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012 Mari2 Mari3
Margen operacional (1} 23% 04%  26%
Margen Ebitda 54% 80% 113%
Rentabilidad patrimonial B80% -72% 69%
Endeudamiento total 13 15 13
Endeudamiento financiero 08 11 07
Ebitda/ Gastos financieros 18 24 40
Deuda financiera / Ebitda (1) 74 109 72
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Fundamentos

La calificacion asignada a la solvencia y a los
bonos de Industrias Nacionales S.A. refleja su
posicion dominante en Repiiblica Dominicana ¢
importante participacién en la Region del Caribe y
Centroamérica. Asimismo, considera el respaldo
entregado por sus propietarios y la adecnada
diversificacion de sus clientes. En contrapartida, la
calificacion se ve restringida por la fuerte
sensibilidad de la industia de materiales de
construccion a los ciclos econdmicos, la
inestabilidad de las economias donde opera y los
altos niveles de endeudamiento financiero que
presenta la compaitia.

Industrias Nacionales S.A. (INCA) es una empresa
dedicada a la fabricacion y comercializacion de
productos de acero y plastico destinados al
mercado local y a la exportacidon a paises de la
zona del Caribe y Centro América.

La empresa es controlada por la sociedad
Multisteel Business Holding Corp., entidad
controlada a su vez por la familia Garcia (36%),
Carlos Valiente (15%) y Gerdau S.A. (49%); este
ultimo, calificado en “BBB-" con perspectivas
“Estables” en escala global por Standard & Poor's.

INCA es el mayor productor y comercializador de
materiales para la construccion de R. Dominicana,
obteniendo posiciones de liderazgo en todos sus
productos.

En los uitimos periodos, factores extermos, como
la situacion econdémica europea, ¢ intermnos, como
un menor crecimiento econdmico ¢ incertidumbre
por las elecciones presidenciales, afectaron las
operaciones de la empresa.

Luego de un afio 2011 caracterizado por una baja
de la actividad economica local, producio de
menor crecimiento economico y altas tasas de
interés, el afio 2012 se caracterizd por la
incertidumbre que generaron las elecciones
presidenciales de mayo. Si bien el nivel de
actividad post elecciones se vio incrementado, los
efectos de la reforma fiscal han implicado una
moderacion en las inversiones.

Por otra parte, el area de influencia de INCA enel
Caribe y Centroamérica ha visto afectada su
actividad econdomica producto de la sitnacién
financiera mntemacional, que ha reducido ¢l
crecimiento de las inversiones en infraestructura y
construccion. A lo anterior, se suma un incremento
de la competencia por envios provenientes
principalmente de Turquia y Espafia, cuyos
productores han buscado otros mercados,
afectados por la crisis financiera en Europa y la

i situacion de Oriente Medio.
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Debido a estas circunstancias, INCA se enfocod
durante el afio 2012 a buscar un mix de productos
y mercados Optimos respecto de sus
rentabilidades, ademas de desarrollar un proceso
de ajuste de gastos y optimizacién de inventarios,

Producto de las situaciones mencionadas
anteriormente, al cierre de 2012, los ingresos
cayeron un 14,1% y el Ebitda un 16,8%, respecto
del afio anterior. Sin embargo, el mejor mix de
productos y la reduccién de gastos impactaron en
la obtencién de un flujo neto operacional positivo
luego de dos afios.

Por su parte, al 31 de marzo de 2013, se puede
observar una caida de los ingresos pero un
incremento det Ebitda y del flujo neto operacional,
lo que grafica los positivos resultados del proceso
de reestructuracion del afio 2012,

La generacion positiva de flujos y menores
requerimientos de mversion se tradujeron, durante
2012, en una politica de reduccién de deuda
financiera, alcanzando a diciembre, un indicador
de endeudamiento financiero de 0,76 veces y una
cobertura de Deuda Financiera sobre Ebitda de 7,4
veces, ambos inferiores al cierre de 2011. Al 31 de
marzo de 2013, estos indicadores se mantiencn en
un rango similar al cierre de 2012. Sin embargo,
una mayor posicion de caja por US$ 22,2 millones
se refleja en niveles de Deuda Financiera Neta
sobre Ebitda inferiores a 6 veces y un
endeudamiento financiero neto de 0,6 veces.

A esta posicion de liquidez hay que agregar la
presencia de lineas de crédito por mas US$ 230
millones con bancos locales e intemacionales y
cuyo uso ¢s del orden del 40%.

Perspectivas

Las perspectivas “Estables” consideran que la
evolucion de los niveles de endeudamiento y el
desempefio de INCA han estado dentro de lo
esperado por Feller Rate, considerando la
situacién de los mercados donde opera la
compaiiia.

Feller Rate espera que la empresa continde la
reduccion de deuda financiera durante el afio 2013
y los siguientes periodos, manteniendo un
endeudamiento financiero en niveles inferiores a
1,0y alcanzando una cobertura de deuda
financiera sobre Ebitda en rangos de 6,0 veces, en
el corto y mediano plazo.
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ANEXOS
INDUSTRIAS NACIONALES S.A.

INFORME TRIMESTRAL — Abril 2013

Enero 2013 Abril 2013
BBB BBB
Estables Estables
BBB BBB

{1} EBITDA" Resudiado operacional + Depmcwucn y Amartizacicn del ejercicio
2} Indicadores anualizados a marzo de 2013,

clasificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.

Dic. 2007
Ingresos Operacionales 268.768
EBITDA (1) 25280
Resultado Operacional 21694
UTILIDAD (pérdidas) 17.043
Caja y Equivalentes 9.716
Activos totales 285.067
Pasivos exigibles 167.872
Deuda Financiera 50.595
Patrimonio 117.196
Margen Ebitda (1) 9,4%
Rentabilidad Patrimonial (2) 14,5%
Detida Total / Patrimonio 14
Endeudamiento Financiero 04
Endeudamiento Financiero Neto 0,3
Ebitda (1) / Gastos financieros 7.1
Deuda Financiera / Ebitda (1)(2) 2,0
Deuda Financiera Neta / Ebitda (1) (2) 1,6
Liguidez Corriente 12

{Enmiles de dolares)

Dic. 2008

437336
37.653
29591
20.098

29.166
423920
255305

95415
168.615

8,6%
11.9%
15
06
04
54
25
18

13

Indicadores financieros

Dic. 2009

277.793
-42.364
-50.365
-47.992

26209
333360
180536

90.624
152824

-15,3%
-314%
1,2
06
0.4
71
21
-15

14

Dic. 2010

294075
29897
21067
18.703

17434
403.808
232281
126052
171527

102%
109%
14
07
06
87
42
36
11

Dic. 2011 Dic. 2012 Mar, 2012 Mar. 2013

358518 308.006 81273 60.806
20.000 16.635 6.488 6.863
4.930 7132 4.112 4.366
-4.921 -13.000 368 1.976
14.445 13.756 9.602 22190

441438 378466 414,038 383425
274.832 216.232 247063 219215

178325 123522 181.126 123071
166,606 162234 166.975 164210
5,6% 54% 8,0% 11,3%
3,0% -8,0% 7.2% £,9%
16 13 15 13

1.1 08 11 07

10 07 10 06

32 18 24 40

89 74 109 72

82 66 103 59

18 14 21 12

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningdn caso. una recomendacion para comprar vender o mantener un delerminado instrumento. £1 andiisis no es ef resuliado de una audiforia practicada al
emisor, sino que se basa en informacion pablica remitida a la Superinfendencia de Valores o a la Superintendencia de Bancos y en aquslla que voluntariamente aportd ef emisor, no siendo responsabilidad de fa

La informacion presentada en estos anéafisis proviene de fuentes consideradas attamente confiables. Sin embargo. dada fa posibiiidad de error humano o mecénico. Fefier Rate no garantiza la exactitud o infegridad de la
informacion y, por lo tanto, 2o se hace responsable de errcres u omisionss. como lampoco de ias consecuencias

asooiadas con ef empleo de esa infarmacion Las dlasificacionss e Feller Rale son una apreciacion de fa

solvencia de fa empresa y de los lftulos gue effa emile, considerando fa capacidad que ésta iens para cumplir con sus olfigaciones en los lermincs y plazes pactados
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