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Calificaciones

Nacional

Largo Plazo AAA{dom)
Corto Plazo F1+{dom)
Bonos por BDOP 286,75 MMy

USD 23,25 MM AAA (dom)
Bonos por DOP 6.750 MM AAA (dom)

Perspectiva
Estable

Resumen Financiero

{DOP miliones) 3112112 31/12/11

Ventas Netas 19.027 17.602
EBITDA 5502 4.891
EFL 2408 1.401
Deuda Financiera 10.198 11.994
Deudal EBITDA 2,0x 2,5%
EBITDA/Intereses 4,5% 2,8x

*Estados financieros no auditados.
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Factores Relevantes de la Calificacion

Sélido Posicionamiento de Mercado: CND se ha consolidado como la compafiia lider en el
mercado de cervezas y maltas en Republica Dominicana, con una participacién de mercado al
cierre de 2012 del 99% y 68%, respectivamente. La integracién de las operaciones de CND con
las de AmBev en Republica Dominicana, le permitira continuar fortaleciendo su posicién de
dominio en el mercado local, debido a la fortaleza de la marca Presidente, el diversificado
portafolio de productos, la amplia red de distribucién y la muy atomizada base de clientes.

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 fravés de la combinacién de
ambos negocios en la region, lo que permitirda a CND diversificar y potenciar sus fuentes de
ingresos. La empresa produce y comercializa cervezas, maltas y refrescos en Replblica
Dominicana, incluyendo los activos de AmBev Dominicana. Adicionalmente, las operaciones de
CND abarcan Antigua, Saint Vincent y Dominica, asi como exportaciones a otros 16 paises del
Caribe, Estados Unidos y Europa.

Fortaleza de AmBev como Controlador: La solidez crediticia de AmBev como accionista
controlador ('A’ por Fitch) ha facilitado el acceso de CND a mejores condiciones de
financiamiento con la banca y proveedores. AmBev se ha caracterizado por mantener un elevado
margen EBITDA (48,7% a diciembre 2012), bajo apalancamiento (0,2x) y sélida generacion de
FCL. AmBev mantiene una importante diversificacion geografica en el continente americano e
islas del Caribe, con posicion de dominio en casi todos los mercados donde participa.

Elevada Generacion de FCO: CND ha logrado mantener una elevada generacién 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 optimizacion
de su estructura de capital. Durante 2012, el flujo de caja operativo crecié 402% respecto a 2011,
ubicandose en DOP 12.431 millones. El flujo de caja libre, después de inversiones de capital por
DOP 7.796 millones, se ubicé en DOP 4.635 millones (DOP 1.401 millones en 2011),

Saludable Métricas Crediticias: Durante 2012, el margen EBITDA mejoré respecto a 2011
(32,9%). Ello, aunado a la reduccién gradual de los niveles de endeudamiento, favorecié la
disminucion del apalancamiento, el cual se ubicé en 1,5x al cierre de 2012 (2,5x en 2011). La
menor carga financiera resultante favorecié el incremento de la cobertura de intereses bruta, la
cual se ubicé en 6,2x (2,8x en 2011).

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacidn

No existen eventos futuros que pudieran, individualmente o colectivamente, conducir a una
accion de calificacion positiva, dado que la calfficacion de CND es AAA(dom), la mas alta
calificacion en la escala nacional dominicana. 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 cuiminados el 31 de diciembre)

2012* 2011 2010 2009 2008
Rentabilidad g
EBITDA Operativo 6.534 4891 4716 4517 4682
EBITDAR Operativo 6534 4.691 4716 4517 4682
Margen de EBITDA 32,31 21,79 26,41 27,50 28,72
Margen de EBITDAR 8231 21,79 26,41 27.50 28,72
Retormo del FGO / Capitatizacién Ajustada {%) 36,75 17,17 16,86 12,26 20,16
Margen del Fiujo de Fondos Libre 20,08 7.96 864 1,36 214
Retomo sobre el Patrimonio Promedio 23,63 15,77 18,04 16,93 18,20
Coberturas
EGO ! Intereses Financieros Britos 2002 2,42 253 1:55 229
EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 6,16 2,83 2,63 2,24 2,15
EBITDAR Operativol (Intereses Financieros + Alquileres) 616 2,83 2,63 2.24 215
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,62 0,85 1,95 1,36 1,91
EBITDAR Operativol Setvicio.de Deuda 1,62 0,85 1,95 1,36 1.91
FGO / Cargos Fijos 10,02 2,42 2,53 1,55 2,29
FFL /' Servicio de Deuda 127 0,55 137 0,68 1,03
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 2,15 0,83 2,51 1,31 1,44
FGO 7 inversiones de Capital 152 3,60 3,95 1,98 1,93
Estructura de Capital' y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 0,92 2,86 3,29 4,66 2,88
Deuda Total con’Asimilable al Patrimonio/EBI TDA Operativo 1,50 2,45 316 3,22 3,07
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operatlvo 0,96 2,12 2,57 2,75 2,86
Deuda Total'Ajustada / EBITDAR Opérativo 1,60 2,45 3,16 3,22 3,07
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 0,96 212 2,57 2,75 2,86
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9,72 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 0,30 0,33 0,04 0,09 0;02
Balance
Total Activos 35.877 27.793 30.436 28.844 29.290
Caja& 1nversiones Corrientes 3571 161 2.756 2:104 992
Deuda Corto Plazo 2.982 3993 628 1.290 269
Deuda Largo Plazo 6826 8002 14269 13.258 14:126
Deuda Total 9.809 11.994 14.897 14.548 14.395
Deuda asimilable al Patrimonio = - = <l -
Deuda Total con Deuda Asimilable at Patrimonio 9.809 11.994 14,897 14.548 14.395
Deuda Fuera de Balance : - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 9.809 11.994 14.897 14.548 14.395
Total Patimonio 19,102 12441 11.954 10.946 10.361
Total Capital Ajustado 28.911 24.435 26.851 25.494 24.756
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 9:565 2465 2738 1:104 2.811
Variacién del Capital de Trabajo 2.252 13 (314) (126) (695)
Flujo.de Caja Operativo (FCO) 11,817 2478 2:423 978 2416
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - -
Inversiones de Capital (7:756) (668) (614) (494) (1,098)
Dividendos (389) (284) (261) (669)
Flujo'de Fondos Libre (FFL) 4.060 1401 1525 223 349
Adguisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 246 (1.337) 7 45
Otras. Inversiones, Neto 34 84 (91) 729 33
Variacion Neta de Deuda (2.185) (2.903) 349 153 (497)
Variacion Neta det Capital - - - -
Otros (Inversion y Financiacién) 51 28 204 0 (2)
Variacién de Caja 1.961 (1.145) 652 1412 (72)
Estado de:Resultados
Ventas Netas 20.224 17,602 17.857 16.426 16.305
Variacién de Ventas (%) 14,80 (1,43) 8,71 0,74 4,57
EBIT Operativo 4.554 3410 3.173 3.059 3.227
Intereses: Financieros Brutos 1.060 1131 1.790 2.021 2179
Alquileres -
Reéstiltado Neto 3726 1923 2.066 1.804 1.865
*Estados financieros no auditados
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacidn de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR
FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP: / / FITCHRATINGS.COM /
UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES
CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEBWWW.FITCHRATINGS COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS,
CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE
FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA
CON 8US AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONBLES EN LA
SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISBLE A
LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCERCS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE
LAS CUALES EL. ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.

Derechos de autor © 2013 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. v sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-
800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccion o distribucion total o parcial esté prohibida, salvo con permiso. Todos los
derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe de los
emisores y sus agertes y de ofras fuertes que Fitch considera crebbles. Fitch leva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologlas de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacién de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuertes se encuentren disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La
forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factuat y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo
de la naturaleza de la emision calfficada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién yio donde el
emisor se encuentra, la disponitilidad y la naturaieza de fa informacion pliblica relevante, el acceso a represertartes de la administracion del
emisor y sus asesores, la disponibiidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditorfa, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y ofros iformes proporcionados por
terceros, la disponibilidad de fuertes de verificacion independiente y competentes de terceros con frespecto a la emision en particular o en la
jurisdiccidn del emisor, y una variedad de ofros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor
de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion con una calificacion sera
exacta y completa. En Gitima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionana Fitchy
al mercado en ios documentos de oferta y ofros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, inciuyendo
los auditores independientes con respecio a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales v fiscales. Ademés, las
calificaciones son infrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resuitado, a pesar de fa comprobacion de los hechos actuales, las calfficaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afimo una calificacion.

La informacion cortenida en este informe se proporciona "tal cual’ sin ninguna representacion o garantia de ningtin tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinién en cuarto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinidn se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch
evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningun individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por la calificacién. La cafificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, @ menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o
venta de ningln titulo. Todos los informes de Fitch son de autorfa compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones verfidas en él. Los individuos son nombrados soko con el
propésito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada,
verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agertes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modfficadas, suspendidas, o refiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion para comprar, vender 0 mantener cuakyuier titulo.
Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre fa adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier tituio para un inversor
particufar, o la naturaleza imposttiva o fiscal de los pagos efectuados en relacitina los tfulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garartes, olros agentes y origiradores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalimente varian desde
USD1.000 a USD750.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch cafficara todas o algunas de las emisiones de un
emisor en particular, 0 emisiones aseguradas o garartizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que
dichos honorarios varien ertre USD10.000 y USD1.500.000 {(u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacién de Fitch no constituye ef consertimiento de Fitch a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de
registro presertada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Seivices and Markets Act of 2000° de Gran Bretafia, o las leyes
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