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Fundamentos de Calificación 
• La calificación de CAP CANA reflejan su estrecha posición de flujo de caja y el hecho  probable 

de que el avance en los nuevos desarrollos de productos inmobiliarios dentro del proyecto 
genere nuevos requerimientos de endeudamiento financiero. Asimismo, la calificación de la 
emisión considera los factores de protección que resultan de garantías específicas sobre la 
reciente emisión de 20 millones de dólares a tres años, con vencimiento en Septiembre 2013. 

• La calificación recoge el modesto desempeño esperado en el mercado inmobiliario turístico de 
lujo para el 2010. Se estima que la prolongación de este ritmo modesto de actividad durante el 
segundo semestre de 2010 pudiera resultar en una reducción en las ventas de 
aproximadamente 50% y 22% medido en unidades y en dólares facturados respectivamente 
respecto a AF09. 

• La calificación recoge la tendencia decreciente en el Flujo de Caja Operativo (FCO) observada 
a agosto 2010, asociada a la caída en los depósitos de clientes y a una tasa de entrega de 
activos inmobiliarios más lenta de lo previsto producto del menor ritmo de avance en las obras 
en construcción durante este período (FCO: 115 millones de dólares a agosto 2010 versus 137 
millones de dólares en AF09). La evolución del flujo de caja a futuro estará acotada por la 
velocidad con que se reactive la demanda turística en la región y por la disponibilidad de 
financiamiento para la adquisición de viviendas en el segmento donde opera la empresa.  

• La calificación toma en cuenta la estrategia de CAP CANA de fortalecer su flujo de caja a 
través de la culminación de proyectos con menor requerimiento de capital de trabajo, del 
impulso de sus ventas con incentivos al pronto pago y de la optimización de su gestión de 
pasivos financieros a fin de fortalecer los niveles de liquidez. A pesar de estos esfuerzos, la 
posición de liquidez de la empresa sigue siendo comprometida toda vez que la caja disponible a 
penas representó el 0,2% de la deuda a corto plazo al cierre de agosto 2010. 

• Asimismo, la calificación toma en consideración la posición de mercado y fortaleza de la marca 
CAP CANA, basada en el grado de diferenciación de los productos ofrecidos (residencias 
turísticas de lujo) y en las alianzas estratégicas alcanzadas con desarrolladores internacionales 
de reconocida trayectoria.  

• Finalmente, la calificación de Cap Cana incorpora el impacto en su flujo de caja derivado de la 
reciente emisión de bonos corporativos por hasta 20 millones de dólares, la cual tiene un plazo 
de tres años y cuenta con una garantía parcial emitida por SEGUROS BANRESERVAS S.A., por un 
monto equivalente al 16,5% del total de la emisión. 

Perspectiva y Factores Relevantes en la Calificación  
La calificación sería mejorada ante el fortalecimiento del flujo de caja y la reducción del 
apalancamiento de la empresa. La calificación sería reducida si un ritmo de ventas más lento al 
esperado ocasiona presiones adicionales sobre el flujo de caja y la liquidez de la empresa.  

Perfil 
CAP CANA es un empresa fundada en el 2001 con el objeto de desarrollar un proyecto residencial 
turístico de lujo en el este de República Dominicana, dirigido a personas de altos ingresos, tanto 
dominicanos como extranjeros. 

 

 

 

Calificaciones  
Calificación Nacional Largo 
Plazo 

B-(dom) 

Emisión de Bonos USD 20 MM B(dom) 
  

Información Financiera 

Cap Cana 
(M DOP) 30/08/10* 31/12/09 
Ventas Netas 126.855 109.648 
EBITDA      95.618 100.040 
FGO 148.183 145.581 
Deuda Total  350.398 306.935 
EBITDA/Gastos 
Fin. 3.7x 5.2x 

Deuda 
Total/EBITDA 3.7x 3.1x 

Deuda 
Total/FGO 2,0x 1.9x 

*Cifras no auditadas. UDM. 
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CAP CANA S.A.
(Miles de US$. Años fiscales culminados el 31 de diciembre)

UDM 12 12 12 12
   Profitability Ago-10 2.009 2.008 2.007 2.006
   Operating EBITDA 95.618 100.040 87.304 139.251,9 (42.699,9)
   Operating EBITDAR 95.618 100.040 87.304 139.251,9 (42.699,9)
   Operating EBITDA Margin (%) 75,38 91,24 27,61 40,20 (114,03)
   Operating EBITDAR Margin (%) 75,38 91,24 27,61 40,20 (114,03)
   FFO Return on Adjusted Capital 20,19 20,25 (2,09) 17,16 (8,66)
   Free Cash Flow Margin (%) 66,36 92,88 (23,89) (37,16) (508,35)
   Return on Average Equity (%) 11,84 13,73 13,99 36,21 (16,61)

   Coverage
   FFO Interest Coverage 6,69 8,58 (1,01) 19,64 (32,72)
   Operating EBITDA/Gross Interest Expense 3,67 5,21 4,97 18,59 (28,22)
   Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents 3,67 5,21 4,97 18,59 (28,22)
   Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage 1,27 2,38 0,83 1,12 (3,45)
   Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage 1,27 2,38 0,83 1,12 (3,45)
   FFO Fixed Charge Coverage 6,69 8,58 (1,01) 19,64 (32,72)
   FCF Debt Service Coverage 1,46 2,88 (0,55) (0,98) (15,26)
   (FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage 1,46 2,92 (0,54) (0,67) (14,24)
   Cash Flow from Operations/Capital Expenditures 3,76 3,89 0,60 (0,06) (5,16)

   Leverage
   FFO Adjusted Leverage 2,01 1,86 (23,10) 3,22 (6,17)
   Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 3,66 3,07 4,71 3,40 (7,16)
   Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 3,66 3,05 4,69 3,13 (6,86)
   Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR 3,66 3,07 4,71 3,40 (7,16)
   Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR 3,66 3,05 4,69 3,13 (6,86)
   Implied Cost of Funds (%) 7,89 5,35 3,97 1,92 0,70
   Secured Debt/Total Debt 0,95
   Short-term Debt/Total Debt 0,14 0,07 0,21 0,25 0,04

   Balance Sheet
   Total Assets 1.260.850 1.221.335 1.255.724 1.351.732,5 957.071,2
   Cash and Marketable Securities 85 1.699 1.527 37.999,6 12.705,8
   Short-Term Debt 49.266 22.786 87.689 116.325,7 10.858,2
   Long-term Debt 301.132 284.149 323.171 357.445,5 294.673,1
   Total Debt 350.398 306.935 410.860 473.771,2 305.531,3
   Equity Credit
   Total Debt with Equity Credit 350.398 306.935 410.860 473.771,2 305.531,3
   Off-Balance Sheet Debt 0 0 0 0 0
   Total Adjusted Debt with Equity Credit 350.398 306.935 410.860 473.771,2 305.531,3
   Total Equity 512.598 506.976 441.832 384.080,5 266.315,2
   Total Adjusted Capital 862.996 813.911 852.692 857.851,7 571.846,5

   Cash Flow
   Funds from Operations 148.183 145.581 (35.356) 139.684,6 (51.010,4)
   Change in Working Capital (33.505) (8.463) 147.153 (146.623,2) (108.431,4)
   Cash Flow from Operations 114.678 137.118 111.797 (6.938,6) (159.441,8)
   Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow 0 0 0 0 0
   Capital Expenditures (30.503) (35.280) (187.335) (121.805,3) (30.909,7)
   Common Dividends 0 0 0 0 0
   Free Cash Flow 84.175 101.838 (75.538) (128.743,9) (190.351,5)
   Net Acq. and Divest. (5.458) 0 17.151 0 0
   Other Investments, Net 0 17.542 (1.577) (2.538,8) (3.704,1)
   Net Debt Proceeds 6.130 (17.120) 18.095 158.126,4 (60.788,4)
   Net Equity Proceeds 0 0 0 0 0
   Other (Inv. & Fin.) 0 0 0 (1.550,0) 237.074,5
   Total Change in Cash 84.847 102.260 (41.869) 25.293,7 (17.769,5)

   Income Statement
   Revenue 126.855 109.648 316.225 346.423,1 37.444,8
   Revenue Growth (%) (65,33) (8,72) 825,16 (52,72)
   Operating EBIT 79.964 82.374 71.957 129.332,2 (45.489,0)
   Gross Interest Expense 26.043 19.211 17.571 7.492,3 1.512,9
   Rental Expense 0 0 0 0 0
   Net Income 57.395 65.143 57.752 117.765,4 (48.212,2)  
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