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Fundamentos  
• Las calificaciones de Cervecería Nacional Dominicana S.A. (CND) incorporan su sólido 

posicionamiento en el mercado dominicano de cervezas y maltas, su elevada capacidad de 
generación de caja en operaciones y su estrategia de crecimiento a partir de la adquisición 
de compañías en el área del Caribe. Asimismo, las calificaciones consideran las continuas 
presiones competitivas sobre el EBITDA, la relativamente baja cobertura de gastos 
financieros y la alta sensibilidad del consumo de cervezas a variaciones de precios y del 
nivel de ingresos de la población. 

• CND mantiene un sólido posicionamiento en los mercados de cerveza y maltas en República 
Dominicana, con una participación de mercado actual de 83% y 66%, respectivamente –de 
acuerdo a información suministrada por la empresa. Dicho posicionamiento continúa siendo 
soportado por su diversificado portafolio de productos, amplia red de distribución y muy 
atomizada base de clientes. 

• La empresa ha logrado mantener una elevada generación de flujo de caja operativo, que le 
ha permitido soportar su plan de inversiones. Las calificaciones incorporan la estrategia de 
crecimiento de CND a través de la adquisición de compañías en el área del Caribe durante 
2010. Dicha operación fue financiada a través de deuda financiera a un plazo acorde con el 
período de maduración de la inversión realizada. 

• Durante los últimos 12 meses finalizados el 31 de mayo de 2011 el margen EBITDA refleja el 
impacto de mayores presiones competitivas y gastos no recurrentes relacionados a la 
adquisición de operaciones en el Caribe y a la ejecución de otros proyectos. No obstante, la 
reducción de los niveles de endeudamiento favoreció los indicadores de apalancamiento. Al 
31 de mayo de 2011 la relación de deuda total a EBITDA se ubicó en 2,8 veces, valor 
considerado relativamente elevado aunque compensado por el adecuado perfil de 
vencimiento de la deuda. 

• Las calificaciones incorporan la alta correlación del consumo de cerveza a variaciones de 
precios y al nivel de ingreso de la población. Cabe destacar que la demanda de cerveza 
resulta vulnerable al régimen impositivo aplicado a este tipo de bebidas, siendo que la 
misma está sujeta a una mayor carga impositiva por litro con relación a otras bebidas 
alcohólicas lo cual pudiera afectar su consumo.  

Elementos Claves de la Calificación de Riesgo 
Las calificaciones asignadas a CND podrían resultar favorecidas ante un importante 
incremento del flujo de caja de la empresa en un contexto de mejora del perfil de 
vencimiento de la deuda financiera. Por su parte, una reducción de los márgenes de la 
empresa, de su flujo de caja o un mayor apalancamiento producto de un escenario económico 
adverso o de mayores presiones competitivas, afectaría adversamente el perfil de riesgo de la 
empresa. 

Liquidez y Estructura de Capital 
En mayo de 2011 la empresa realizó un tender offer de los bonos 2012, financiado con un 
préstamo puente y recursos propios acumulados para tal fin. Actualmente, CND se encuentra 
en proceso de colocación de bonos corporativos por DOP 6.750 millones con vencimiento en 
2016, cuyos recursos se destinarán a la cancelación del crédito puente y a la optimización de 
la estructura de la deuda, permitiendo a su vez la mejora de los indicadores de liquidez. 

Calificaciones 

Tipo de Instrumento Calificación 

Calificación Nacional Largo Plazo AA+(dom) 

Calificación Nacional Corto Plazo  F-1+(dom) 

Bonos por 4.550 MM de pesos AA+(dom) 

Bonos por 286,75 MM de pesos y 
23,25 MM de dólares 

AA+(dom) 

Bonos por 6.750 MM de pesos AA+(dom) 
 
 

Datos Financieros 

Cervecería Nacional Dominicana 
(MM DOP) 31/05/11 

UDM 
31/12/10 

Ventas Netas      17.826 17.857 
EBITDA  4.613 4.716 
FGO 1.605 2.301 
Deuda Total 12.924 14.898 
EBITDA/Gastos 
Fin. 2,37x 2,63x 
Deuda 
Total/EBITDA 2,80x 3,16x 
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Resumen Financiero - Cervecería Nacional Dominicana, S.A.
(millones de pesos dominicanos, años fiscales culminados el 31 de diciembre)

UDM
Resumen Financiero May-2011 2010 2009 2008 2007
   Rentabilidad
   EBITDA Operativo 4.613 4.716 4.517 4.683 5.025
   EBITDAR Operativo 4.613 4.716 4.517 4.683 5.025
   Margen de EBITDA 25,88 26,41 27,50 28,72 32,23
   Margen de EBITDAR 25,88 26,41 27,50 28,72 32,23
   Retorno del FGO / Capitalización Ajustada (%) 14,22 15,24 12,26 20,17 24,43
   Margen del Flujo de Fondos Libre 5,27 6,14 1,36 2,16 (9,63)
   Retorno sobre el Patrimonio Promedio 14,86 18,05 16,93 18,22 37,69

   Coberturas
   FGO / Intereses Financieros Brutos 1,82 2,29 1,55 2,29 2,86
   EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 2,37 2,63 2,24 2,15 2,35
   EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,37 2,63 2,24 2,15 2,35
   EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,14 1,95 1,36 1,91 2,09
   EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,14 1,95 1,36 1,91 2,09
   FGO / Cargos Fijos 1,82 2,29 1,55 2,29 2,86
   FFL / Servicio de Deuda 0,72 1,19 0,68 1,03 0,26
   (FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 0,97 2,33 1,31 1,44 0,71
   FGO / Inversiones de Capital 2,47 3,28 1,98 1,93 1,06

   Estructura de Capital y Endeudamiento
   Deuda Total Ajustada / FGO 3,64 3,64 4,66 2,88 2,44
   Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,80 3,16 3,22 3,07 2,96
   Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,58 2,57 2,75 2,86 2,75
   Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 2,80 3,16 3,22 3,07 2,96
   Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,58 2,57 2,75 2,86 2,75
   Costo de Financiamiento Implicito (%) 13,76 12,16 13,96 14,88 14,59
   Deuda Garantizada / Deuda Total - 0,02 0,04 0,06 0,08
   Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,16 0,04 0,09 0,02 0,02

   Balance 
   Total Activos 27.687 30.436 28.844 29.290 29.308
   Caja e Inversiones Corrientes 1.014 2.756 2.104 992 1.061
   Deuda Corto Plazo 2.085 628 1.290 269 269
   Deuda Largo Plazo 10.839 14.270 13.258 14.126 14.623
   Deuda Total 12.924 14.898 14.548 14.395 14.892
   Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 12.924 14.898 14.548 14.395 14.892
   Deuda Fuera de Balance - - - - -
   Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 12.924 14.898 14.548 14.395 14.892
   Total Patrimonio 12.046 11.953 10.946 10.360 10.135
   Total Capital Ajustado 24.970 26.851 25.494 24.755 25.027

   Flujo de Caja
   Flujo generado por las Operaciones (FGO) 1.605 2.301 1.104 2.811 3.976
   Variación del Capital de Trabajo 394 (314) (126) (695) (2.702)
   Flujo de Caja Operativo (FCO) 1.999 1.987 978 2.119 1.273
   Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
   Inversiones de Capital (808) (606) (494) (1.098) (1.206)
   Dividendos (251) (284) (261) (669) (1.570)
   Flujo de Fondos Libre (FFL) 940 1.097 223 352 (1.502)
   Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto (617) (1.344) 7 45 6
   Otras Inversiones, Neto 786 345 729 33 85
   Variación Neta de Deuda (2.452) 350 153 (497) 468
   Variación Neta del Capital - - - - -
   Otros (Inversión y Financiación) 206 204 - (2) 3
   Variación de Caja (1.373) 652 1.112 (69) (941)

   Estado de Resultados
   Ventas Netas 17.826 17.857 16.426 16.305 15.592
   Variación de Ventas (%) - 8,71 0,74 4,57 (5,79)
   EBIT Operativo 3.065 3.173 3.059 3.228 3.648
   Intereses Financieros Brutos 1.947 1.790 2.021 2.179 2.138
   Alquileres - - - - -
   Resultado Neto 1.744 2.067 1.804 1.867 3.467  
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