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Solvencia AA+

Perspectivas Estables
* Delalle de calificaciones en Anexo

Indicadores Relevantes

sep-12

Octubre 2012
AA+
Estables

2011 sep-11
Margen Gperacional 19,4% 17,.9% 19,1%
Margen Ebilda 278% 265% 282%
Ebitda / Activos 176% 168%  167%
Rentabilidad patrimonial 155% 14.5% 17,1%
Liquidez corriente 084 08 1,27
Endeudamiento total 1,23 1,34 084
Endeudamiento financiero 0,80 1,06 057
Ebitda / gastos financiercs 299 263 478
Deuda Financiera / Ebitda 2,04 269 1,85
Deuda financiera neta/ Ebilda 1,71 241 1,52

(1) Indicadores anualizados
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Fundamentos

CERVECERIA NACIONAL DOMINICANA S.A.

| REPUBLICA DOMINICANA

INFORME TRIMESTRAL
Octubre 2012

Las clasificaciones asignadas reflejan la posicion
de liderazgo en la industria de cervezas y maltas
en Republica Dommicana (RD); una atomizada
base de clientes y una amplia y eficiente red propia
de distribucién local. En contraposicion, la
calificacion de la empresa se ve restringida por la
sensibilidad de la demanda por bebidas
alcoholicas a los ciclos econémicos y al nivel de
impuesto aplicado sobre el consumo, la exposicion
a su deuda denominada en doélares (60%), la
volatilidad de los precios de materias primas y la
alta concentracion de los flujos a la linea de
cerveza,

CND es lider en los mercados de cerveza y maltas
de Repiiblica Dominicana. Sus ventas, de las
cuales cerca del 90% corresponde a cervezas,
estan altamente concentradas en e! mercado
dominicano. Un porcentaje menor es generado por
las exportaciones y las filiales en ¢l Caribe. Las
principales marcas producidas por la compafiia
corresponden a cerveza “Presidente” y su version
Light, las cuales alcanzan una alta contribucion a
los ingresos y margenes consolidados.

Dado el cierre de la transaccion, CND cuenta con
un soporte explicito por parte de AmBgy
(clasificada en “A-/Estables” por Standard &
Poor’s), la compaiiia cervecera mas grande de
Latinoamérica en términos de volumen vy
utilidades. Cabe mencionar que Ambev tiene una
posicion lider en la mayoria de los mercados en
que opera, bajo leverage, adecuada liquidez y un
amplio respaldo de su controlador, Anheuser-
Busch InBev (“A-/Estables” por Standard &
Poor’s), la compaifiia cervecera mas grande del
mundo.

Durante los primeros nueve meses del 2012, los
ingresos de CND alcanzaron los RD$ 13.955
millones, registrando un incremento de un 11,4%
respecto a la misma fecha del 2011. El Ebitda
alcanzo los RD$ 3.934 millones, aumentando un
18,4% en el mismo periodo, como consecuencia
un mayor nivel de ventas y una mejora en el
portafolio de productos. En linea con lo anterior,
se observé una mejora en los margenes Ebitda y
operacional, alcanzando niveles sobre 28% y 19%,
respectivamente, a septiembre del 2012.

Cabe destacar, que actualmente se esta discutiendo
una reforma tributaria la cual podria afectar al
impuesto aplicado al consumo. Lo anterior podria
implicar ajustes en precio y por ende ajustes e¢n
volimenes y margenes por los participantes del
mercado.

Durante el ultimo periodo, CND ha sido capaz de
refinanciar sus bonos 144A a una tasa inferior
dado el soporte de Ambev Brasil. Adicionalmente,

de la operacion ha cancelado un crédito sindicado
por US$1,7 millones y un crédito puente por
US$41 millones. Es por ello que lo anterior, ha
derivado en una disminucion del stock de deuda
alcanzando RD$10.198 millones a septiembre del
2012, con la consiguiente mejora en los
indicadores financieros. A septiembre del 2012,
los ratios de deuda financiera Ebitda y cobertura
de intereses alcanzaron 1,85 veces y 4,78 veces,
respectivamente, comparado con 2,69 veces y 2,63
veces en la misma fecha del afio anterior.

CND cuenta con una holgada posicion de liquidez
considerando sus recursos en caja, al 30 de
septiembre de 2012, por RD$1.861millones y un
Ebitda anualizado de RD$5.502 millones en
comparacién con sus vencimientos de corto plazo
de RD$916 millones. Adicionalmente, la liquidez
y flexibilidad financiera se ve favorecida dado el
amplio acceso a los mercados financieros y su
solida capacidad de generacion de flujos.

El plan de inversiones estd enfocado
principalmente a planes de mejoras y remplazos
del equipo de plantas para la optimizacion de los
costos de produccion, a planes de expansion
enfocados en fortalecer la imagen de marca y a
fidelizar clientes a través de la distribucién de
congeladores.

Perspectivas: Estables

Feller Rate espera que el perfil de negocios de
CND se vea beneficiado con la captura de
sinergias operativas, economias de escala y un
mejor acceso a nuevos mercados gracias a la
paulatina integracion operacional con Ambeyv.

De especial relevancia en la evolucién futura de
las clasificaciones serd la definicion de las futuras
politicas y estrategias financieras por parte del
nuevo controlador.

Desviaciones en las tendencias esperadas de estos
indicadores y/o variaciones significativas en el
desempefio de las variables macroecondmicas de
Republica Dominicana podrian generar presiones
a la baja sobre su nivel de calificacion.
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INFORME DE CALIFICACION ~ Octubre 2012

ANEXOS
FFZJMM« AL~ Ede | CERVECERIA NACIONAL DOMINICANA S.A.

Dic. 2010 Abr. 2011 Dic. 2011 Abr.2012 Jul.2012 Oct.2012
Solvencia y Bonos A+ A+ A+ AA- AA+ A+
Perspectivas Estables Positivas Positivas Positivas Estables Estables
Resumen Financiero Consolidado
Millones de $RD

2007 2008 2009 2010 2011 sep-11 sep-12
Ingresos 15.592 16.305 16426 17.857 17.602 12530 13.955
Ebitda 5.026 4682 4517 4716 4.891 3.324 3934
Resultado Operacional 3.648 3.227 3.059 3473 3410 2248 2.669
Gastos Financieros (netos) -2.138 2179 -2.021 -1.790 -1.633 -1.333 -822
Resultado No Operacional -1.448 -1479 -1.400 -1.367 -1.602 909 -323
Utilidad (pérdida) del ejercicio 3.467 1.865 1.803 2.066 1.923 1.261 2.393
Flujo Caja Neto de la Operacion 1273 2119 1.683 2.161 2.696 1.771 8.527
Inversiones en activos fijos 1115 -1.020 -463 614 -688 507 -6.475
Dividendos pagados -1.570 669 -261 284 -389 -264 144
Variacién de deudas financieras 468 497 -206 178 -3.125 2470 -1.879
Efectivo y.equivalentes 1.061 992 2104 2831 1.642 1.299 1.861
Existencias 948 1.304 903 1.150 1.141 1.478 994
Activos totales 29.308 29.291 29.259 30436 27.793 27659 32933
Deuda Financiera 14.892 14.395 14.548 14.897 11975 12537 10.198
Pasivos Totales 19173 18.929 18313 18.483 15.352 15855 15.040
Capital patrimonial 10.135 10.362 10.946 11.954 12441 11.804 17.893
Margen Operacional 23.4% 19,8% 18,6% 17,8% 194% 17.9% 19,1%
Margen Ebitda 32.2% 28,7% 215% 264% 218% 26,5% 28,2%
Ebitda / Activos 17,1% 16,0% 154% 15,5% 17.6% 16,8% 16,7%
Rentabilidad pafrimonial 34,2% 18,0% 16,5% 17,3% 15,6% 14,9% 17,1%
Liquidez corriente 1,24 1,43 1,53 1,82 0,84 0,86 1,27
Endeudamiento total 1,89 1,83 1,67 185 1,23 1,34 0,84
Endeudamiento financiero 147 1,39 1,33 1,25 0,80 1,06 0,57
1 Ebitda= Ganancia Operacional + depreciacion del ejercicio + amaortizacion
2. indicadcores anuafizados
3 Estados financieros preliminares
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Los informes de calificacion elaborados por Fe/l&\égfe son publicados anualmg;i}e La infa'm;c?&;:‘orrésenfada en estos analisis p/'OVié;?[).j‘rI-f‘ ﬂ/sntés consideradas altamente confiables. Sin embargo. dada la posrb,hdadde

srror humans o mecanico, Feller Rate no garantiza fa exactitud o integridad de fa infarmacion y. por fo tanfo, no se fiace responsable de e U omisiones, como tamipoco de fas consecuencias asociadas con el empleo
de esa informacion. Es importante tener en consideracion que fas calificaciones de riesgo de Feller Rate no son, en caso alguno, una recomendacion para comprar, vender o mantener un deferminado litulo, valor o poliza
de sequro. Si son una apreciacion de fa solvencia de la empresa y de s fitulos que efla emite. considerando la capacidad que esta tienepara cumpiir con sus obligaciones en las términos y plazos pactados

Feller Rate mantiene una afianza eslratégica con Standard & Poor's Credit Markels Services, que incliys un acuerdo de cooparacion en aspeclos iécnicos, melodolégices, operalivos y comerciales. Esle acuerdo iene
como uno de sus ohistivos basicos la aplicacion en Chile de méledos y estandares infernacionales de calificacion de riesgo. Con fodo. Faller Rale es una caificadora de riesgo autonoma por fo que fas calificacionss,
opiniones ¢ informes que emite son de su responsabilidad.
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