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Reptblica Dominicana  (INCA)
Analisis de Crédito
Fundamentos
Calificaciones o lLas calificaciones asignadas a INCA incorporan el fortalecimiento de su base de

activos productivos y la evolucion favorable de los costos de produccion, lo que

e Targo P ﬂgﬂ;‘f“" permitira el fortalecimiento de su capacidad de generacion de flujo de caja en los
Calificacién Nacional Corto Plazo F-1 {dom) préximos trimestres. El aumento de las ventas en 4% y del EBITDA en mas de 190%
Emision de Bonos US.$ 30 millones A (dom) como resultado de la reduccion de los costos de produccion de 21%, permitieron

Emision de Bonos DOP 1000 millones A (dom)

elevar el Margen EBITDA hasta 13% durante el periodo de 12 meses a septiembre
2010 (-14,7% en AF09). La reduccion de los costos se explica por la actualizacion
del inventario de materias primas a precios mas bajos que los registrados durante
2008 y buena parte de 2009, periodo durante el cual INCA repuso y mantuvo

Informacion Financiera

INCA inventarios a precios inflados por la dindmica de mercado antes del inicio de la

(M DOP) ALY L) crisis financiera.

Ventas Netas 10.406.016 9.982.168 o . . » . .

EBITDA 1.343.051 (1464.130) e Las calificaciones consideran el avance en la ejecucion de las inversiones asociadas

ron 762,363 (1.672.235) a la construccion del segundo laminador, las cuales se financian con nueva deuda
euda Total 5.648.506 3.280.600 = ) p 7 : .

EBITDA/Gastos 5 s (plazo 5 - 7 afios). Se estima que el segundo laminador esté operativo a finales del

Fin. o (S8 primer semestre de 2011, lo que permitira a INCA aumentar su capacidad instatada

?gil:ladSEBlTDA 4,21x (2.24%) e impulsar el crecimiento y diversificacion de sus ventas. Fitch considera que una

Deuda s (1.98%) reactivacion de los mercados mas lenta a lo estimado por la Gerencia pudiera

Total/FGO : 3 impactar los volimenes de produccion e incidir en la generacion de flujo de caja lo

Analistas que pudiera debilitar los indicadores de calidad crediticia de INCA en los proximos

E trimestres.
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millones de pesos en AF09 a 5.649 millones de pesos a septiembre 2010, lo cual
elevd el indice (Deuda Total / EBITDA) a 4,2x. Fitch anticipa una evolucion
favorable del apalancamiento en los préximos trimestres dada la intencion de la
gerencia de disminuir su deuda financiera en aproximadamente 700 millones de
pesos al cierre de diciembre 2010 y de continuar reduciendo sus pasivos financieros
en AF11, lo cual aunado al aumento esperado en las ventas en los proximos afios
contribuira a fortalecer la capacidad de generacion de flujo de caja y a mejorar los
indicadores de calidad crediticia de INCA.

Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

La catificacion se mejoraria si INCA logra aumentar su flujo de caja de manera
sostenida, lo que mejoraria sus indicadores de cobertura y apalancamiento (medido a
través de la relacion Deuda/EBITDA). La calificacion pudiera ser reducida ante un
menor ritmo de ventas, producto de un entorno econdmico menos dinamico al
anticipado que contribuya al deterioro del EBITDA y del indice de apalancamiento
mencionado.

Liquidez y Estructura de Capital

Et aumento de la deuda a septiembre 2010 elevo el indice de apalancamiento a 4,2x.
Sin embargo, INCA ha planificado la acumulacion de caja suficiente para cancelar los
bonos por 30 millones de ddlares, los cuales vencen en 2011, contribuyendo asi a una
reduccion del apalancamiento en ese afio. Las obligaciones financieras contraidas en
2010 exhiben condiciones financieras favorables (plazos de gracia, vencimiento a largo

plazo y tasas), lo que ha contribuido a mejorar el perfil de la deuda y a reducir el costo
promedio de financiamiento.
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miles de pesos Afios fiscates e} de
upm*
Resumen Financiero Sep. 2010 2009 2008 2007 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.343.051 (1.464.130) 1.297.145 922457 1416818
EBITDAR Operativo 1.343.051 {1.464.130) 1.297.146 822.457 1415818
Margen de EBITDA 1291 (1487) 862 7.81 14.48
Margen de EBITDAR 1291 (14.87) 8.62 7.81 14.48
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 742 (20.18) 16.42 20.01 17.60
Margen del Flujo de Fondos Libre {27.58) {(11.43) {9.73) (1.45) 10.50
Retormo sobre el Patrimonio Promedio 19.94 {30.75) 13.85 14.31 40.23
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 9.96 {7.81) 6.34 8.48 7.60
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 16.00 (6.89) 5.38 5.28 9.08
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 16.00 (6.89) 5.38 5.26 9.09
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 048 3.14) 0.53 0.80 0.78
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 048 (3.14) 053 0.60 078
FGO / Cargos Fijos 9.96 (7.81) 6.34 6.48 7.80
FFL / Servicio de Deuda {1.00) (1.99) {0.50) 0 0.65
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0.88) {0.19) (0.30) 0.22 074
FGO / inversiones de Capitat {0.32) 0.63 (0.04) 204
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 8.76 (1.98) 220 1.61 1.80
Deuda Total con Asimilable at Patrimonio/EBITDA Operativo 421 (2.24) 260 1.85 1.50
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable at Patrimonio/EBSTDA Operati 3.90 (1.67) 223 1.50 1.39
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operati 4.21 (2.249) 260 1.85 1.50
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 3.90 (167) 223 1.50 1.39
Costo de Financiamiento Implicito (%) 208 6.39 9.52 9.15 14.62
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 048 0.08 066 0.80 0.78
Batance
Total Activos 14.767.566 11479436 15.006.764 9620456  8.683.591
Caja e Inversiones Corrientes 405431 840.176 484.144 327.906 166.598
Deuda Corto Ptazo 2696447 253400 2221347 1.357.925 1.659.285
Deuda Largo Plazo 2.952.059 3027200  1.156.380 349.562 470.176
Deuda Totat 5.648.508 32680600 3377.707 1.707.487  2.129.460
Deuda asimitabie al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable at Patrimonio 5.648.508 3280600 3.377.707 1707487  2.129.460
Deuda Fuera de Balance 4] 0 0 0 0
Deuda Total A da con Deuda Asimitable al Patrimonio 5.648.508 32806800 3377707 1.707.487  2.129.460
Total Patrimorio 5.620.630 49844315  5.968.981 3.055.115  4.589.795
Total Capital Ajustado 11.269.136 8224915 0346688 65662602 6.719.255
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 752383 (1.872235 1202473 957409  1.028.763
Variacién del Capital de Trabajo (1.449.135) 3.703.356  (1.342.046) 1.170.991 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) (896.752) 1.831.121 (49.573) 2.128.480 1.026.763
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 1] 0 0 [} 0
Inversiones de Capital, 2174.711) .903877)  (1.130.973)  (1.056.785) 0
Dividendos 1133 (68.0%0) (282.933)  (1.242.901) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (2.870.330) (1.140.848)  (1.483.479) (171.196) 1.026.763
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (O] 0 L] 712 0
Otras inversiones, Neto (247.978) 424,188 (531.895) 407.517 0
Vartaci6n Neta de Deuda 2.466,808 (103.556) 1.570.893 {418.853) 0
Variacion Neta det Capital 772400 1.160.150 612250 354,354 0
Otros (Inversién y Financiacion) 0 [ (31.550) 0 0
Variacion de Caja 120.899 339.938 186219 172534 1.028.763
Estado de Resultados
Ventas Netas 10.408.016 9.982.188 15.045.135 11.814.537 9.779.752
Variacién de Ventas (%) 158 (3385 27.34 20.81
EBIT Operativo 1.078.836 {1.730.389) 1.019.398 767.338  1.312.186
Intereses Financieros Brutos 83.950 212568 242.006 176.517 155.673
Alquiteres W] [+ 0 0 0
Resultado Neto 1.066.990 {1.877.790) 692.363 611.514 923.131
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMTACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM / UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIRCACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y
LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMENTO Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
Derechos de autor © 2010 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-4824,
(212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, satvo con permiso. Todos tos derechos reservados.
En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de tos emisores y sus agentes y de otras
que Fitch consldera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus
metodologias de calificacion, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de f ind: en la medida de que dichas fuentes se
encuentren d fbles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. u forma en que Fitch tleve a cabo la investigacién factual y el
alcance de ta verificacion por parte de terceros gue se obtenga variard d df de la leza de la emision calificada y el emisor, los
requisltos y préacticas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca Ia emision ylo donde el emisor se encuentra, la disponibitidad y la teza de la
ion piblica rel , el acceso a rep dministracién del emisor Y sus asesores, la dlsponﬂ;ilidad de verificaciones
preexistentes de terceros tales como los informes de audltoﬁa, cartAs de procedimi actuariales, informes
técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion ind di
de terceros con respecto a la emision en pamcuhr o en la jurisdiccion det emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de aaliﬁcadones de
Fitch deben entender que nf una investlgadon mayor de hechos ni la verificaclén por terceros puede asegurar que toda la informacion en {a que Fitch
sé basa en relacion con una calificacion serd exacta y completa. En (itima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la
i que a Fitch y at mercado en los documentos de oferta y otros !nfotmes. At emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la
labor de los expertos incluyendo los auditores independientes con alos o dos con resp a los aspect: Iega(es y

fiscales. Ademds, las calificaciones son intrinsecamente una visién hacia el futuro e i P tas hipétest y predicci sobre aci !
futuros que por su turals no se pueden comprobar como hechos Como resultado, a pesar de la compmbacion de los hechos actuales, las
calificaci F verse afectadas por fi o { que no se previeron en el momento en que se emitid o afirmo una

calificacién.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de ningdn tipo. Una calificacion de Fitch es
una opinion en cuanto a la calidad crediticia de una emision. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en ta oferta o venta de
ningdn titulo. Un informe con una calificacién de Fitch no es un p de emision ni un substi de la o b verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en refacion con 1a venta de los titulos. Las catificaciones pueden ser modiﬂcadas, suspendidas,
o retiradas en cuatquier momento por malquief razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de {nversién de cualquier tipo.

Las calificaciones no son una rec dacién para prar, vender o mantener cuatquier titulo, Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre
{a adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o {a naturaleza impositiva o fiscal de los pagos
efectuados en relacién a los titulos. ﬁtds recibe honoraﬂos por parte de los emi:  0tros 3 y originadores de titulos,
por las calificaci Dichos h jos t vmndesdeUSDiOOﬂaUSWSOODD(uonas d plicables) por io En t
casos, Fitch calificara todas o algunas de tas emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseg izad; por un

en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1. 500000 {u otras monedas aplicables) ta
as(gnacion, pubucacmn o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en

con cual laracion de regi presentada bajo tas leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financiat Services and Markets Act of
2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y val de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacion y
distribucion el ica, los infi de Fitch pueden estar dispombles hasta tres dias antes para los suscriptores etectronicos que para otros

suscriptores de imprenta.
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