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Calificaciones

Nacional
Largo Plazo AAA(dom)
Corto Plazo F-1+(dom)
Bonos por DOP 4.550 MM AAA (dom)
Bonos por DOP 286,75 MMy
USD 23,25 MM AAA (dom)
Bonos por DOP 6.750 MM AAA (dom)
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Resumen Financiero

ubm
(DOP miliones) 30/06/12 311211
Ventas Netas 18.298 17.602
EBITDA 5.282 4.891
FGO 4.963 2465
Deuda Financiera 10.783 11.994
Deuda/ EBITDA 2,0x 2,5x
EBITDA/Intereses 4,4x 2,8x
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Sélido Posicionamiento de Mercado: CND ha logrado consolidarse como la compafiia lider en
los mercados de cerveza y malta en Republica Dominicana, con una participaciéon de mercado al
cierre de 2011 del 79% y 68%, respectivamente. Fitch estima que !a reciente la integracién de
las operaciones de la compaiifa con las operaciones de AmBev en Republica Dominicana,
permitira a CND continuar fortaleciendo su posicion de dominio en el mercado local, debido a
las altas barreras de entrada que suponen la fortaleza de la marca Presidente, el diversificado
portafolio de productos, la amplia red de distribucién y la muy atomizada base de clientes.

Factores Relevantes de la Calificacion

Potencial Diversificacion Geografica: La alianza firmada entre CND y AmBev apunta a crear a
mediano y largo plazo la empresa de bebidas lider del Caribe a través de la combinacién de
ambos negocios en la region, lo que permitira a CND diversificar y potenciar sus fuentes de
ingresos. Al incluir los activos de AmBev Dominicana, la empresa producira y comercializara
cervezas, maltas y refrescos en Republica Dominicana, Antigua, Saint Vincent y Dominica, asi
como exportaciones a otros 16 paises del Caribe, Estados Unidos y Europa.

Elevada Generacién de FCO: La empresa ha logrado mantener una elevada generacion de
flujo de caja operativo, que le ha permitido soportar su plan de inversiones, pagar dividendos a
sus accionistas y generar flujo de caja libre destinado a complementar la estrategia de
optimizacién de su estructura de capital. Durante los UDM finalizados el 30 de junio de 2012, el
flujo de caja operativo crecié 96,2% respecto a 2011, ubicandose en DOP 4.963 millones. El flujo
de caja libre, después de dividendos por DOP 397 miflones e inversiones de capital por DOP
2.093 millones, se ubico en DOP 2.374 millones (DOP 1.401 millones en 2011).

Saludable Métricas Crediticias: Durante los UDM finalizados el 30 de junio de 2012, el margen
EBITDA mejor6 respecto a 2011 (28,9%). Ello, aunado a la reduccion gradual de los niveles de
endeudamiento, favorecié la disminucién del apalancamiento, el cual se ubico en 2,0x al 30 de
junio de 2012. La menor carga financiera resultante favoreci6 el incremento de la cobertura de
intereses bruta, la cual se ubic en 4,4x. Fitch espera que a corto y mediano plazo la empresa
contintte fortaleciendo su estructura de capital, a partir de una mayor generacion de flujo de caja
libre, que le permitirfa acumular la caja necesaria para reducir los niveles de endeudamiento.

Fortaleza de AmBev como Controlador: Las calificaciones se ven favorecidas por la solidez
crediticia de AmBev como accionista controlador y que le ha permitido a CND accesar a mejores
condiciones de financiamiento tanto con la banca como con proveedores. AmBev se ha
caracterizado por mantener un elevado margen EBITDA (48,7% a diciembre 2011), bajo
apalancamiento (0,3x) y solida generacion de FCL. AmBev mantiene una importante
diversificacion geografica en el continente americano e islas del Caribe, donde mantiene
posicién de dominio en casi todos los mercados donde participa. Actualmente, tiene una
calificacion a largo plazo de ‘A’ por Fitch.

Sensibilidad de la Demanda: Las calificaciones incorporan la alta correlacién del consumo de
cerveza a variaciones de precios y al nivel de ingreso de la poblacién. Cabe destacar que la
demanda de cerveza resulta vuinerable al régimen impositivo aplicado a este tipo de bebidas,
siendo que la misma esta sujeta a una mayor carga impositiva por litro con relacién a otras
bebidas alcohdlicas, lo cual pudiera afectar su consumo.
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Finanzas Corporativas

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Las calificaciones pudieran bajar de observarse un deterioro en la capacidad de la empresa para
generar flujo de caja libre positivo como consecuencia de un débil desempefio operativo,
adquisiciones apalancadas o una politica agresiva de reparto de dividendos, y ello se vea
reflejado en un apalancamiento superior a 4,0x de manera sostenida.
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Resumen Financiero — Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.

{millones de pesos dominicanos, afios fiscales culminados el 31 de diciembre)

ubm
Jun-2012 2011 2010 2009 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo 5282 4891 4.716 4.517 4.682
EBITDAR Operativo 5.282 4.891 4716 4.517 4.682
Margen de EBITDA 28,87 21,79 26,41 27,50 28,72
Margen de EBITDAR 28,87 21,719 26,41 27,50 28,72
Retorno det FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 21,47 17,17 16,86 12,26 20,16
Margen de! Flujo de Fondos Libre 12,97 7,96 8,54 1,36 2,14
Retorno sobre el Patrimonio Promedio 19,39 15,77 18,04 16,93 18,20
Coberturas
FGO [ Intereses Financieros Brulos 513 242 2,53 1,55 2,29
EBITDA Operativo/ Int Fi ieros Brutos 4,40 2,83 2,63 2,24 215
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 4,40 2,83 2,63 2,24 215
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,08 0,85 1.95 1,36 1,91
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,08 0,85 1.05 1,36 1.91
FGO / Cargos Fijos 513 242 2,53 1,55 2,29
FFL / Servicio de Deuda 0,73 0,55 1,37 0,68 1,03
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,07 0,83 251 1,31 1.44
FGO / Inversiones de Capital 2,32 3,60 395 1,98 1.93
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 1,76 2,86 3,29 4,66 2,88
Deuda Total con Asimilable al Patimonio/EBITDA Operativo 2,04 2,45 3,16 3,22 3,07
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 173 2,12 2,57 2,75 2,86
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,04 2,45 316 3,22 3,07
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 1,73 2,12 2,57 2,75 2,86
Costo de Financlamiento Implicito (%) 10,13 12,87 12,16 13,97 14,88
Deuda Garantizada / Deuda Total - 0,01 0,02 0,04 0,06
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,34 0,33 0,04 0,09 0,02
Balance
Total Activos 32.184 27.793 30.436 28.844 29.290
Caija e Inversiones Cormientes 1.662 16811 2.756 2.104 992
Deuda Corto Plazo 3.701 3.993 628 1.290 269
Deuda Largo Plazo 7.082 8.002 14.269 18.258 14.126
Deuda Total 10.783 11.994 14.897 14.548 14.395
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 10.783 11.004 14.897 14.548 14.395
Deuda Fuera de Balance - F - - -
Deuda Totatl Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 10.783 11994 14.897 14.548 14.395
Total Patrimonio 17.928 12.441 11.954 10.946 10.361
Total Capital Ajustado 28.711 24435 26.851 25.494 24.756
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 4.963 2485 2,738 1.104 2.811
Variaci6n del Capital de Trabajo {100) 13 (314) (126) (695)
Flujo de Caja Operative (FCO) 4.863 2478 2423 978 2.116
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - -
Inversiones de Capital (2.083) (688) (614) (494) (1.098)
Dividendos (397) (389) (284) (261) (669)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 2374 1.401 1.525 223 349
Adgquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 246 246 (1.337) 7 45
Otras inversiones, Neto (40) 84 (91) 729 33
Variacion Neta de Deuda (2.147) (2.903) 349 153 (497)
Variacién Neta del Capital - - - - -
Otros (Inversion y Financiacion) 28 28 204 0 (2)
Variacion de Caja 460 (1.145) 652 1.112 72)
Estado de Resultados
Ventas Netas 18.208 17.602 17.857 16.426 16.305
Variacién de Ventas (%) - (1,43) 8,71 0,74 4,57
EBIT Operativo 3.662 3410 3.173 3.059 3.227
Intereses Financieros Brutos 1.201 1731 1.790 2.021 2179
Alguileres - - - - -
Resultado Neto 2.834 1923 2.066 1.804 1.865
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