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Calificaciones

Nacional
Largo Plazo AAA(dom)
Corto Plazo F1+(dom)
Bonos por DOP 286,75 MM y
USD 23,256 MM AAA (dom)
Bonos por DOP 6.750 MM AAA (dom)
Perspectiva
Estable
Resumen Financiero

ubm
{DOP millones) 31 mar 12 31 dic 12
Ventas Netas 21.008 20.224
EBITDA 6.497 6.465
FGO 5.651 5.434
Deuda Financiera 9.775 9.809
Deuda/ EBITDA 1,5x 1,5x
EBITDA/Intereses 6,9x 6,1x

Caracteristicas de las Emisiones de
Deuda

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto DOP 286,75 MM y
UsD 23,25 MM

Ao 2010

Vencimiento 2015

N° Registro SIVEM-055

Tipo de Instrumento Bonos Corporativos

Monto DOP 6.750 MM
Afio 2011
Vencimiento 2016

N° Registro SIVEM-059

Criterios Relacionados

Metodologia de Calificacion de Empresas
no Financieras (Agosto 12, 2011)

Analista Primario
José Luis Rivas

+58 212 2863232
joseluis.rivas@fitchratings.com

Analista Secundario
Alberto de los Santos

+52 81 83999158
alberto.delossantos@fitchratings.com

Factores Relevantes de la Calificacion

28865
Soélido Posicionamiento de Mercado: CND se ha consolidado como fa compaiiia lider en el
mercado de cervezas y maltas en Republica Dominicana, alcanzando una participacion de
mercado del 99% y 68%, respectivamente. La integracion de las operaciones de CND con las de
AmBev en Republica Dominicana le ha permitido lograr una mayor diversificacion de su portafolio
de productos y marcas, optimizar su sistema de distribucion y mantener una base de clientes
mas atomizada.

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 combinacion de
ambos negocios en la region, fo que permitira a CND diversificar y potenciar sus fuentes de
ingresos. La empresa produce y comercializa cervezas, maltas y refrescos en Republica
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 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 ia estrategia de optimizacion
de su estructura de capital. Durante los UDM a marzo de 2013, el flujo de caja operativo fue de
DOP 4.181 millones (DOP 5.573 millones en 2012). El flujo de caja libre, después de inversiones
de capital por DOP 1.661 millones y dividendos por DOP 141 millones, se ubicé en DOP 2.378
millones (DOP 4.078 millones en 2012).

Saludable Métricas Crediticias: Durante los UDM a marzo 2013, la empresa generé EBITDA
por DOP 6.497 millones, equivalente a un margen de 30,9% (DOP 6.465 millones y 32% en
2012, respectivamente). Ello, aunado a la reduccidn gradual de los niveles de endeudamiento, ha
llevado a que el apalancamiento permanezca en niveles bajos, ubicandose en 1,5x a marzo de
2013 (1,5x en 2012). La menor carga financiera favorece el incremento de la cobertura de
intereses bruta, la cual se ubic en 6,9x (6,1x en 2012).

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

Positivos: No existen eventos futuros que pudiesen, individualmente o colectivamente, conducir
a una accién de calificacion positiva, dado que la calificacion de CND es AAA(dom), la mas alta
calificacion en la escala nacional dominicana.

Negativos: Las calificaciones podrian bajar, de observarse un deterioro en la capacidad de la
empresa para generar fiujo 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.

DOP Millones, Afio Finalizado en Diciembre 31 unpm
Rentabilidad Mar. 31, 2013 2012 2011 2010 2009
EBITDA 6,497 6,465 4,891 4,716 4,517
EBITDAR 6,497 6,465 4,891 4,716 4,517
Margen de EBITDA (%) 30.9 320 27.8 26.4 27.5
Margen de EBITDAR (%) 30.9 320 27.8 28.4 275
Retorno del FGO/Capitalizacion Ajustada (%) 22.0 225 17.2 16.9 12.3
Margen del Flujo de Fondos Libre (%) 11.3 20.2 8.0 8.5 14
Retorno sobre &l Patrimonio Promedio (%) 22.0 236 15.7 18.0 16.9
Coberturas {x)
FGO/intereses Financieros Brutos 6.9 6.1 24 2.5 1.5
EBITDA/Intereses Financieros Brutos 6.9 6.1 2.8 26 2.2
EBITDAR/(Intereses Financieros + Alquileres) 6.9 6.1 2.8 26 22
EBITDA/Servicio de Deuda 1.7 16 0.9 2.0 14
EBITDAR/Servicio de Deuda 1.7 16 0.9 2.0 14
FGO/Cargos Fijos 6.9 6.1 2.4 2.5 1.5
FFUServicio de Deuda 0.9 1.3 0.5 14 07
(FFL + Caja e Inversiones Corrientes)/Servicio de Deuda 1.5 22 0.8 2.5 1.3
FGOfInversioneas de Capital 2.5 4.1 36 3.9 2.0
Estructura de Capital y Endeudamiento (x)
Deuda Total Ajustada/FGO 1.5 1.5 2.8 3.3 4.7
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA 1.5 15 24 3.2 3.2
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA 1 1.0 24 26 28
Deuda Total Ajustada/EBITDAR 1.5 15 24 3.2 32
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR 1.1 1.0 2.1 26 28
Costo de Financiamiento Implicito (%) 9.0 98 12.9 12.2 14.0
Deuda Garantizada/Deuda Total — — 0.0 0.0 0.0
Deuda Corto Plazo/Deuda Total 0.3 03 0.3 0.0 0.1
Balance
Total Activos 34,674 36,068 27,792 30,436 28,844
Caja e Inversiones Corrientes 2,367 3,571 1,611 2,756 2,104
Deuda Corto Plazo 2,855 2982 3,993 628 1,290
Deuda Largo Plazo 6,920 6,826 7,910 14,269 13,258
Deuda Total 8,775 9,809 11,902 14,897 14,548
Total Patrimonio 19,660 19,102 12,529 11,954 10,946
Total Capital Ajustado 29,436 28,911 24,432 26,851 25,494
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) 5,551 5,434 2,465 2,738 1,104
Variacion del Capital de Trabajo (1,371) 140 13 (314) (126)
Flujo de Caja Operativo (FCQO) 4,181 5,573 2,478 2,423 978
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total —_— — —_ — —
inversiones de Capital (1,661) (1,354) (688) (614) (494)
Dividendos (141) (141) (389) (284) (261)
Flujo de Fondos Libre (FFL) 2,378 4,078 1,401 1,525 223
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 53 53 246 (1,337) 7
Otras Inversiones, Neto 1) 1" 84 (91) 729
Variacion Neta de Deuda (1,204) (2,217) (2,903) 350 153
Variacion Neta del Capital — -~ —_ —_ —
Otros (Inversién y Financiacion) 80 35 28 204 —_
Variacién de Caja 1,247 1,960 (1,145) 652 1,112
Estado de Resultados
Ventas Netas 21,008 20,224 17,602 17,857 16,426
Variacion de Ventas (%) 3.9 149 (1.4) 8.7 0.7
EBIT 4,343 4,481 3,410 3,173 3,059
Intereses Financieros Brutos 937 1,060 1,731 4,790 2,021
Alquileres —_ — — — —
Resultado Neto 3,557 3,726 1,923 2,066 1,804
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Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor, o en su hombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por {a prestacién de sus servicios de calificacién.
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fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una
variedad de ofros factores. Los usuarios de calificaciones de Fifch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fifch se basa en relacién con una calificacion sefé exacta y completa. En Glfima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado en los
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La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual'" sin ninguna representacion o garantia de ninglin tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinidn en cuanto a la cafidad crediticia de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que Fitch
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Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion dei precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor
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