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Fundamentos

e Las calificaciones asignadas a INCA incorporan el fortalecimiento de su base de
activos productivos y la evolucién favorable de los costos de produccion, lo que
permitira el fortalecimiento de su capacidad de generacion de flujo de caja en los
proximos trimestres. El aumento de las ventas en 4% y del EBITDA en mas de 190%
como resultado de la reduccion de los costos de produccion de 21%, permitieron
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
inventarios a precios inflados por la dinamica de mercado antes del inicio de la
crisis financiera.

e Las calificaciones consideran el avance en la ejecucion de las inversiones asociadas
a la construccion del segundo laminador, las cuales se financian con nueva deuda
(plazo 5 - 7 afios). Se estima que el segundo laminador esté operativo a finales del
primer semestre de 2011, lo que permitird a INCA aumentar su capacidad instalada
e impulsar el crecimiento y diversificacion de sus ventas. Fitch considera que una
reactivacién de los mercados mas lenta a lo estimado por la Gerencia pudiera
impactar los volimenes de produccion e incidir en la generacién de flujo de caja lo
que pudiera debilitar los indicadores de calidad crediticia de INCA en los proximos
trimestres.

e Asimismo, la calificaciéon refleja el aumento en la deuda financiera desde 3.281
millones de pesos en AF09 a 5.649 millones de pesos a septiembre 2010, lo cual
elevé el indice (Deuda Total / EBITDA) a 4,2x. Fitch anticipa una evolucion
favorable del apalancamiento en los proximos trimestres dada la intencién 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
contribuird 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 calificacion 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 relacién 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

El aumento de la deuda a septiembre 2010 elevo el indice de apalancamiento a 4,2x.
Sin embargo, INCA ha planificado la acumulacién 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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Resumen Financiero - Industrias Nacionales C. por A.
(Expresado en miles de pesos dominicanos. Afios fiscales culminados el 31 de Diciembre)

UDM*

Resumen Financiero Sep. 2010 2009 2008 2007 2006
Rentabilidad
EBITDA Operativo 1.343.051 (1.464.130) 1.297.145 922.457 1.415.818
EBITDAR Operativo 1.343.051 (1.464.130) 1.297.145 922.457 1.415.818
Margen de EBITDA 12.91 (14.67) 8.62 7.81 14.48
Margen de EBITDAR 12.91 (14.67) 8.62 7.81 14.48
Retorno del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 7.42 (20.18) 16.42 20.01 17.60
Margen del Flujo de Fondos Libre (27.58) (11.43) (9.73) (1.45) 10.50
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 19.94 (30.75) 13.95 14.31 40.23
Coberturas
FGO 7/ Intereses Financieros Brutos 9.96 (7.81) 6.34 6.46 7.60
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 16.00 (6.89) 5.36 5.26 9.09
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 16.00 (6.89) 5.36 5.26 9.09
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0.48 (3.14) 0.53 0.60 0.78
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0.48 (3.14) 0.53 0.60 0.78
FGO / Cargos Fijos 9.96 (7.81) 6.34 6.46 7.60
FFL / Servicio de Deuda (1.00) (1.99) (0.50) 0 0.65
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0.86) (0.19) (0.30) 0.22 0.74
FGO / Inversiones de Capital (0.32) 0.63 (0.04) 2.01
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 6.75 (1.98) 2.20 151 1.80
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 4.21 (2.24) 2.60 1.85 1.50
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3.90 (1.67) 2.23 1.50 1.39
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 4.21 (2.24) 2.60 1.85 1.50
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 3.90 (1.67) 2.23 1.50 1.39
Costo de Financiamiento Implicito (%) 2.05 6.39 9.52 9.15 14.62
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0.48 0.08 0.66 0.80 0.78
Balance
Total Activos 14.767.566 11.479.436  15.006.764 9.620.456 8.683.591
Caja e Inversiones Corrientes 405.431 840.175 484.144 327.906 155.598
Deuda Corto Plazo 2.696.447 253.400 2.221.347 1.357.925 1.659.285
Deuda Largo Plazo 2.952.059 3.027.200 1.156.360 349.562 470.175
Deuda Total 5.648.506 3.280.600 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 5.648.506 3.280.600 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 5.648.506 3.280.600 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Total Patrimonio 5.620.630 4.944.315 5.968.981 3.955.115 4.589.795
Total Capital Ajustado 11.269.136 8.224.915 9.346.688 5.662.602 6.719.255
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 752.383 (1.872.235) 1.292.473 957.499 1.026.763
Variacién del Capital de Trabajo (1.449.135) 3.703.356 (1.342.046) 1.170.991 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) (696.752) 1.831.121 (49.573) 2.128.490 1.026.763
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0 0
Inversiones de Capital (2.174.711) (2.903.877)  (1.130.973)  (1.056.785) 0
Dividendos 1.133 (68.090) (282.933)  (1.242.901) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (2.870.330) (1.140.846)  (1.463.479) (171.196) 1.026.763
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1) 0 0 712 0
Otras Inversiones, Neto (247.978) 424.188 (531.895) 407.517 0
Variacion Neta de Deuda 2.466.808 (103.556) 1.570.893 (418.853) 0
Variacion Neta del Capital 772.400 1.160.150 612.250 354.354 0
Otros (Inversion y Financiacién) 0 0 (31.550) 0 0
Variacién de Caja 120.899 339.936 156.219 172.534 1.026.763
Estado de Resultados
Ventas Netas 10.406.016 9.982.188 15.045.135 11.814.537 9.779.752
Variacion de Ventas (%) 1.58 (33.65) 27.34 20.81
EBIT Operativo 1.078.836 (1.730.389) 1.019.396 767.338 1.312.186
Intereses Financieros Brutos 83.950 212.568 242.096 175.517 155.673
Alquileres 0 0 0 0 0
Resultado Neto 1.066.990 (1.677.790) 692.363 611.514 923.131
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