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Ingresos 11.408 12.097
EBITDA 777 810
Margen EBITDA (%) 6,8 6,7
Deuda Financiera 5.064 4.990
Deudal EBITDA 6,5x 6,2x
EBITDA/ intereses 2,3x 2,2x
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Factores Relevantes de la Calificacion 252
Adecuado Posicionamiento: INCA ha consolidado su posicion de liderazgo en el mercado
local, soportado 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
32% de las ventas totales.

Débil Generacion EBITDA: La rentabilidad de INCA se ha visto presionada por un ciclo
desfavorable del negocio, caracterizado por la desaceleracién de la demanda y de los precios de
venta, elevados costos de transformacién y de materia prima. Durante los UDM a marzo de
2013, el EBITDA bajé a DOP 777 millones, equivalente a un margen de 6,8% (DOP 810 millones
y 6,7%, respectivamente al cierre de 2012).

La gerencia de la empresa ha adelantado iniciativas internas que le han permitido adecuar su
estructura operativa y administrativa a la nueva realidad del sector. Si bien la empresa se
encuentra operando en un entorno econdmico hastante retador, se espera que tales medidas
favorezcan la mejora gradual de la rentabilidad del negocio y de su flujo de caja operativo.

Elevado Apalancamiento: El mayor nivel de endeudamiento incurrido por la empresa en el
pasado reciente para financiar capital de trabajo y CAPEX, aunado al debilitamiento del EBITDA,
se vio reflejado en un incremento del apalancamiento més alla de los niveles histéricos y de lo
previsto por Fitch.

Un manejo mas eficiente del capital de trabajo durante 2012, le permitié a la empresa liberar
recursos que se destinaron a la amortizacion de deuda financiera. Durante 2012 la empresa
genero6 flujo de caja libre por DOP 2.041 millones (DOP 2.202 millones a marzo de 2013), lo que
junto a las disponibilidades de efectivo le permitieron amortizar deuda por DOP 2.100 millones,
bajando el apalancamiento a 6,4x (6,5x a marzo 2013).

Adecuada Flexibilidad Financiera: INCA mantiene acceso a recursos externos de corto plazo
para complementar sus necesidades de liquidez en caso de ser requerido. Ello se ve reflejado
en la disponibilidad de amplias lineas de crédito comprometidas y no comprometidas con la
banca local e internacional, demostrado acceso al mercado de capitales y el apoyo operativo y
financiero otorgado por el Grupo Gerdau en el pasado.

Gerdau S.A. ('BBB-(dom)' por Fitch), accionista indirecto de INCA, es una empresa holding que
maneja operaciones en ei sector siderdrgico en Norteamérica, Suramérica y Europa, con una
capacidad de produccion de acero de 25 millones de Tm anuales.

Sensibilidad de la Calificacion

Las calificaciones asignadas a INCA pudieran resultar favorecidas ante una recuperacién
significativa y sostenida del EBITDA y/o un nivel de apalancamiento de 3,5x, favorecida por una
creciente capacidad para generar FCL positivo. Por el contrario, las calificaciones pudieran bajar
de mantenerse las presiones del entomo sobre la rentabilidad de la empresa y su
apalancamiento, de manera tal que este Gitimo indicador se mantenga en niveles de 7,5x a 8,0x
de manera sostenida.
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Resumen Financiero - Industrias Nacionales, S.A.

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

UDM

mar-13 2012* 2011 2010 2009
Reritabilidad : ;
EBITDA Operativo 777.001 B809.671 888.099 1.191.800  (1.460.049)
EBITDAR Operativo 777.001 B809.671 888.099 1.491,800-  (1.460.049)
Margen de EBITDA (%) 6,8 6,7 6,5 11,0 (14,8}
Margen de EBITDAR {%) 6,8 67 6,5 11,0 (14,6)
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 10,1 12,1 0,3 11,8 (20,1)
Margen del Flujo-de Fondos Libre (%) 23,7 16,9 (16,3} (15:2) (11:5)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) (10,3) (10,8) {52) 11,9 (30,7)
Coberturas
FGO/ intereses Financieros Brutos 31 33 02 97 (7:8)
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 23 2,2 3,7 9,5 (6,9)
EBITDAR Operativo/ (intereses Financieros + Alquileres) 2.3 22 37 9.5 {6,9)
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,5 1,0 1,1 0,6 (3,1)
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,5 1.0 14 0.6 3.1)
FGO / Cargos Fijos 3.1 33 0,2 9,7 (7,8}
FFL /- 8ervicio de Deuda 1.8 2.9 2.5 0,7) 2,0
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 2.4 36 (1,8) (0,4) (0,2)
FGO / Inversiones de Capital 406 338 (1:6) 0.4y 05
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 49 40 177.5 39 (2.0
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 6.5 6,2 7.8 4,0 (2,2)
Deuda Neta Total con Deuda Asimitable al Patrimonio/EBITDA Operativo 53 55 7.2 34 1,7)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 6,5 6,2 7.8 4.0 2:2)
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 53 55 7.2 34 (1,7)
Costo de Financiamiento. implicito (%) 56 63 4.2 3.2 6,4
Deuda Garantizada / Deuda Total - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 03 04 0.1 0,4 0,1
Balance 3
Total Activos 14.307.002 13.991.293 16.930.482 14.267.317 11.479.590
Caja ¢ Iriversiones Corrientes 913104 555757 559:734 652,922 840:175
Deuda Corto Plazo 1.320.797 454.125 550.578 1.951.617 253.400
Deuda LargoPlazo 3.743.588 4.536.183 6:359.512 2.769.029 3.027:200
Deuda Total 5.064.385 4.990.308 6.910.090 4.720.646 3.280.600
Deuda asimitable al Patrimonio - i - . - -
Deuda Total con Deuda Asimilabie al Patrimonio 5.064.385 4.990.308 6.910.090 4.720.646 3.280.600
Deuda Fuera dé Balance - . - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Pattimonio 5.064.385 4.990.308 6.910.080 4,720.646 3.280.600
Total Patimonio 5.286.306 5.255.507 5.283.810 5:568.388 4.944.315
Total Capital Ajustado 10.350.681 10.245.815 12.193.900 10.289.034 8.224.915
Flujo de Caja
Flujo generado por Jag Operaciones (FGO) 701:559 863.796 {203,113} 1.093.907 (1:864.292)
Variacién del Capital de Trabajo 2.069.865 1.239.717 (1.164.099) (1.185.235) 3.167 277
Fiiijo de Caja Operativo (FCO) 2771424 2:103:513 (1.367:212) (91.328) 1:302.985
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
Inversiones de Capitat (68:268) (62:189) (856:402) (1.551.267) (2.380.590}
Dividendos - - - - (68.090)
Flijo de Foridos Libre (FFL} 2:703.156 2.041.324 (2:223:614) (1.642,585) (1.145.695)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (33.845) (33.268) 1.586 176 540
Otras Inversiones, Neto 69.673 69.673 0 108,600 439:744
Variacién Neta de Deuda (2.201.593)  (2.081.993) 2.128.839 1.346.556 (98.708)
Variacion Neta del Capital - - - - 1.160.150
Otros (Inversién y Financiacion) - - - -
Vaiiacion de Caja 537.391 (4.264) (93.189) (187.253) 356.031
Estado de Resultados
Ventas Netas 11.408.040 12.097.166 13.606.208 10.808.312 9.967.760
Varnacion'dé ventas (%) - (15,2) 25,9 8,4 (33,7
EBIT Operativo 519.362 490.680 356.775 905.147 (1.730.389)
Intereses Financieros Brutos 339.369 372:738 242.034 126.080 212.568
Alquileres - -
Resultado Neto (546:538) {571,716} (284.577) 624.073 {1,677:789)

* Estados Financieres ne auditados
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Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIOWEBWWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON 8US AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE
LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL. RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIOWEB DEFITCH.

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One Siate Street Plaza, NY, NY 10004 Teléforo: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calfficaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los
emisores y sus agentes y de ofras fuentes que Fitch considera crefbles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la infomacion factual
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de calificacion, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuertes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuertren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigaditn factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo
de fa naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y précticas enla jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emision y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y fa naturaleza de la informacion plblca relevarte, el acceso a representantes de la administracion del
emisor y sus asesores, la dsponibiidad de verificaciones preexistentes de tercercs tales como los informes de auditorfa, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y ofros informes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independierte y compelentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la
jurisdiccion del emisor, y una variedad de ofros factores. Los usuarios de caliicaciones de Fitch deben ertender que ni ura investigacién mayor
de hechos ni la verificacion por terceres puede asegurar que toda la informacion en fa que Fitch se basa en relacién con una calificacion sera
exacta y completa. En Utima instancia, el emisor y sus asesofes son fresponsables de la exactitud de la irformacién que proporcionana Fitchy
al mercado en los documentos de oferta y ofros irformes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe corfiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independiertes con respecto a los estados financiercs y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Adernds, las
calificaciones son infrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan fas hipdtesis y predicciones sobre acortecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las calfficaciones
pueden verse afectadas por eventos fuiuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afimo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona 'tal cual’ sin ninguna represertacién o garantia de ningtn tipo. Una calficacion de
Fitch es una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en criterios establecidos y metodologlas que Fitch
evaltia y actualiza en forma cortinua. Por fo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de
individuos, es tnicamente resporsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdica debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mendionados especfiicamerte. Fitch no esta comprometido en fa oferta o
venta de ningtn titulo. Todos los informes de Fitch son de autorfa compartida. Los individuos identificades en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opinones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el
propdsito de ser cortactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es unprospecto de emision ni un substtuto de la informacion elaborada,
verfficada y presentada a los inversores por ef emisor y sus agertes en relacién con la venta de los thulos. Las calificaciones pueden ser
modfficadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momerto por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversian de cualquier tipo. Las caliicaciones no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo.
Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacion del precio de mercado, fa corveniencia de cualquier titulo para un inversor
particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los thulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, offos agentes y originadores de tiulos, por las calficaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particutar, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o gararte en particudar, por una cuota anual, Se espera que
dichos honorarios varlen entre USD10.000 y USD1.500.000 (u otras monedas aplicables). La asignacién, publicacién o diseminacion de una
calificacion de Fitch no corstituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier decleracitn de
registro presentada baijo las leyes de mercado de Estados Unidos, el "Financial Services and Markets Act of 200" de Gran Bretafa, o las leyes
de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular, Debido a la relativa eficiendia de la publicacion y distribucion electrénica, los informes
de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores elecirénicos que para otros suscriptores de imprenta.
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