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   Fundamentos  
• Las calificaciones asignadas a Cervecería Nacional Dominicana, C por A. (CND) reflejan 
su actual nivel de apalancamiento, así como la relativamente baja cobertura de gastos 
financieros. Al 30 de junio de 2010, sobre una base anualizada, el margen EBITDA de la 
empresa se encuentra por debajo del promedio de los últimos 3 años, manteniendo un 
nivel conservador, afectado por el mayor volumen de ventas y por gastos no 
recurrentes relacionados con la adquisición de operaciones en El Caribe y ejecución de 
otros proyectos. Por su parte, dado el aumento puntual de la deuda financiera, la 
relación de deuda total ajustada a EBITDA de CND se mantuvo en 3,3 veces (3,2 veces a 
diciembre 2009), valor relativamente alto aunque compensado por el adecuado perfil 
de vencimiento de su deuda.  

• El sólido posicionamiento de la empresa en los mercados de cerveza y malta en 
República Dominicana, con una participación de mercado de 87% y 64% 
respectivamente a septiembre de 2010, así como su diversificado portafolio de 
productos, amplia red de distribución y su muy atomizada base de clientes, 
representan sus principales fortalezas. 

• Las calificaciones incorporan la alta correlación del consumo de cerveza con el nivel de 
ingreso de la población. La demanda de cervezas refleja una alta sensibilidad a 
variaciones en los precios y por lo cual se hace 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 tal como ocurrió en el año 2007.  

• Igualmente las calificaciones asignadas consideran el relativamente bajo riesgo 
cambiario, ya que un 75% de la deuda financiera de la empresa está denominada en 
moneda local, luego de la recompra de 118 millones de dólares de los bonos 2014 
financiada a través de una emisión de bonos en moneda local realizada en el año 2008. 

• Las calificaciones incorporan la estrategia de crecimiento de CND a través de la 
reciente adquisición de compañías en el área del Caribe. Dicha operación  está siendo 
financiada a través de deuda financiera a un plazo acorde con el período de 
maduración de la inversión realizada. 

Elementos Claves de la Calificación de Riesgo 
Las calificaciones podrían mejorar 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, las calificaciones pudieran resultar afectadas ante una caída de los márgenes de 
rentabilidad de la empresa, de su capacidad de generar flujo de caja o un incremento del 
apalancamiento, producto de mayores presiones competitivas o un entorno económico 
adverso. 

Liquidez y Estructura de Capital 
A junio de 2010, CND registraba 2.679 millones de pesos en efectivo y equivalentes, lo 
que junto con su generación de caja en operaciones le permitiría cubrir adecuadamente 
el servicio de su deuda financiera a corto plazo. 

Calificaciones 
Tipo de Instrumento Calificación 
Calificación Nacional Largo Plazo AA+(dom) 
Calificación Nacional Corto Plazo  F1+(dom) 
Emisión de Bonos por 4.550 MM 
de pesos 

 
AA+(dom) 

Emisión de Bonos por 286,75 MM 
de pesos y 23,50 MM de dólares 

 
AA+(dom) 

 
 

Datos Financieros 

Cervecería Nacional Dominicana 

(MM DOP) 
30/06/10 

UDM 
31/12/09 

Ventas Netas      17.270 16.426 
EBITDA  4.658 4.517 
FGO 2.424 2.470 
Deuda Total 15.377 14.548 
EBITDA/Gastos 
Fin. 2,47x 2,24x 
Deuda 
Total/EBITDA 

3,30x 3,22x 
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Resumen Financiero - Cervecería Nacional Dominicana, C. por A.

(millones de pesos dominicanos, años fiscales culminados el 31 de diciembre)

UDM

Resumen Financiero Jun-10 2009 2008 2007 2006

   Rentabilidad

   EBITDA Operativo 4.658 4.517 4.682 5.025 5.474

   EBITDAR Operativo 4.658 4.517 4.682 5.025 5.474

   Margen de EBITDA 26,97 27,50 28,72 32,23 33,08

   Margen de EBITDAR 26,97 27,50 28,72 32,23 33,08

   Retorno del FGO / Capitalización Ajustada (%) 16,58 17,61 20,16 24,43 26,51

   Margen del Flujo de Fondos Libre 5,83 5,65 2,14 (9,63) (5,06)

   Retorno sobre el Patrimonio Promedio 19,22 16,92 18,20 37,69 43,63

   Coberturas

   FGO / Intereses Financieros Brutos 2,28 2,22 2,29 2,86 -

   EBITDA Operativo/ Intereses Financieros Brutos 2,47 2,24 2,15 2,35 -

   EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) 2,47 2,24 2,15 2,35 -

   EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 1,19 1,36 1,91 2,09 0,54

   EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda 1,19 1,36 1,91 2,09 0,54

   FGO / Cargos Fijos 2,28 2,22 2,29 2,86 -

   FFL / Servicio de Deuda 0,74 0,89 1,03 0,26 (0,08)

   (FFL + Caja e Inversiones Corrientes) / Servicio de Deuda 1,42 1,53 1,44 0,71 0,11

   FGO / Inversiones de Capital 2,01 3,41 1,93 1,06 2,60

   Estructura de Capital y Endeudamiento

   Deuda Total Ajustada / FGO 3,57 3,24 2,88 2,44 2,40

   Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 3,30 3,22 3,07 2,96 2,64

   Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 2,73 2,75 2,86 2,75 2,27

   Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo 3,30 3,22 3,07 2,96 2,64

   Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo 2,73 2,75 2,86 2,75 2,27

   Costo de Financiamiento Implicito (%) 12,71 13,96 14,88 14,59 -

   Deuda Garantizada / Deuda Total 0,04 0,04 0,06 0,08 -

   Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,13 0,09 0,02 0,02 0,71

   Balance 

   Total Activos 30.181 29.259 29.290 29.307 30.643

   Caja e Inversiones Corrientes 2.679 2.104 992 1.061 2.001

   Deuda Corto Plazo 2.035 1.290 269 269 10.181

   Deuda Largo Plazo 13.342 13.258 14.126 14.623 4.243

   Deuda Total 15.377 14.548 14.395 14.892 14.424

   Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -

   Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 15.377 14.548 14.395 14.892 14.424

   Deuda Fuera de Balance - - - - -

   Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 15.377 14.548 14.395 14.892 14.424

   Total Patrimonio 10.630 10.946 10.361 10.135 8.264

   Total Capital Ajustado 26.007 25.493 24.756 25.027 22.688

   Flujo de Caja

   Flujo generado por las Operaciones (FGO) 2.424 2.469 2.811 3.976 6.014

   Variación del Capital de Trabajo (29) (785) (695) (2.702) (1.790)

   Flujo de Caja Operativo (FCO) 2.395 1.683 2.116 1.274 4.224

   Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -

   Inversiones de Capital (1.192) (494) (1.098) (1.206) (1.627)

   Dividendos (196) (261) (669) (1.570) (3.434)

   Flujo de Fondos Libre (FFL) 1.007 929 349 (1.502) (837)

   Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 7 45 6 (52)

   Otras Inversiones, Neto (429) 24 33 85 (12.388)

   Variación Neta de Deuda 1.062 153 (497) 467 14.424

   Variación Neta del Capital 0 0 0 0 0

   Otros (Inversión y Financiación) 0 0 (2) 3 (311)

   Variación de Caja 1.556 1.112 (72) (941) 836

   Estado de Resultados

   Ventas Netas 17.270 16.426 16.305 15.592 16.550

   Variación de Ventas (%) 5,92 0,74 4,57 (5,79) 20,47

   EBIT Operativo 3.168 3.059 3.227 3.648 4.333

   Intereses Financieros Brutos 1.887 2.021 2.179 2.138 -

   Alquileres - - - - -

   Resultado Neto 1.976 1.803 1.865 3.467 3.696  
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