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Indicadores Relevantes }

2010 201 2012
2.1%!

Margen Operacional 17.8% 19.4%

Margen Ebitda 264% 27.8% 329%
Ebitda/ Activos 155% 17,6% 184%
Rentabilidad patrimonial 173% 15,5% 200%
Liquidez corriente 1,82 084 0,99,
Endeudamiento total 155 1,23 0,88
Endeudamiento financiero 1,25 080 0,51
Ebitda/ gastos financieros 283 29 6,74
Deuda Financiera / Ebitda 3,16 204 1,48

Deuda financiera neta / Ebitda 258 1,71 0,94
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Fundamentos

Las calificaciones asignadas a Cerveceria
Nacional Dominicana S.A (CND) reflejan su
posicion de liderazgo en la industria de cervezas
y maltas en Republica Dominicana (RD); una
atomizada base de clientes, y una amplia y
eficiente red propia de distribucion local. En
contraposicion, la calificacion de la empresa se ve
restringida por la sensibilidad de la demanda por
bebidas alcohdlicas a los ciclos econdmicos y
variaciones en el impuesto especifico, su
exposicion a la variacion del tipo de cambio a
través de su deuda denominada en dolares, y
volatilidad de los precios de materias primas.

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

CND cuenta con un soporte explicito por parte de
AmBev (clasificada en “A-/Estables” por
Standard & Poor’s), la compaiiia cervecera mas
grande de Latinoamérica en términos de volumen
y 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 compaiiia cervecera mas grande del
mundo.

Los ingresos a nivel consolidado alcanzaron los
RD$ 20.101 millones a diciembre de 2012,
mostrando un aumento de un 14,2% con respecto
al mismo periodo del afio anterior, consecuencia
del aumento de portafolio de productos de CND.
El margen Ebitda consolidado, en tanto, registrd
una considerable mejora, alcanzando 32,9% al
cierre de 2012 (equivalente a RD$6.615 millones),
respecto al 27,8% registrado en igual periodo de
2011, Esta mejora corresponde esencialmente a
que la compafifa se ha visto beneficiada de las
sinergias operativas con Ambev, que se han
traducido en menores costos materiales y mejores
condiciones contractuales.

Durante el altimo periodo, CND refinancio bonos
144A a un menor costo financiero reflejando el
soporte de su controlador. Adicionalmente, la
compaifiia mediante flujos de caja provenientes de
la operacion pre-pagd 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$9.809 millones al 2012, lo cual es una
disminucion en un 18% respecto al afio 2011,
Junto a ello, la mejora en rentabilidad operacional
se ha traducido en un importante fortalecimiento
de sus indices de cobertura. A diciembre del 2012,
los ratios de deuda financiera Ebitda y cobertura
de intereses alcanzaron 1,48 veces y 6,74 veces,
respectivamente, comparado con 2,04 veces y 2,99
veces en la misma fecha del afio anterior. Cabe
mengcionar que la compaiiia no espera concretar
nuevas colocaciones y el controlador ha mostrado
la intencion de realizar reducciones adicionales de
deuda.

CND cuenta con una holgada posicion de liquidez
considerando recursos en caja, a fin del 2012, por
RD$3.602 millones, lineas disponibles por
RD$3.463,83 millones y un Ebitda anual de
RD$6.615 millones en comparacién con sus
vencimientos de corto plazo. Adicionaimente, su
flexibilidad financiera se ve favorecida dado el
amplio acceso a los mercados financieros
nacionales e internacionales y su solida capacidad
de generacion de flujos.

El plan de inversiones para el 2013, alcanza un
monto de US$ 65.097 M, el cual esta enfocado
principalmente a la adquisicion de envases
retomables, planes de mejoras a la planta y
logisticas para la optimizacion de los costos de
produccion, a planes de expansién enfocados en
fortalecer la imagen de marca y a fidelizar clientes
através de la distribucion de congeladores.

Perspectivas: Estables

Las perspectivas “Estables” asignadas a la
calificacion de CND responden a su fuerte
capacidad de generacion de flujos de caja y a su
s6lida posicion competitiva.

La evolucion futura de las calificaciones podria
considerar una eventual revision al alza en caso
que el perfil de negocios de CND continge
beneficiandose con la captura de sinergias
operativas, economias de escala y un mejor acceso
a nuevos mercados gracias a la paulatina
integracién operacional con Ambev,

Asimismo, y de especial relevancia serd el
seguimiento por parte de CND de politicas y
estrategias financieras conservadoras, en linea con
lo exhibido hasta ahora por el nuevo controlador.
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Dic. 2010 Abr. 2011 Dic. 2011 Abr.2012 Jul.2012 Oct.2012 Ene.2013
Solvenciay Bonos A+ A+ A+ AA- AA+ AA+ AA+
Perspectivas Estables Positivas Positivas Positivas E;tgp@s Estables Estables

Resumen Financiero Consolidado

Millones de $RD

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ingresos 165592 16.305 16426 17.857 17.602 20.101
Ebitdal® 5.025 4.682 4517 4716 4,891 6.615
Resultado Operacional 3.648 3.227 3.059 3473 3410 4636
Gastos Financieros (netos) -2.138 2179 2021 -1.790 -1.633 -981
Resultado No Operacional -1.448 -1479 -1.400 -1.357 -1.502 -663
Utilidad (pérdida) del ejercicio 3.467 1.865 1.803 2.066 1.923 3.829
Flujo Caja Neto de la Operacion 1.273 2119 1.683 2.161 2696 12122
Inversiones en activos fijos -1.1156 -1.020 463 614 688 -7.981
Dividendos pagados -1.570 669 -261 -284 -389 0
Variacion de deudas financieras 468 497 -206 178 -3.125 2422
Efectivoy equivalentes 1.061 992 2104 2.831 1.642 3.602
Existencias 948 1.304 903 1.150 1.141 1.202
Activos totales 29308 29.291 29.259 30436 27793 35.954
Deuda Financiera 14.892 14.395 14548 14.897 11975 9.809
Pasivos Totales 18.173 18929 18.313 18483 15.352 16.784
Capital patrimonial 10.135 10.362 10,946 11.954 12.441 19.169
Margen Operacional 234% 19,8% 18,6% 17,8% 19,4% 231%
Margen Ebitda 32,2% 28,7% 27 5% 264% 27.8% 32,9%
Ebitda / Activos 17,1% 16,0% 154% 15,5% 17,6% 184%
Rentabilidad patrimonial 34.2% 18,0% 16,5% 173% 155% 20,0%
Liquidez corriente 1,24 143 1,53 1,82 0,84 0,98
Endeudamiento total 1,89 1,83 1,67 1,55 123 0,88
Endeudamiento financiero {eje izq.) 1,47 1,39 1,33 1,25 0,80 0,51
Ebitda / gastos financieros 235 2,15 224 2,63 2,99 8,74
Deuda Financiera/ Ebitda 2,96 3,07 322 3,16 2,04 1,48
Deuda fianciera neta/ Ebitda 275 28 215 258 171 094

1. Ebitda= Ganarcia Operacional + depreciacidn del gjercicio v amartizacion
2. Estados financieros prefiminares

Las clasificaciones de riesgo de Feller Rate no constituyen, en ninglint caso, una recomendacion para comprar, vender o manfener un determinado inslrumento. £ andlisis no es el resultado de una auditoria practicada al
emisor, sino que se basa en Informacion pablica remitida a la Superintendencia de Valores o a fa Superinfendencia de Bancos y en aquatta que volunlariamanta aponté ef emisor. no siendo responsabifidad de fa
clasificadora fa verificacion de la aulenticidad de fa misma.

La informacion preseniada en estos andlisis proviene de fiuentes consideradas altamente confiables. Sin embargo. dada la pasibifidad de error humano ¢ mecanico. Fefler Rate no garantiza la exactifud o integridad de la
informacion y, por fo tanlo, no sé hace responsable de errores u amisiones, como {ampeco de las consecuencias asociadas con ef empleo de esa informacion. Las clasificaciones de Feller Rale son una apreciacion de la
suivencia de la empresa v de los titulos que effa emite. considerando fa capacidad qus ésta tiene para cumplir con sus obligacicnes en los idiminos y plazos pactados

com.do 2




