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Fundamentos

e Las calificaciones asignadas a INCA incorporan el aumento estimado en su nivel

Calificaciones . 5 .
de apalancamiento, las pérdidas netas y una rentabilidad que en adelante

Tipo de Instrumento Calificacion

Calificacion Nacional Largo Plazo A (dom) estaria afectada por una lenta recuperacion econémica y mayores presiones
Calificacion Nacional Corto Plazo F1 (dom) competitivas. Por su parte, las calificaciones consideran la capacidad de
Emisién de Bonos A (dom)

generacién de flujo de caja de la empresa, el soporte de sus accionistas y su
adecuado posicionamiento de mercado.

Datos Financieros e A pesar de la leve recuperacion de los resultados operativos en el tercer

INCA UDM trimestre de 2009 (margen EBITDA de 17,5%), los resultados adversos previos
(M DOP) 30/09/09  31/12/08 asociados a la compra de materias primas a precios elevados durante el 2008
potivos Totales 11419808 13.000.753 determinaron un margen anualizado a septiembre 2009 de -31,9%. Sin embargo,
Ingresos 10.244.301  15.045.134 INCA ha ajustado casi la totalidad de sus inventarios a precios corrientes, por lo
[E)zll];i[;ATotal (32-2573?1-8352 égg;%‘g gue el desempefio financiero en adelante dependera de su capacidad de
* Cifras a Septiembre 2009 no auditadas aumentar las ventas y optimizar el capital de trabajo en un entorno de mayor
competencia y de lenta recuperacion econémica.

Analistas e La inyeccién de capital por parte de los accionistas por 29,2 millones de

: dolares en el primer semestre del afio (quedando por capitalizar otros 3
ilsjlsmzijzggzgzsz millones al cierre de 2009), redujeron los niveles de deuda financiera a
Julio.ugueto@fitchratings.com septiembre 2009, lo que junto a la mejora del perfil de vencimiento de los
Hilario Ramirez pasivos, lograron disminuir el peso de la deuda a corto plazo de 66% a
+58 212 2863844 diciembre 2008 hasta 16% a septiembre 2009. Estas acciones redujeron el
hilario.ramirez@fitchratings.com riesgo de refinanciamiento y contuvieron el deterioro de las relaciones de

liquidez, compensando parcialmente el impacto que tendran nuevos préstamos
por 59 millones de ddlares a ser suscritos a finales de 2009 para financiar el
CAPEX a un adecuado costo financiero y reducidas amortizaciones anuales, por
lo que se prevé un apalancamiento superior al promedio registrado en
ejercicios fiscales recientes.

o Si bien la estabilidad registrada en los precios internacionales de los productos
siderudrgicos durante el afio 2009 y el ajuste en los niveles de inventarios ha
permitido la reciente normalizacion de la estructura de costos de produccion
de la empresa, la evolucién de sus resultados financieros dependerd de su
capacidad de aumentar los volimenes de venta tanto en el mercado local como
el de exportaciones, en un contexto de mayor competencia proveniente de
importaciones de otros paises productores.

Elementos Claves de la Calificacion de Riesgo

La calificacién seria mejorada si la empresa logra aumentar la generacion de efectivo
fortaleciendo asi sus indicadores de cobertura y apalancamiento, en un contexto de
mayores niveles de deuda financiera. La calificacion pudiera ser reducida ante mayores
presiones sobre la capacidad de generacion de flujo de caja por menor ritmo de ventas
y margenes estrechos.

Liquidez y Estructura de Capital

La empresa no proyecta pagar dividendos durante el afio 2009 con el objetivo de
defender las posiciones de liquidez.
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Resumen Financiero 2009-09-30  2008-12-31  2007-12-31  2006-12-31
Rentabilidad
EBITDA Operativo (3.276.894) 1.297.145 922.457 1.415.818
EBITDAR Operativo (3.276.894) 1.297.145 922.457 1.415.818
Margen de EBITDA (31,99) 8,62 7,81 14,48
Margen de EBITDAR (31,99) 8,62 7,81 14,48
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) (42,78) 16,42 20,01 17,60
Margen del Flujo de Fondos Libre (5,97) (9,73) (1,45) 10,50
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (56,86) 13,95 29,90 40,23
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos (11,67) 6,34 6,46 7,60
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos (11,74) 5,36 5,26 9,09
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) (11,74) 5,36 5,26 9,09
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda (4,86) 0,53 0,60 0,78
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda (4,86) 0,53 0,60 0,78
FGO / Cargos Fijos (11,67) 6,34 6,46 7,60
FFL / Servicio de Deuda (0,49) (0,50) 0 0,65
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda (0,04) (0,30) 0,22 0,74
FGO / Inversiones de Capital 0,80 (0,04) 2,01
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO (0,78) 2,20 1,51 1,80
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 0,77) 2,60 1,85 1,50
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (0,68) 2,23 1,50 1,39
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 0,77) 2,60 1,85 1,50
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (0,68) 2,23 1,50 1,39
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,01 9,52 19,83 14,62
Deuda Garantizada / Deuda Total
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,16 0,66 0,80 0,78
Balance
Total Activos 11.443.808 15.006.764 9.620.456 8.683.591
Caja e Inversiones Corrientes 308.552 484.144 327.906 155.598
Deuda Corto Plazo 395.475 2.221.347 1.357.925 1.659.285
Deuda Largo Plazo 2.136.006 1.156.360 349.562 470.175
Deuda Total 2.531.481 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Deuda asimilable al Patrimonio
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.531.481 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Deuda Fuera de Balance 0 0 0 0
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.531.481 3.377.707 1.707.487 2.129.460
Total Patrimonio 5.080.317 5.968.981 3.955.115 4.589.795
Total Capital Ajustado 7.611.798 9.346.688 5.662.602 6.719.255
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) (3.535.518) 1.292.473 957.499 1.026.763
Variacion del Capital de Trabajo 5.741.773  (1.342.046) 1.170.991 0
Flujo de Caja Operativo (FCO) 2.206.255 (49.573) 2.128.490 1.026.763
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total 0 0 0 0
Inversiones de Capital (2.756.687)  (1.130.973)  (1.056.785) 0
Dividendos (60.916) (282.933)  (1.242.901) 0
Flujo de Fondos Libre (FFL) (611.348)  (1.463.479) (171.196) 1.026.763
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (245) 0 712 0
Otras Inversiones, Neto 541.198 (531.895) 407.517 0
Variacion Neta de Deuda (563.719) 1.570.893 (418.853) 0
Variacién Neta del Capital 575.000 612.250 354.354 0
Otros (Inversién y Financiacion) (31.550) (31.550) 0 0
Variacion de Caja (90.664) 156.219 172.534 1.026.763
Estado de Resultados
Ventas Netas 10.244.301 15.045.135 11.814.537 9.779.752
Variacion de Ventas (%) (34,51) 27,34 20,81
EBIT Operativo (3.596.109) 1.019.396 767.338 1.312.186
Intereses Financieros Brutos 279.120 242.096 175.517 155.673
Alquileres 0 0 (] (]
Resultado Neto (3.477.748) 692.363 611.514 923.131
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