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Factores Relevantes de la Calificacion 17

Debilitamiento del EBITDA: Un ciclo desfavorable del negocio, caracterizado por una
desaceleracion de la demanda en el mercado local, mayores costos de transformacion y de
materia prima, y una menor flexibilidad para trasladar a los precios Ia inflacion de costos
mantienen presionados los niveles de rentabilidad de la empresa y la generacion de flujo de caja
operativo. Durante 2011, el EBITDA cay6 a DOP 888 miliones, equivalente a un margen de
6,5%, nivel inferior al registrado en el ejercicio 2010 (DOP 1.192 millones y margen en 11,0%).

La empresa viene adelantando iniciativas internas a fin de adecuar su estructura operativa y
administrativa a ios retos que impone la nueva realidad del sector tanto a nivel globat como local.
El desarrollo progresivo y sistematico de la nueva linea de metalicos y pianes de desinversion en
activos improductivos a fravés de asociaciones estratégicas que implicaran la recepcién de
rentas, favoreceran la reduccion de costos y la mejora del flujo de caja operativo.

Elevado Apalancamiento: £l mayor nivel de endeudamiento incurrido por la empresa durante
2011 para el financiamiento de capital de trabajo y CAPEX, aunado al debilitamiento del
EBITDA, derivaron en un incremento del apalancamiento, mas alla de los niveles histéricos y de
jo previsto por Fitch. Al cierre de 2011 el apalancamiento medido a partir de la relacion Deuda
Total/EBITDA se elevé a 7,8 veces (x), muy superior al registrado al cierre de 2010 (4,0x). A
marzo de 2012 el apalancamiento sube a 8,1x.

El elevado apalancamiento se encuentra parcialmente mitigado por la mejora del perfil de
vencimiento de la deuda. A corto y mediano plazo se estima una reduccién progresiva de los
niveles de endeudamiento a partir de recursos provenientes de la liberacion de capital de trabajo
resultante de una politica conservadora de inventarios y de la disponibilidad de créditos fiscales
a ser utilizados en 2012.

Adecuado Posicionamiento: INCA ha consolidado su posicion de liderazgo tanto en el
mercado local como de exportacién, soportada en la diversificada oferta de productos y amplia
base de clientes, alcanzando participaciones de mercado entre 40% y 60% en la mayoria de los
productos que comercializa. El posicionamiento geografico de la empresa le permite mantener
presencia en diversos mercados de la regién del Caribe y Centroamérica, los cuales representan
aproximadamente el 31% de las ventas totales.

Flexibilidad Financiera: Las calificaciones incorporan la amplia disponibilidad de recursos
externos a corto plazo para complementar sus necesidades de liquidez en caso de ser
requerido. La disponibilidad de amplias lineas de crédito comprometidas y no comprometidas
con la banca local e internacional, el demostrado acceso al mercado de capitales local y el
apoyo operativo y financiero otorgado por el Grupo Gerdau en el pasado le brindan a la empresa
una adecuada flexibilidad financiera.

Gerdau S.A,, accionista indirecto de INCA, es una empresa holding que maneja operaciones en
el sector siderrgico en Norteamérica, Suramérica y Europa, con una capacidad de produccion
de acero de 25 millones de Tm anuales, mantiene una calificacion internacional de ‘BBB-
asignada por Fitch. Recientemente, INCA logré colocar bonos corporativos en el mercado local
por USD 40 millones a 5 afios y acces6 a una linea de crédito comprometida por USD 60
millones a 3 afios garantizado por Gerdau.
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Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Mejora del Perfil Crediticio: Las calificaciones asignadas a INCA pudieran mejorar ante una
recuperacion significativa y sostenida del EBITDA y/o menores niveles de apalancamiento,
favorecida por una creciente capacidad para generar fiujo de caja libre positivo.

Entorno Operativo Adverso: Las calificaciones pudieran ser reducidas ante una
profundizacién de las condiciones adversas del entorno que han impactado el perfi
financiero de la empresa, y que pudiera continuar presionando los actuales niveles de
EBITDA y apalancamiento.

Perfil

INCA, fundada en 1947 por un grupo de empresarios privados, se inicié dentro del mercado
de clavos, cubriendo las necesidades del mercado nacional. Posteriormente, introdujo la
fabricacion de nuevos productos como la malla ciclonica y rejas de hierro para casas. Entre
las décadas de los 70 y 80, INCA diversifica alin mas su portafolio de productos al iniciar la
produccion de derivados del alambron de acero, planchas de zinc, electrodos y planchas de
acero (tolas). Asimismo, con el objetivo de constituirse en proveedores de una mayor gama de
materiales de construccion, la empresa incursiona en 1987 en el mercado de productos de
PVC, con la fabricacién de tubos y piezas plasticas. Durante 2001, INCA comenz6 a operar
una linea de produccién de barras y varillas, la cual cuenta con una moderna tecnologia
comparable en términos de eficiencia a los mayores fabricantes de este producto a nivel
mundial. La internacionalizacién de la empresa se inicia en la década de los 90 a través de la
exportacion de tubos de PVC, clavos, electrodos y alambres galvanizados, entre otros, siendo
que desde entonces sus ventas al exterior se han dirigido principalmente a las Islas del Caribe
y Centroamérica, region donde INCA posee ventajas competitivas por su cercania geogréfica
y por la flexibilidad para el manejo de pequefios volimenes acordes con la demanda de estos
mercados. Durante 2011 las exportaciones representaron aproximadamente el 38% de las
ventas totales de la empresa y significaron ingresos por USD 131 millones.

Durante 2005 los accionistas de INCA iniciaron un proceso de reorganizacion, en el cual
destaca la creacion de Multistee! Business Holdings Corp. (MULTISTEEL), empresa holding
qgue controla el 99,12% de INCA. Adicionalmente, MULTISTEEL también controla dos
empresas promovidas por los accionistas, a saber: Industrias Nacionales C.xA. (INCA Costa
Rica) y Steelchem Trading Corporation. Durante 2006 los accionistas constituyeron la
empresa NC Trading Inc., como subsidiaria de Steelchem Trading Corporation.

En mayo de 2007, los accionistas de INCA alcanzaron una alianza estratégica con el Grupo
Gerdau, el cual posee actualmente el 49% de MULTISTEEL. Gerdau S.A. es una empresa
holding que maneja operaciones en ef sector siderdrgico en Norteamérica, Suramérica y
Europa, con una capacidad de produccion de acero de 25 millones de Tm anuales, mantiene
una calificacién internacional de ‘BBB-' asignada por Fitch. Esta alianza le ha permitido a
INCA un mayor acceso a asistencia técnica y gerencial, asi como ha resultado en menores
costos en la ejecucion de los planes de expansién y una reduccion de las presiones
competitivas en los mercados internacionales.

Presentacion de cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
auditados por la firma local Salas Piantini & Asociados para el ejercicio finalizado el 31 de
marzo de 2007. Iguaimente, se analizaron los estados financieros correspondientes al
ejercicio corto de 9 meses al cierre de diciembre de 2007, 2008, 2009, 2010 y 2011 auditado
por KPMG.
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Operaciones

INCA se dedica a la manufactura y comercializacion de materiales de acero y plastico dirigidos
al sector de la construccion, participando principaimente en tres segmentos de negocio: a)
Productos siderurgicos: comprenden productos laminados (varillas, barras y estribos),
productos planos (perfiles, planchas, correas, tolas, productos de zinc, entre otros), productos
de alambre (clavos, mallas electrosoidadas, alambres de puas, entre otros); b) Productos de
PVC: tuberias, mangueras flexibles y piezas plasticas y c) Importacion de productos
terminados de acero, tales como angulares, planchuelas, tolas, vigas, entre otras.
Adicionalmente, la empresa se encuentra desarrollando el negocio de metalicos, el cual
consiste en la compra, acopio y procesamiento de chatarras para su posterior exportacion a
distintos mercados en donde este tipo de producto tiene una significativa demanda al ser re-
utilizado como materia prima en la industria del acero.

INCA
1Q-10 2Q-10 3Q-10 40-10 1Q-11 20-11 3Q-11 4Q-11 1Q-12
Ventas {Tm) 96.161 86.917 75716 86,687 94268 94.317 104.164 81411 87.433
Losal 66.081 £1.067 49.321 50509 66.608 48.642 46.337 45.028 48.816
Exportaclén 31.070 35859 26.294 36078 37.749 4B.676 67.827 36.383 38.617
Ventas {'000 USD) 74498 77.386 67.541 82239 86.216 87.469 23.818 76.565 80.916
Locat 64163 60993 47.391 47826 58.681 52.657 60.683 £§0.803 654.420
Exportacién 20,336 26.362 20160 14614 27.6836 34.812 43.238 26.762 28.436
Precio (USD/Tm) 776 890 892 719 915 927 901 940 926
Local 832 999 981 843 1.038 1.083 1.082 1.128 1.116
Exportaoién 688 7386 763 408 728 762 748 708 686

Fuente: INCA y cifculos proplos

Los productos iaminados, entre los cuales destacan las varillas de construccion, constituyen {a
principal fuente de ingresos de INCA, representando el 67,5% de las ventas durante 2011 Por
su parte, los productos planos concentraron el 11,2% de las ventas totales de INCA. Estos
productos tienen multiples aplicaciones tanto en la construccion, como en la industria
automotriz y en la elaboracién de productos como tanques de agua, tanques de combustible y
cocinas.

Los productos de PVC aportaron el 6,3% de las ventas durante 2011. INCA fabrica tubos
disefiados para la conduccién de fluidos como agua potable y productos quimicos, ademas de
tubos conductores de cables eléctricos y telefonicos; adaptadas a los requerimientos de los
clientes, dado que poseen maquinas especiales para moldear las piezas a las
especificaciones requeridas. La empresa cuenta con la certificacion NSF (National Sanitation
Foundation) en la elaboracion de tubos de PVC para la conduccion de agua potable, lo cual le
permite exportar estos productos a la regién del Caribe y a Estados Unidos. Por su parte, los
productos de alambre contribuyeron igualmente con un 8,6% de las ventas totales de INCA a
septiembre de 2011. Dichos productos son utilizados como insumo en el sector construccion y
a nivel doméstico para la delimitacion fisica de areas,

VentasporProductos  3.6% En el mercado local, INCA comercializa sus
Diciembre 2013, q .
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mercado local estan expresados en d6lares pagaderos en pesos al tipo de cambio del dia, lo
cual mitiga parcialmente su exposicion al riesgo cambiario resultante de una eventual
devaiuacion de! tipo de cambio.

Desde 2008 INCA inicié un proyecto de ampliacién de la capacidad instalada de su iinea de
produccién de laminados, mediante la inversion de US$ 92,7 millones en un segundo
laminador, el cual inici6 sus primeras corridas de prueba en caliente en marzo de 2011. El
nuevo laminador agregd 420.000 Tm/afio a la capacidad de produccion de laminados
llevandola a 720.000 Tm/afio, lo cual fortalecera su posicion competitiva en el mercado local, y
permitira una mayor expansién de sus operaciones en Centroamérica y las istas del Caribe, su
principal drea de influencia. Asimismo, a través de este proyecto de expansion INCA estaria
en capacidad de producir también otros productos como plachuelas y angulares, los cuales
actualmente son importados.

Durante 2011 el volumen de ventas en el mercado local se contrajo, afectado por el menor
dinamismo de la economia como consecuencia de la incertidumbre politica que gener6 sobre
los agentes econdmicos la reciente reforma fiscal y la revision del acuerdo Stand-by por parte
del FMI. Por su parte, la actividad exportadora registré en 2011 un crecimiento, aunque por
debajo de los niveles esperados. Aun hay incertidumbre en relacion a la evolucién de la
actidad exportadora a corto y mediano plazo, la cual dependera principalmente de la demanda
de productos laminados que se pueda generar con el proceso de reconstruccion de Haitf, asi
como por la mayor presencia esperada en el mercado de Centroamérica y del Caribe en
funcion de estrategias mas agresivas de comercializacion y de acuerdos comerciales aun en
negociacion.

Estrategia y Posicion Competitiva

INCA ha basado la consolidacion de su posicion de liderazgo en el mercado local y la
expansion de sus exportaciones en la diversificacion de los productos y en la calidad de
servicio que ofrece a sus clientes. En tal sentido, el objetivo de la empresa es mantener una
amplia gama de productos que satisfagan los requerimientos de! sector de ia construccion.
INCA mantiene posiciones de liderazgo en casi todos los mercados que atiende en Republica
Dominicana y cuenta con participaciones de mercado entre 40% y 60% en la mayoria de sus
productos —de acuerdo a informacion suministrada por la empresa.

La estrategia comercial a mediano plazo se basa en fortalecer su posicién competitiva en el
mercado local y en su mercado regional relevante, soportada en la reciente ampliacién de la
planta de laminados, lo que le permite diversificar su portafolio de productos, disminuir la
gama de productos importados e incrementar la presencia en los mercados de exportacién,
asi como aprovechar economias de escala una vez alcanzado un nivel adecuado de
utilizacién de la nueva capacidad instalada. En los mercados internacionales la estrategia de
crecimiento se apalancara en su capacidad para atender de manera eficiente el volumen de
productos demandados por clientes en Centroamérica y el Caribe.

La empresa ha desarroilado nuevos productos con alto valor agregado dirigidos al sector de la
construccion, desincentivando la importacion de productos laminados. El desarrollo del
negocio de metdlicos, se destinard en su totalidad al mercado de exportacién, lo cual le
permifird a la empresa obtener mejores margenes de rentabilidad que los obtenidos por esta
linea de negocios en el mercado local.

Industrias Nacionales, S.A.
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Desempeiio Financiero

Durante 2011 las ventas de INCA reflejaron un crecimiento de 25,9% respecto a 2010,
favorecido principalmente por un incremento del 8,3% en los volumenes de venta y del 12,8%
en los precios de venta promedio. E! crecimiento en volumen es explicado principalmente por
el incremento del 37,3% en las exportaciones, toda vez que el menor dinamismo en el
mercado local implicé una contraccion del 9,0% en los volimenes de venta. Por su parte, los
precios de venta en el mercado local registraron un incremento del 16,8%, superior a la caida
de los volumenes, mientras que los precios promedios en el mercado de exportacion
registraron un incremento del 17,5%.

Un dinamismo de la demanda menor al esperado tanto en el mercado local como en los
mercados de exportacion, han limitado la flexibilidad de la empresa para trasladar a los
precios de venta el incremento de los costos de la materia prima y los mayores costos de
transformacion asociados a la entrada en funcionamiento del nuevo laminador. Durante 2011
el EBITDA cay6 a DOP 888 millones, equivalente a un margen de 6,5%, nivel inferior al
registrado en el ejercicio 2010. La caida del EBITDA y el mayor endeudamiento se reflejo en
niveles de apalancamiento significativamente superiores, tanto a los niveles histéricos como a
los previstos por Fitch. Al 31 de diciembre de 2011, el apalancamiento medido a partir de la
relacion Deuda Total/EBITDA se elevo a 7,8x (4,0x a diciembre de 2010).

La estrategia financiera de la empresa esta enfocada en el sostenimiento de los niveles de
rentabilidad a partir de iniciativas internas que redundaran en reducciones de costos, asi como
en la reduccién de los niveles de endeudamiento a partir de los recursos derivados de
menores requerimientos de capital de trabajo, lo que redundaria en una mejora de los niveles
de apalancamiento. La reciente emisién de bonos corporativos por USD 40 millones a 5 afios
y el acceso a una linea de crédito comprometida por USD 60 millones a 3 afios garantizado
por Gerdau, contribuy6 a la mejora del perfil de vencimiento de la deuda.

Los accionistas de INCA han demostrado su apoyo, al brindaries soporte financiero y
operativo, lo que les ha facilitado el acceso a fuentes de financiamiento en condiciones
favorables y les ha generado importantes ahorros en costos. A corto y mediano plazo INCA no
contempla inversiones de capital significativas que impliguen presiones adicionales sobre su
flujo de caja.

‘industrias Nacionales, S.A.

Estructura de Capital
{Al 31 de diciembre de 2011) C g de A
Tipo de Deuda {DOP MM) % Afio Fiscal {DOP MM)
Préstamos CP 115 09 2012 551
Linea comprometida 2358 193 2013 436
Préstamos LP 1887 155 2014 2.794
Bonos 2016 1.000 82 2015 1.193
Bonos 2016 1560 127 2016 1.743
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable at Patrimonio 6910 567 2017 193
Total Patrimonio 5284 433 Total 6.910
Total Capital Ajustado 12.194 1000
Liquidez {DOP MM)
(Al 31 de diciembre de 2011)
Deuda Total / EBITDA 7,8x
Deuda Neta / EBITDA T Caja e Inversiones Corrientes 560
Lineas de Crédito Disponibles 3.038
Total 3.598
Fufnte INCAY uékmb)s propios
Industrias Nacionales, 5.A. 5
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Resumen Financiero — Industrias Nacionales, S.A.

(Expresado en miles de pesos dominicanos. Afos fiscales culminados el 31 de Diciembre)

| UbMm
Mar-12 2011 2010 2009 2008
‘ Rentabilidad
EBITDA Operativo 824.463 888.008 1.191.800 (1.460.049) 1.297.145
EBITDAR Operativo 824.463 888.008 1,191.800 (1.460,049) 1.207.145
Margen de EBITDA (%) 6,1 65 11,0 (14,6) 8.6
Margen de EBITDAR (%) 6.1 65 11,0 (14,8 8,6
Retomo del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (0,2) 0,2) 1.9 (20,1) 16,4
| Margen del Flujo de Fondos Libre (%) (19.7) (16,2) (15.2) (11,5) ©.7)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) (9,9} 5,2) 1,8 (30,7) 14,0
Coberturas
FGO [/ Intereses Financieros Brutos 0.1 ©,1) 97 (7,8) 6,3
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 2,5 37 9.5 (6,9) 54
' EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 25 37 9.5 (6.9) 54
| EBITDA Operalivo/ Servicio de Deuda 0,8 11 0,6 3,1) 0,5
| EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 08 1 06 3.1) 05
‘ FGO / Cargos Fijos (0,1) (0,1) 9,7 (7.8) 6,3
FFL / Servicio de Deuda (2.3) (2,5) 0.7 (2,0) (0,5)
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (2,0) (1.8) (0,4) 0,2) {0,3)
FGQ / Inversiones de Capital (5.0) (1.6) (0,1) 0,5 (0,0)
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO (253,6) (291.8) 39 (2,0) 2,2
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 8,6 78 4,0 (2.2) 26
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 8.1 72 34 (1.7) 2,2
| Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 8,6 78 40 (2,2) 26
| Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 8,1 7.2 34 .7 2,2
Costo de Financiamiento Implicito (%) 586 4.2 3,2 64 9,5
Deuda Garantizada / Deuda Total “ - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,1 01 04 01 0,7
Balance
Total Activos 14.951.620 15.930.483 14.267.317 11.479.590 156.006.764
Caja e Inversiones Comientes ars.ma 559,008 652,922 B40.175 484.144
Deuda Corto Plazo 674112 550.578 1.951.617 253.400 2.221.347
Deuda Largo Plazo 6.407.921 6.359.6512 2.769.029 3.027.200 1.156.360
Deuda Totat 7.082.033 6.910.000 4.720.646 3.280.600 3.377.707
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 7.082.033 6.910.090 4.720.646 3.280.600 3.377.707
Deuda Fuera de Balance B - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimitable al Patrimonio 7.082.033 6.910.090 4.720.646 3.280.600 3.377.707
Total Patrimonio 5.2680.431 5.283811 5.568.388 4,944 215 5.968.981
Total Capital Ajustado 12.371.464 12.193.901 10.289.034 8.224.915 9.346.688
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) (353.205) (265.713) 1.093.907 (1.864.292) 1.292473
Variacion del Capital de Trabajo (1.857.273) (1.086.589) {1.185.235) 3.167.277 (1.342.046)
Flujo de Caja Operativo (FCO) (2.210.478) (1.352.312) (91.328) 1.302.985 (49.573)
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - -
Inversiones de Capital (441.885) (856.402) (1.551.257) (2.380.590) (1.130.973)
Dividendos - - - (68.080) (282.933)
Flujo de Fondos Libre (FFL) (2.652.363) (2.208.714) (1.642.585) (1.145.695) (1.463.479)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 2341 1588 176 540 -
Otras Inversiones, Nelo (44) - 108.600 439.744 (631.895)
Variacion Neta de Deuda 2.447.477 2.114.203 1.346.556 (98.708) 1.570.893
Variacién Neta def Capital - - - 1.160.150 612.250
Otros (Inversion y Financiacion) - - - - (31.550)
Variacion de Caja (232.589) (92.925) (187.253) 356.031 166.219
Estado de Resultados
Ventas Netas 13.445.711 13.606.208 10.808.312 9.967.760 15.045.135
Variacion de Ventas (%) - 259 8.4 (33,7) 273
EBIT Operativo 227.945 366.774 905.147 (1.730.389) 1.019.396
Intereses Financieros Brutos 325.282 242034 126.080 212,568 242,096
Alguileres - - - -
Resultado Neto (650.592) (284.578) 624.073 {1.677.789) 692.363
Industrias Nacionales, S.A. 6
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