FitchRatings

KNOW YOUR RISK

Fitch Reduce Calificaciones de Riesgo de Corporacion Industrial Americer
Septiembre 27, 2010

Fitch Ratings-Caracas - 27 de Septiembre de 2010: Fitch reduce las calificaciones de riesgo nacional de
Corporacion Industrial Americer (AMERICER) hasta el nivel CCC(ven) desde el nivel B-(ven) para el largo
plazo y hasta el nivel C(ven) desde el nivel B(ven) para el corto plazo. Asimismo, se reduce la calificacion
de riesgo a su emision de obligaciones quirografarias por 60 millones de bolivares, con vencimiento en Mayo
2011 hasta el nivel C1 desde el nivel B3, que corresponde a la calificacion CCC(ven) de acuerdo a la escala
estandarizada utilizada por Fitch para calificaciones de riesgo nacionales a largo plazo. Estas acciones de
calificacién se explican por el importante riesgo de refinanciamiento asociado al vencimiento de
obligaciones quirografarias por 60 millones de bolivares en mayo 2011. El deterioro de la capacidad de
generacion de flujo de caja de la empresa y el debilitamiento de sus indicadores de calidad crediticia
asociado al impacto del entorno econémico adverso en las operaciones de la empresa es un factor de riesgo
que exacerba el riesgo de refinanciamiento mencionado.

Fitch reduce las siguientes calificaciones de AMERICER:

--Calificacion Nacional de Largo Plazo en CCC(ven); desde B-(ven);
--Calificacion Nacional de Corto Plazo en C(ven)'; desde B(ven)
--Calificacion Nacional de Emision C1(*).

Las calificaciones de AMERICER incorporan el riesgo de refinanciamiento asociado a sus obligaciones
quirografarias por 60 millones de bolivares con vencimiento en Mayo 2011 en momentos en que su perfil
financiero se encuentra debilitado, obligando a la empresa a buscar fondos externos para hacer frente a
dicho vencimiento. Actualmente la empresa no tiene lineas de crédito disponibles con la banca local, lo
cual incrementa el riesgo de liquidez de la empresa en momentos en que su capacidad de generacion de
flujo de caja interna ha disminuido.

El impacto de la devaluacion del tipo de cambio en enero 2010 y su impacto en la demanda agregada
interna, la crisis del sector eléctrico durante el primer semestre del afio y la contraccion del PIB tanto
global como del sector construccién de 3,5% y 6,5% a junio 2010 respectivamente, constituyen eventos que
explican el débil ritmo de ventas y la caida en el margen EBITDA de AMERICER. Estos eventos contribuyeron
al debilitamiento de sus indicadores de calidad crediticia durante el periodo comentado. Fitch anticipa que
la continuidad de este entorno negativo genere presiones adicionales sobre la rentabilidad y el
apalancamiento respecto al EBITDA en los préximos trimestres.

Las calificaciones reflejan la tendencia decreciente en las ventas nominales de Mts2 de cerdmica durante
los primeros ocho meses del afio (-2%), y que fue més aguda entre junio y agosto 2010 al contraerse en 37%
respecto al mismo periodo de 2009. El aumento en el precio promedio de venta de sus productos explica el
aumento de las ventas en bolivares nominales de 14% a agosto 2010 (29% a junio 2010), lo cual arroja una
caida de las ventas en términos reales de aproximadamente 16% y 3% a agosto y a junio 2010
respectivamente. El impacto de la devaluacion en la estructura de costos y la presién inflacionaria sobre los
gastos administrativos de la empresa contribuyeron a la caida del margen EBITDA hasta 11,7% a junio 2010
desde 15,2% en AF09, mientras que los indicadores de apalancamiento y cobertura de intereses respecto al
EBITDA se ubicaron en 4,5x y 1,2x a junio 2010 respectivamente (3,8x y 1,2x en AF09).

Las calificaciones recogen el impacto en la productividad de la empresa asociada a regulaciones vigentes en
el mercado laboral y a la presencia de dos sindicatos de trabajadores con visiones distintas del negocio, lo
cual ha deteriorado el clima de trabajo y ha derivado en un retraso importante en la aprobacién del
contrato colectivo. Se anticipa que la aprobacion de este nuevo contrato colectivo presione
considerablemente la estructura de costos de la empresa dado que el componente de la fuerza laboral
representa aproximadamente el 33% de los costos totales, lo cual afiadird presiones adicionales sobre la
capacidad de generacion de flujo de caja de AMERICER.

AMERICER, fundada en el afio 1988, se dedica a la fabricacién y venta de ceramicas y baldosas, orientada
principalmente hacia el mercado local, mientras que las exportaciones son realizadas mayoritariamente
hacia Estados Unidos, a través de una empresa relacionada comercializadora de ceramicas localizada en la
ciudad de Miami.
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(*) La calificacion de riesgo nacional asignada a la emisién de deuda sigue la escala de riesgo definida por la
Superintendencia de Valores de Venezuela, de acuerdo con las normas de calificacién de titulos de deuda.
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