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10 de enero de 2012

Att. Departamento de Autorizacién y Registro
Superintendencia de Valores de la Repiblica Dominicana

Estimado Lic. Félix:

Por medio de la presente le notificamos la ratificacion de la calificacion otorgada por Fitch Dominicana a las
siguientes emisiones de oferta piblica aprobada por esta Superintendencia:

Identidad del emisor:
Emision:
Monto:

Calificacion de Riesgo:

Plazo:

Identidad del emisor:
Emisi6n;
Monto:

Calificacion de Riesgo:

Plazo:

Identidad del-emisor:
Emision:
Monto:

Calificacion de Riesgo:

Plazo:

Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.
Bonos

RD$ 4.550.000.000

AA+dom)

5 affos

Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.
Bonos

US$$ 23.250.000 y RD$ 286.750.000
AA+(dom)

5 afios

Lerveceria Nacional Dominicana, S.A.
Bonos

RDS$ 6.750.000.000

AA+(dom)

§ afios

Las calificaciones reflejan el s6lido posicionamiento de la empresa en el mercado dominicano de cervezas y
maltas, su ¢levada capacidad de generacion de flujo de caja operativo y su estrategia de crecimiento a partir
de 1a adquisicién de compafiias en el drea del Caribe. Asimismo, las calificaciones consideran las continuas
presiones competitivas sobre el EBITDA, la relativamente ‘baja cobertura de gastos financieros y la alia
sensibilidad del consumo de cervezas a vatiacioties de precios y del nivel de i mgresos de la poblacion, Las
calificaciones dentro del nivel AA(dom) denotan una muy baja expectativa de riesgo de crédito. Esta
calificacion denota una sélida capacidad de pago -opottuno -pata -con los compromisos financieros. Dicha
capacidad no es significativamente vulnerable a eventos predecibles.

Se acompaiia a Ia presente un informe con la calificacién de riesgo de la emisién.

Atentamente,

Carlos Fiorillo
Director Gerente
Fitch Dominicana
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Factores Relevantes de la Calificacion

Soélido Posicionamiento; CND mantiene un sdlido posicionamiento en los mercados de
cerveza y maltas on Republica Domiricana, con una participacion de mercads acfual de 80%
y 68%, respectivamente ~de acuerdo a informacion suministrada por Ja empresa. Diche
posicionamiento ha estado soportado por el diversificado portafolio de productos de ia
empresa, suamplia red de distribucion y muy atomizada base de clientes.

Elevada Generacion de FCO: La empresa halogrado mantener una elevada generacion de
fiLjo d¢ caja operativo, que I ha permitido sopoftar sii plan de inversiones, pagar dividendos a
sus accionistas y generar flujo de caja libre destinado a complementar fa estrategia de
‘optimizacion de 1a estructura de ta deuda.

CND a fravés .de fa ,a,dqu:,smén ..de Ia_s operaciones fde R'oya! Umbr.ew en ef ére_a _d;el Canbe
durente 2010. Dicha estrategia e permitird :a ‘CND fortalecer su posicionamierto :como
empresa de bebidas -en ‘el area -del -Caribe, incluir nuevas bebidas a su portafolio y tener
acceso al Caribbean Community {Caricom).

Saludable Perfil Crediticio: Al 30 de septiembre de 2011 el margen EBITDA refleja el
impacio de mayores presiongs compefiivas y gastes no recurrentes relacionades a fa

-adquisicién -de -operaciones €n el ‘Caribe 'y :a la ejecucion de otros ;proyectos. La reduccion de

la deuda ha favorecido el apalancamiento, el cual se ubicé en 2,7 veces al 30 de septiembre
de 2011, valor considerado relativamente elévads aunque compensado por la mejora
‘esperada -del perfil -de vencimiento -de a-deuda una vez -culmine ! programa -de -optimizacion
de fa deuda.

Sensibilidad de la Demanda: Las calificaciones incorporan 1a alta correlaciéon del consume
de cerveza a variaciones de precios y al nivel de ingreso de la poblacion. Cabe destacar que
la demanda dé cerveza resulta vilhérable al régimen impositivo aplicado a éste fipo de
bebidas, siendo-gue la-misma-esté sujeta a una-mayor-carga impositiva-por litro-con-relacién a
otras bebidas Alcohdlicas, 1o cual pudiera afectar Su tonsumo.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Mejora del FCO: Las calificaciones asighadas a CND podiian Yesuitar Tavorecidas ante un
importante incremento de su flujo de caja operativo en un contexto de menor apalancamiento
y mejora del perfil de vencimiento de la deuda.

Contraccion del Consumo: Una caida abropta del rivel de actividad econdmica en
Republica Dominicana -que -conlleven -a una contraccion del consumo de cervezas podria
implicar un debilitamiento del perfil crediticio de {a empresa.

Mayores Présionies Competitivas: Una intensificacién de la dindmica competitiva due

-deriven -en -un -deterioro de {os margenes de rentabilidad de la-empresa, de su flujo de caja o

‘en un mayor apalancamiento, afectaria-adversamente el perfil crediticio de Ja.empresa.
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Perfil

La empresa Cerveceria Nacional Dominicana, S.A. (CND) inici6 operaciones en el afio 1928.
A 1o largo de su historia la empresa ha contado con la asesoria y participacion accionaria de
compafitas reconocidas mundialmente -en -tos :sectores-de-consumo-masivo 'y Cervessro-como
Phillips Morris y Heineken.

CND forma parte del Holding E. Le6n Jiménes (ELJ), uno de los grupos empresariales mas
i grandes de Replblica Dominicana, .enfocado fundamentalmente en la fabricacién y
distribucién de bebidas alcohélicas y de cigarros en el pais.

Hasta finales del afio 2006, Altria Group (Phillips Morris) mantenia una participacion accionaria
de 47,53% en ELJ, siendo que ambas empresas suscribieron un acuerdo de reorganizacion
-en cual £L.4 entregaba su participacion -en el negocio -de cigarrillos a Phillips Morris a-cambio
de ‘la participacion de -ésta -en ‘ELJ. Adicionalmente, ELJ realiz6 un pago en efectivo por 427
millones de ddlares para compensar la diferencia de valor entre los negocios de cerveza y de
cigarrillos objeto de este canje.

Grafico N° 1. Estructura de Propiedad de CND
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Fuente: CND.

Luego de esta reorganizacion, el 8§3,54% de 1as acciones de CND estan poseldas por ELJ,
siendo gue la compaitia cervecera holandesa Heineken es accionista desde los aflos 80,
manteniendo actualmente una participacién del 9,3% en el capital de la empresa.

En consonancia con practicas de buen gobierno corporativo, en julio de 2010 el accionista
controlader -de CND conformé un nuevo Consejo de Administracion compuesto por 11
miembros, seis de los cuales son independientes. Ei nuevo Consejo tendré dentro de sus
funciones el proveer lineamientos estratégicos y monitorear periddicamente el desempefio de
la-empresa, creando para {al fin los siguientes comités permanentes: Audiforia, Nombramiento
y Retribuciones, y Estrategia y Desempeiio.

Presentacién de Cuentas: Para el presente reporte se utilizaron los estados financieros
auditades por la firma PriceWaterhouseCoopers, para los afos fiscales finalizados el 31 de
diciembre del periodo 2006-2010, asi-como el -corte al 30-de septiembre de 2011. Los estados
financieros -empleados n la preparacion del presente informe fueron slaborados de acuerdo a
los priricipios coritables aplicables én 1a Republica Dorvinicana y rio incluyen el efécto de la
inflacion.

Cerveceria Nacional Dominicana, S.A. 2
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Operaciones

Los ingresos de la empresa provienen de la manufactura y comercializacién de cervezas y
maltas en. la Republica Dominicana, contando con una capacidad instalada de 53 MM
Hits/Afio. Actualmente {a -empresa ‘posee -un :amplio -portafolio de productos -que le permiten
llegar a diversos segmentos ‘de mercado y reducir su exposicion a ciclos econdémicos
desfavorables. El segmento alto es atendido con las marcas “Corona” y “Miller”, el segmento
medie con las marcas "Presidente”, “Presidente Light’ y “The One”; y el segmente bajo con
{as marcas “Bohemia” y “Bohemia Light’  Adicionalmente el portafolio de productos cuenta-con
tas ‘marcas de malta “Morena’, “Lowenbrau”y “Vitamalt Plus”.

Desde 2008 CND mantiene un acuerdo con Barceld Export Import, S.A. (BEICA) que le
permite a CND distribuir localmente las mareas de ron de Barceld y de la cerveza Corona. Aun
cuando este acuerdo -significa una ‘mayor diversificacion de las ventas de la -empresa,
‘constituye un reto importante :para ‘*CND -alcanzar una considerable participacion de mercado
en este segmento, dado el sélido posicionamiento de la competencia.

£n la actualidad la .empresa -mantiene -asociaciones -con reconocidas -empresas cerveceras
intérhacionales como SabMiller :a través de 1as ‘cuales CND :comercializa las :marcas ‘de esta
empresa en Republica Dominicana. De igual manera, CND mantiene un convenio para la
produccién y comercializacién de la malta Lowenbrau en ta Repubtica Dominicana.

CND mantiene presencia-en los mercados de exportacion, principalmente en ia costa este de
los Estados Unidos ofreciendo la marca “Presidente” a la comunidad hispana radicada en ese
pais, asi como en las Islas del Caribe. Durante los Gltimos 12 meses a septiembre de 2011 las
exportaciones fotalizaron -USD 23 millones (USD 24,6 millones -en 2010), representando el
4,8% de las ventas (5,1% en 2010).

CND
Estnictura de ngresos (%)

172009 272000 372008 AT2008 4T2010 272010 3T2016 4T 2030 172011 272011 3T 20M
Cerveza Liocal 838 839 €52 869 w7 793 793 BOS  TI0  TTA 778
Hata 58 54 (¥4 46 55 68 83 81 77 87 73
Ron 28 24 24 33 34 27 28 42 41 38 43
Otros 30 12 08 o7 10 o8 o8 07 10 08 09
Exportacion 48 71 60 45 az 83 80 38 52 59 51
Caribe 00 00 00 oo 23 54 48 57 50 54 49
Total 1000 1000 1000 4000 1000 1000 4000 4000 1000 000 1000

Fudits: Gy cdicuios .

La empresa-cuenta con 9-centros de distribucion a do largo del pais, a través de 10s cuales se
realiza en forma directa un 70% de sus ventas, siendo que el resto se lleva a cabo por medio
de mayoristas independientes. La emprésa mantiene uha basé clientés bastante atomizada
soportada en una amplia red de distribucién que le permite cubrir cerca de 66.000 puntos de
venta a nivel nacional. En términos geograficos, cerca de la mitad de las ventas se lievan a
cabo -en la zona-de Santo Domingo y el resto -en-el interior del pais, donde la zona del Cibao
representa‘la segunda Areade influencia-concentrando una-quinta parte de fas mismas.

La empresa mantiene un minucioso y eficiente proceso de procura de materias primas, con el
objetivo de asegurar el suministro y la calidad de sus materiales a precios que permitan
-optimizar sus costos de -operacién. Para -¢ello ha desarrollade alianzas -de -corto, mediano y
{argo plazo ‘con suplidores ‘estratégicos :de materias primas, bienes y servicios, ‘con ‘quienes ya
han congretado ahorros producto de sinergias encontradas en procesos comunes;
oplimizacion de especificaciones y racionalizacién de la demanda.

En -agosto de 2009 -CND -suscribio ‘un -acuerdo con ‘Royal ‘Unibrew (RU) para -adguirir Ja
participacién accionaria en sus operaciones en el Caribe, especificamente en las empresas St.
Vincent Brewery (76,50%}), Antigua Brewery (93,01%), Antigua. PET Plant (75,00%), Dominica.
Brewery (58,34%), por un monto total de USD 31 millones. RU es una empresa -danesa
fabricanite de ‘cervezas, maltas, refrescos 'y ‘agua, con operacionss en Europa y El ‘Caribe.
Debe destacarse que el referido acuerdo incluye la licencia a CND para la produccion de la
malta Vitamalt Plus en la Replblica Dominicana, marca lider a nivel mundial en el segmento
de maltas Premium, propiedad de RU.

Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.
Enero 10, 2012
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Estas empresas tienen en conjunto una capacidad instalada de 160.000 hectolitros y
aproximadamente 200 empleados. Las operaciones. adquiridas poseen un amplic portafelio de
marcasy ‘bebidas tanto proptas como a-través de licencias -con ‘Diageo, Heineken y -Coca Cola,
las cuples mantienen wma posicion de fiderazgd oh Sus TEspettivos inercades. Durante ios
ultimos 12 meses a septiembre de 2011 las ventas generadas por las operaciones del Caribe
totalizaron USD 24,6 millones de d6lares y representaron el 5,3% de las ventas de CND.

i ‘'consumo ‘de ‘cerveza registra una alta correlacion con fos niveles de actividad scondmica y
por ende con el ingreso real del dominicano, siendo que el volumen de ventas registra
principalmente una elevada sensibilidad a los cambios en el nivel de actividad econbémica.
Durante fa Ultima década ¢l consumo -de cerveza ha registrade un -crecimiento importante,
destacando caidas puntuales en los @fios 2001, 2003, 2007 y 2009, refiejo del descenso dela
actividad econémica interna y cambios del régimen impositivo. Este comportamiento ha
producido gue el mercado dominicano de cervezas se haya duplicado en fos Gitimos 10 afios,
alcanzando cerca de 4,1 millones de hectolitros durante 2010.

La demanda de cervezas muestra una elevada elasticidad precio, dado el relativamente bajo
poder adquisitivo del dominicano. En este sentido, Ia empresa ha mantenido una politica de
precios -conservadora, realizando ajustes -cercanos -2 la inflacion, pudiendo ser inferior a -€sta
en caso de 'deterioro de las condiciones ‘econdmicas generales, con el fin ‘de mitigar su
sensibilidad al consumo, considerando adicionalmente los menores precios promedio de los
productos de la competencia.

Dtro factor determinante .de la demanda :de -cervezas en ¢l pais lo constituye el régimen
impositivo aplicado al consumo de bebidas alcohdlicas, cuya modificacion tiene un impacto
directo sobre los precios de la cerveza y en consecuencia sobre la demanda del mismo. Cabe
-destacar -que 1a ‘cerveza se mantiene sujeta a un mayor impuesto por litro -comparado ‘con
ctras bebidas alcohtlicas.

Estrategia y Posicion Competitiva

La estrategia de la empresa esta orientada al fortalecimiento del negocio cervecero a través
def incremento del valor agregado de las marcas de la empresa, e fortalecimiento de las
refacion con los clientes a fin de mitigar las presiones competitivas, asi como capitalizar e
integrar las operaciones del Caribe adquiridas recientemente a fin de migrar de una cerveceria
de alcance focal a una regional. Desde el punto de vista financiero, {a gerencia mantiere como
estrategia 1a optimizacion de la estructura-de Ja deuda y el :desarrolio 'de diversas iniciativas
destinadas a soportar los margenes de rentabilidad,

La reciente adqguisicion -de 1as -operaciones -de RU -en el Caribe -esta enmarcada dentro de 1a
estrategia de ‘CND de fortalecer su posicionamiento ‘como empresa de bebidas en ‘el 4rea del
Caribe, incluir nuevas bebidas a su portafolioc y tener acceso al Caribbean Community
{Caricom), convirtiéndola adicionalmente en una empresa de mayores. dimensiones, lo que
generara importantes -sinergias que permitirian optimizar todas 1as operaciones. £sto ie ha
permitido potenciar a “Presidenite” como ‘marca regional ‘e ‘incrementar ‘sus ventas ‘en ¢l
exterior;

A septiembre -de 2011 el mercado de -cervezas -en 1a Republica Dominicana, medido en
hactolitros se ubicod ‘en aproximadamente 4,3 ‘millones de hectolitros, ‘de ‘acuerdo a:cifras dela
Direccién General de Impuestos Internos, reflejo del mayor dinamismo de la economia. CND
mantiene un sdlido pasicianamiente en el mercado cervecera dominicano, soportado en el
diversificadoe portafolio de productos, su ampilia red de distribucion y muy atomizada base de
clientes. A la facha la empresa concentra una participacion del 79:6%, siendo ‘que ol resto &5
cubierto por la empresa Ambev a través de su marca “Brahma” Actualmente esta lltima
mantiene una estrategia de penetracién de mercado basada en el mantenimiento de precios
bajos, lo que le ha restado flexibilidad a ésta dltima para ajustar precios.

En el caso del mercado de maltas, CND igualmente mantiene la posicién de liderazgo
conecentrando un 68% del mismo, destacando que el resto del mercado es cubierto por la
-empresa ‘Cerveceria Vegana. Recientemente, la empresa lanzé al mercado local la maka
Vitamalt Plus, tmarca global del segmento premium de maltas de RU.

Cervecerfa Nacional Dominicana, S.A.
Enero 10, 2012
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Desempefiio Financiero

Al 30 de septiembre de 2011 el margen EBITDA de CND refleja el impacto de mayores
presiones. competitivas. y gastos. no.recurrentes. relacionados a la adquisicion de operaciones
en el Caribe y a {a ejecucion de otros proyectos. La teduccion de los niveles de
endeudamianto ‘ha favoratido fos indicadotes de apaiancamisrito, ¢l cual s wbicd en 2,7x al
30 de septiembre de 2011, valor considerado relativamente elevado aunque compensado por
la mejora esperada def perfif de vencimiento de fa deuda una vez culmine ef programa de
optimizacion de la-deuda.

La empresa ha logrado mantener una elevada generacion de flujo de caja operativo que 1é ha
permitido soportar su plan de inversiones, pagar dividendos a sus accionistas y generar flujo

de ¢aja libre destinado a complementar la estrategia financiera dé 1a empresa.

CND
{Entnillonss de DOP)

172009 272009 372008 472009 172010 272010 372010 4T2010 172011 272011 37T 20M1
Volumen {mifes-Hits) 742 852 805 1100 907 1007 1027 1164 900 1020 968
Ventas 3525 3939 4170 4843 3980 437 £508 5041 3963 4282 4285
EBITDA 1.121 1.069 1.068 1.259 1188 1.145 1050 1335 1128 1119 1076
Margen EBITDA(%) 318 212 259 26,0 298 265 233 265 285 261 251
Ventas/Hits 48 46 45 44 44 43 44 43 44 42 44
EBITDARIS 15 1,3 12 11 13 11 19 14 13 14 1,4

Fuente; CHND y ciculos propios.

Durante ef mes de abril de 2011 la empresa realiz6 un fender offer de las Notas Indexadas a
Pesos 2012 por DOP 3.847 millones, equivalente al 71,1% de los vaiores en circulacion, ia
cual fue financiada con recursos propios y el resto a través de un crédito puente otorgado por
un pool de bancos locales. 8e estima que el saldo pendiente sea cancelado y/o refinanciado a
su vencimiento. Paralelamente, fue aprobada la emisién de Bonos Corporativos por DOP
6.750 millones a un-plazo-de-5 afios, destinados a {a-optimizacién de 1a-estructura:de 1a deuda.

En julio de 2011 CND ejercié el Call Option de las series C y D por DOP 1.000 millones cada
una de los bonos corporativos locales con vencimiento en 2013, quedando en dirculacion DOP
2050 millones. Dicha operacién fue financiada con recursos propios, préstamos
intercompafiia y préstamos :de 'corto plazo ‘con fa banca local. Al cierre de 2011 fa gerencia
estima un nivel de apalancamiento de Z 5x.

Cerveceria Nacqonal Dommlcana, S.A

‘Estructura-de Gapital
(A130 de septiembre de 2011) o de A
Tipode Deuda {DOP:MM) % -Afo-Fiscal (DOP M_)__
Lineas d¢ Crédita 2519 103 2011
intercompafiia 380 1.8 2012 3. 968
Préstamo Sindicado 134 06 2013 2134
144A Peso-Linked Notes 1.563 6,4 2014 3.323
‘Bonos 2013 2050 84 ‘205 87
H44A-USD:Notes 3304 186 2016 1.077
Bonos 2015 1.177 48 2017 22
Bonos 2016 1.056 43 2018 23
Leasing 84 15 2018 210
‘Deudia Total Ajustada con Deuda Asimitable al Patrimanio 125837 515 “Totat 12537
“TotarPatimonio 11804 4835
Total Capital Ajustado 24341 100,0 Liquidez
(Al 30 de sepfiembre de 2011)
Deuda Total / EBITOA 27
Detda Neta / EBITDA 24 Caja e inversiones Corientes 1.209
“Liias W Crddito Disponitles 2605
Tofal 3.904

Fuents: CND y caléulos propios

CND mantiene una adecuada flexibilitad financiera soportada en su demostrada capacidad
para -acceder a diversas fuentes de fondeo cuando ha sido requerido, tanto en el .mercado
bancario como de capitales a nivel local e internacional. Fitch considera que la compafiia no
tendra ningin inconveniente en el mediane plazo para obtener recursos en caso de ser
requerido, siempre 'y cuando el costo y plazo de -dichas fuentes de financiamiento estén
glineados - ton 1os objetivos de 1a empitsa

Cerveceria Nacional Dominicana, S.A. 5
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Resumen Financiero — Cerveceria Nacional Dominicana, S.A.

{millones de pesos dominicanos, afios fiscales culminados &l 31 de dicieimbia}

ubM
Sep-2011 2010 2009 2008 2007
Rentabilidad
EBITDA Operativo 4,658 4716 4517 4,682 5025
EBITDAR Operativo 4,658 4716 4517 4,682 5025
Margen de EBITDA 26,50 26,41 27,50 28,72 32,23
Margen de EBITDAR 26,50 26,41 27,50 26,72 32.20
Retomo del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 15,10 15,24 12,26 20,16 2443
‘Margen del Flujo de Fondos Libre 4,20 8,14 1,38 2,14 (9,63)
Retomo sobre &l Patiimonio Promedio 15,30 18,04 16,93 18,20 37,89
Coberturas
FGO [ Intereses Financieros Brutos ‘210 229 1.55 2,29 2,86
EBITDA Operalivo/ Intereses Financieros Brutos 2,80 2,63 2,24 2,15 235
EBITDAR Operativol (Intereses Financieros + Alquileres) 2,60 263 224 215 236
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,70 1,95 1,36 1,91 2,09
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 0,70 1,95 1,36 191 2,09
FGO I Gargos Fijos 210 229 1,55 228 286
FFL / Servicio de Deuda 0,40 1,19 0,68 1,08 0,26
(FFL + Caja e Inversiones Conientes) / Servicio de Deuda 0,60 233 1,31 1,44 0,71
FGO / Invarsiones de Capital 2,20 328 1,98 193 1,08
Estructura de Capital y Endéudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 3,40 3,64 4,66 2,88 244
Deuda Total con Asimilable al PatrimoniofEBITDA Operativo 2,70 3,16 ‘3,22 3,07 2,96
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 240 257 275 2,86 275
Deuda Tolal Ajustada / EBITDAR Operativo 2,70 3,16 3,22 3.07 2,96
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,40 257 2,75 2,86 2,75
Costo de Financiamiento implicito (%) 12,90 12,16 13,96 14,88 14,58
Deuda Garantizada / Deuda Total = 0,02 0,04 0,068 0,08
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,40 0.04 0,00 0,02 - 0,02
Balance
Total Activos 27.659 30437 28,844 20.290 26.307
Caja e inversiones Gonmierites 1.289 2756 ‘2104 ‘992 1.061
Deuda Coito Plazo 14535 828 1290 260 269
Deuda Largo Ptazo D002 14.269 13.258 14.126 14.623
Deuda Total 12.537 14.897 14.548 14.395 14.892
Deuda asimilable al Patrimonio = - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 12.537 14897 14.548 14.385 14,892
‘Deuda Fuera de Balance = = = - -
‘Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patfimonio 12537 14897 14.548 14,395 14,892
Total Patrimonio 11.804 11.954 10.046 10.361 10.135
Total Capital Ajustado 24341 26.851 25.494 24.756 25.027
Flujo @e Téja
Fiujo generade por fas Operaciones (FGO) 1.901 2301 1.104 2,811 3976
Variadién det Capital de Trabajo 139 (314) (126) (695) (2.702)
Flujo de Taja Operativo (FCO) 2,041 1.987 a78 2118 1:274
Flujo de Cdja No ‘Operativo 7'No Recurrente Total - - -
inversiones de Capital (934) (608) (494) {1.098) (1.206)
Dividendos (366) (284) (261) (669) (1.570%
Flujo de Fondos Libre (FFL) 740 1.096 223 349 (1502)
Adguisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto {608) 1.344) 7 45 ]
Otras Inversiones, Neto 756 345 729 33 85
Variacion Neta de Deuda (2.404) 350 153 (497) 467
“Vanacion Neta det Capital = 2 & = -
‘Oftros (Inversion y Financiacion) 223 204 1] @ 3
Aaffacion de Caja (1.312) 652 1412 {72) (941)
Estado de Resultados
Ventas Netas 17.571 17857 16.426 16.305 15.502
‘Variacion de Venlas (%) (0,50) 8T 0,74 457 (5,79)
EBIT Operativo 3470 3173 3.058 3227 '3.648
Intereses Financieros Brulos 1.775 1.790 2021 2179 2138
Alquileres - - -
Resultado Neto 1.764 ‘2,066 1.804 1.865 ‘3467
{*) Reclasificado por Fitch a fin de reflejar parcion circulante de deuda de [argo plazo.
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