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Santo Domingo, Republica Dominicana — 30 de abril de 2009. Feller Rate ratificé en “A+” la calificacion
otorgada a la solvencia y los bonos emitidos por Cerveceria Nacional Dominicana C. por A. (CND). Las
perspectivas de la calificacion son “Estables”.

La calificacion asignada refleja el solido perfil de negocios de la compafiia, una estructura de costos
competitiva a nivel mundial, una diversificada base de clientes y marcas bien posicionadas; y una amplia y
eficiente red de distribucion. En contrapartida, la calificacion de la empresa se ve restringida por los riesgos
asociados a una industria competitiva, su sensibilidad al ciclo econémico de Republica Dominica (RD) y su
exposicion al riesgo de tasa de interés.

CND es lider en los mercados de cerveza y malta en RD, con participaciones de mercado del orden del 89%
y 66%, respectivamente. Sus ventas —de las que el 84% corresponde a cervezas— estan concentradas en el
mercado local (95% de los ingresos consolidados).

A marzo de 2009, los estados interinos de CND mostraron un aumento de los ingresos consolidados (+2,5%)
en comparacién el primer trimestre de 2008, asociado principalmente a mayores precios promedio que
permitieron compensar menores volumenes de venta. En igual periodo, se observé una recuperacién de los
margenes, que durante 2008 se vieron presionados por el alto precio del petréleo, con un margen Ebitda que
alcanz6 a 31,8% desde 29,0% y un Ebitda consolidado que alcanzé a $RD1.120 millones, registrando un
aumento de 12% en 12 meses.

A marzo de 2009, la deuda financiera de CND alcanz6 los RD$14.372 millones, manteniéndose estable
desde diciembre de 2006. No obstante, el sostenido fortalecimiento de la base patrimonial asociada a
mayores utilidades retenidas se reflejo en una disminucién del leverage financiero en el periodo desde 1,75x
en 2006, 1,64x en 2007 y 1,54x en 2008 a 1,38x en marzo de 2009.

Al primer trimestre de 2009, en tanto, la relacion pasivo financiero a Ebitda anual y la cobertura de gastos
financieros netos alcanzaron a 2,9x y 2,1x, respectivamente; experimentando una leve mejoria respecto de
igual periodo de 2008, cuando dichos indicadores alcanzaron 3,1x y 1,4x, respectivamente. El fortalecimiento
deriva tanto a la mayor generacién de flujos operacionales como a los menores gastos financieros, dados los
gastos financieros extraordinarios de 2008, asociados al refinanciamiento realizado en dicho periodo.

La compaiiia exhibe una posicién de liquidez que le permite cumplir adecuadamente con sus obligaciones
financieras, con recursos en caja y equivalentes por $RD756 millones a marzo de 2009.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas “Estables” asignadas a la calificacion de CND responden a su fuerte capacidad de
generacion de flujos de caja y a su sdlida posicién competitiva. Asimismo, considera el seguimiento de una
politica financiera conservadora, que considere el uso de recursos internos para el financiamiento de futuras
inversiones, y de dividendos coherente con su capacidad de generacion de caja, que le permita continuar
reduciendo progresivamente su nivel de endeudamiento.



Principales cifras e indicadores Cerveceria Nacional Dominicana C. por A.

(Cifras en millones de $RD)

2005 2006 2007 2008 Mar-09 @
Ventas Totales 13.738 16.550 15.592 16.305 : 3.525
Crecimiento Ventas (%) 4.4 20,5 345 46 i 2,5
Margen Operacional (%) 25,5 26,2 23,0 19,7 i 21,6
Ebitda 4519 5.352 4.860 4557 | 1.120
Ingresos (Gastos) Financieros Netos 110 50 2.141 -2.179 i 526
Margen Neto (%) 28,7 22,3 20,8 115 i 124
Rentabilidad Patrimonial @ (%) 455 44,7 32,0 20,0 | 19,1
Rentabilidad Activos @ (%) 343 135 111 6,7 ! 7,0
Activos 11.498 30.643 28.165 28.136 i 28414
Pasivos 2.820 22.379 19.173 18.778 | 17.994
Pasivos Financieros 0 14.424 14.892 14,395 | 14.372
Patrimonio 8.677 8.262 9.100 9.359 : 10.425
Leverage (vc) 0,32 2,71 2,03 2,01 i 1,73
Leverage Financiero (vc) 0 1,75 1,64 154 | 1,38
Ebitda () / Gastos Fin. Netos (vc) - - 2,2 21 | 21
Pasivo Fin./ Ebitda (@ (vc) 0 2,7 31 32 i 2,9
Liquidez Corriente (vc) 1,53 0,37 1,44 1,39 | 1,70
Test &cido (vc) 1,41 0,35 0,22 1,14 i 1,21

(1) Ebitda = Ganancia Operacional + Depreciacion del ejercicio + Amortizacion.
(2) Estados Financieros interinos.
(3) Indicadores a marzo medidos en 12 meses.

Las calificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ningtn caso, una recomendacién para comprar, vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis
no es el resultado de una auditoria practicada al emisor, sino que se basa en informacion pdblica remitida a la Superintendencia de Valores y en aquella que
voluntariamente aport el emisor, no siendo responsabilidad de la calificadora la verificacion de la autenticidad de la misma.




