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o anog ! Corto Plazo. Fos(Com) reflejan su actual nivel de apalancamiento, asi como la relativamente baja
cobertura de gastos financieros. Para el ejercicio culminado el 31 de diciembre de
2008, el margen EBITDA de la empresa mantuvo un nivel conservador, ain cuando

se redujo respecto al ejercicio 2007, afectado por los mayores precios de las

Datos Financieros

CND materias primas y combustibles. Como consecuencia, CND aument6 levemente la
(VM DOP) 31/12/08  31/12/07 relacion de deuda total ajustada a EBITDA hasta 3,07 veces (2,96 veces a diciembre
T TR T 2007), situacion que esta compensada por el adecuado perfil de vencimiento de su
Patrimonio 10.360 10.135 deuda.

Ingresos 16.305 15.592 . e .. .

EBg.TDA 4.683 5025 ©® Se considera que el solido posicionamiento de la empresa en los mercados de
Deuda Total 14.395 14.892 cerveza y malta en Republica Dominicana, con una participacién de mercado de

89% y 63% respectivamente a diciembre 2008, asi como su amplia red de
distribucién y su muy atomizada base de clientes, representan una de sus

Analistas principales fortalezas.

Hilario Ramirez e Las calificaciones incorporan la alta correlacion del consumo de cerveza con el
+58 212 2863232 nivel de ingreso de la poblacion. La demanda de cervezas refleja una alta
hilario.ramirez@fitchratings.com sensibilidad a variaciones en los precios y por lo cual se hace vulnerable al régimen
Jorge Yanes impositivo que aplica a este tipo de bebidas, siendo que la misma esta sujeta a una

+58 212 2863844

jorge.yanes @fitchratings.com mayor carga impositiva por litro con relacién a otras bebidas alcohélicas lo cual

afecto su consumo durante el afio 2007.

e Igualmente las calificaciones asignadas toman en consideracion la importante
reduccién del riesgo cambiario a través de la recompra de 118 millones de ddlares
de los bonos 2014 financiada a través de una emision de bonos por 4.050 millones
de pesos realizada durante el primer semestre del afio 2008, siendo que
actualmente un 78% de la deuda financiera de la empresa estd denominada en
moneda local.

Que podria Reducir La Calificacion de Riesgo?

Las calificaciones asignadas podrian impactarse negativamente como resultado de una
reduccion de los margenes de la empresa y de su flujo de caja producto de un escenario
econdémico adverso o de presiones competitivas.

Liquidez y Estructura de Capital

A diciembre de 2008 los indicadores de liquidez se mantienen en niveles adecuados luego
del refinanciamiento de la deuda financiera relacionada con la recompra de 118,7
millones de délares de las notas con vencimiento en el afio 2014. Al cierre del afio 2008,
CND registraba 992 millones de pesos en efectivo y equivalentes, lo que junto con su
generacién de caja en operaciones le permitiria cubrir adecuadamente el servicio de su
deuda financiera a corto plazo, considerando adicionalmente que los vencimientos de
deuda para el afio 2009 totalizan 269 millones de pesos. De esta forma, para la referida
fecha, la relacion de EBITDA a servicio de deuda se ubic6 en 1,91 veces.
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Resumen Financiero - Cerveceria Nacional Dominicana, C. por A.
(millones de pesos dominicanos, afios fiscales culminados el 31 de diciembre)

Resumen Financiero 2008 2007 2006 2005 2004
Rentabilidad
EBITDA Operativo 4.682,6 5.024,9 5.474,4 4.186,5 4.156,3
EBITDAR Operativo 4.682,6 5.024,9 5.474,4 4.186,5 4.156,3
Margen de EBITDA (%) 28,72 32,23 33,08 30,47 31,57
Margen de EBITDAR (%) 28,72 32,23 33,08 30,47 31,57
Retorno del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 20,17 24,43 26,51 45,62 55,62
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 2,16 (9,63) (5,05) 0,63 (0,31)
Retorno sobre el Patrimonio Promedio (%) 18,22 37,69 43,64 49,58 44,04
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 2,29 2,86 - - -
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 2,15 2,35 - - -
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,15 2,35 - - -
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,91 2,09 0,54 - -
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,91 2,09 0,54 - -
FGO / Cargos Fijos 2,29 2,86 - - -
FFL / Servicio de Deuda 1,03 0,26 (0,08) - -
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,44 0,71 0,11 - -
FCO / Inversiones de Capital 1,93 1,06 2,60 3,69 3,30

Estructura de Capital y Endeudamiento

Deuda Total Ajustada / FGO 2,88 2,44 2,40 - -
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,07 2,96 2,63 - -
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,86 2,75 2,27 (0,28) (0,26)
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,07 2,96 2,63 - -
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,86 2,75 2,27 (0,28) (0,26)
Costo de Financiamiento Implicito (%) 14,88 14,59 - - -
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,02 0,02 0,71 - -
Balance

Total Activos 29.289,8 29.307,7 30.642,5 11.497,9 10.037,8
Caja e Inversiones Corrientes 991,9 1.060,7 2.001,2 1.163,6 1.096,4
Deuda Corto Plazo 268,80 268,80 10.181,30 = N
Deuda Largo Plazo 14.126,0 14.622,9 4.242,8 - -
Deuda Total 14.394,8 14.891,7 14.424,1 - -
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 14.394,8 14.891,7 14.424,1 - -
Deuda Fuera de Balance - - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 14.394,8 14.891,7 14.424,1 - -
Total Patrimonio 10.360,4 10.134,8 8.263,2 8.677,9 7.234,1
Total Capital Ajustado 24.755,2 25.026,5 22.687,3 8.677,9 7.234,1

Flujo de Caja

Flujo generado por las Operaciones (FGO) 2.813,7 3.975,7 6.014,5 3.958,7 4.023,3
Variacion del Capital de Trabajo (694,6) (2.702,3) (1.789,2) 352,8 108,5
Flujo de Caja Operativo (FCO) 2.119,1 1.273,4 4.225,3 4.311,5 4.131,8
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
Inversiones de Capital (1.098,0) (1.205,7) (1.626,5) (1.167,1) (1.251,00)
Dividendos (668,8) (1.569,6) (3.434,30) (3.057,30) (2.922,00)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 352,3 (1.501,9) (835,5) 87,1 (41,2)
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 44,6 5,9 (52,40) 2,70 -
Otras Inversiones, Neto 33,4 85,0 (12.388,0) (30,0) (4,6)
Variacion Neta de Deuda (496,9) 467,6 14.424,10 0 (122,6)
Variacion Neta del Capital - - - - -
Otros (Inversién y Financiacion) (1,9) 2,9 (310,5) 7.4 -
Variacién de Caja (68,5) (940,5) 837,7 67,2 (168,4)

Estado de Resultados
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