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Factores Relevantes de la Calificacion

Nacional

Largo Plazo D (dom) Pago de Cupones con Dificultad: La calificacion de Cap Cana refleja su delicada posicion de

Bonos locales USD 20 MM C (dom) liquidez, la cual se evidencio en la dificultad demostrada por la empresa al realizar el pago de los
cupones del 25 de noviembre y primero de diciembre de 2011 asociados a la emisién de bonos

Resumen Financiero local. Estos pagos fueron hechos a escasos momentos de la declaratoria de incumplimiento y
con el apoyo financiero del accionista.

(USD Miles) 31/12/11  31/12/10 El negocio empeora: El desempefio operativo de Cap Cana continu6 deprimido durante el afio
2011 producto de una caida de las ventas del 41% respecto a las ventas del afio 2010 y de una

Ventas Netas 128.568 108.652 - . . ., . . .

EBITDA 44509 34385 débil cobranza asociada a ventas pasadas, situacion que ha deteriorado la generacién de flujo

y EBITDA ’ ’ de caja de la empresa. Cap Cana registro un Flujo de Caja Operativo de apenas 1.7 millones de

argen . ..

%) 346 316 doélares a diciembre 2011.

=oo Lol oo Débil generacién de caja: Cap Cana sigue registrando una apremiante situacién de liquidez,

Deuda Financiera 286.506  367.733 agravada por la falta de financiamiento para continuar la construccion de proyectos que

Deuda/ EBITDA 6,4X 10,7x garantizan su emision internacional 2016 (Green Village y Punta Palmera). Esta situacion ha

EBITDA/ reducido la entrega de productos terminados y ha contribuido al mayor deterioro de su

Intereses 3,0X 2,0x
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Methodology

generacioén de caja, forzando a la empresa a depender de operaciones de dacion en pago para
tratar de mantener el negocio y reducir su alto nivel de endeudamiento. Fitch estima que esta
tendencia de deterioro de la liquidez se mantendra en los proximos trimestres, obligando a Cap
Cana a depender de recursos provenientes de compafiias relacionadas para enfrentar sus
compromisos financieros.

Liguidacion de activos es posible: Actualmente, la empresa se encuentra en negociaciones
con inversionistas internacionales tenedores de sus bonos 2016 a fin de lograr una
reestructuracion en el cronograma de pago de dichas obligaciones, ya que la Gerencia ha
reconocido que el giro del negocio no podrd aportar los fondos para enfrentar el pago de
intereses y capital en el mediano plazo. La decisién del 25% de los bonistas afectados seria
suficiente para acelerar el pago del capital de los bonos 2016 (USD 96 millones) y recuperacion
2016 (USD 93,5 millones), lo cual agravaria la situacion de iliquidez de CAP CANA en el corto
plazo e inclusive pudiera conducir a una liquidacién de los activos de la empresa y comprometer
el compromiso de pago asociado a los bonos locales 2013.

Fitch monitoreara de cerca el desarrollo de estas conversaciones a fin de determinar si el
resultado de las mismas hace necesario realizar una nueva acciéon de calificacién sobre los
bonos locales 2013; en particular, ante la posibilidad que los tenedores de los bonos
internacionales decidan accionar la redenciéon acelerada de sus inversiones.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion
La calificacion pudiera reducirse si la empresa no logra realizar el pago del proximo cupén el 25
de febrero de 2012.

Liquidez y Estructura de Deuda

La deuda financiera de CAP CANA se ubicé en 287 millones de dolares a diciembre 2011, con
una vida promedio de 5 afios. Del monto total de deuda, el 90% es a largo plazo. Los bonos a
largo plazo con vencimiento en 2013 (emision local de hasta USD20 millones con garantia
parcial de 16,5% de Seguros BanReservas S.A.) y 2013 y 2016 (emisiones internacionales)
representan cerca del 63% del fondeo de las operaciones de la empresa a esta fecha.
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Financial Summary - CAP CANA S.A. & Subsidiaries
(000 USD. Fiscal Years trhough December 31)

2011
Profitability
Operating EBITDA 44.509
Operating EBITDAR 44.509
Operating EBITDA Margin (%) 34,6
Operating EBITDAR Margin (%) 34,6
FFO Return on Adjusted Capital 8,1
Free Cash Flow Margin (%) 1,2
Return on Average Equity (%) 32
Coverage
FFO Interest Coverage 4,4
Operating EBITDA/Gross Interest Expense 3,0
Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents 3,0
Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage 1,0
Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage 1,0
FFO Fixed Charge Coverage 4,4
FCF Debt Service Coverage 0,4
(FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage 0,4
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures 14,0
Leverage
FFO Adjusted Leverage 4,3
Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 6,4
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA 6,4
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR 6,4
Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR 6,4
Implied Cost of Funds (%) 4,6
Secured Debt/Total Debt
Short-term Debt/Total Debt 0,1
Balance Sheet
Total Assets 1.260.997
Cash and Marketable Securities 623
Short-Term Debt 31.344
Long-term Debt 255.162
Total Debt 286.506
Equity Credit
Total Debt with Equity Credit 286.506
Off-Balance Sheet Debt 0
Total Adjusted Debt with Equity Credit 286.506
Total Equity 530.718
Total Adjusted Capital 817.224
Cash Flow
Funds from Operations 51.047
Change in Working Capital (49.377)
Cash Flow from Operations 1.670
Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow 0
Capital Expenditures (119)
Common Dividends 0
Free Cash Flow 1.551
Net Acg. and Divest. 0
Other Investments, Net 3.583
Net Debt Proceeds (6.587)
Net Equity Proceeds 0
Other (Inv. & Fin.) 0
Total Change in Cash (1.453)
Income Statement
Revenue 128.568
Revenue Growth (%) 18,3
Operating EBIT 30.634
Gross Interest Expense 15.031
Rental Expense 0
Net Income 16.869

2010

34.385
34.385
31,6
31,6
12
(31,9)
13

0,1

1.276.631
2.075
48.382
319.351
367.733

367.733

0
367.733
513.849
881.582

(27.610)
1.716
(25.894)
0

(8.729)
0
(34.623)
0

1.929
33.070
0

0

376

108.652
0.9
18.545
16.806
0

6.874

2009

100.040
100.040
91,2
91,2
7.6
0.2)
13,7

51
3.2
3,2
32
32
52
1,0
0,1

1.221.335
1.699
22.786
298.349
321.135

321.135

0
321.135
506.976
828.111

43.492
(8.463)
35.029

0
(35.280)
0

(251)

0

17.542
(17.120)
0

0

171

109.648
(65,3)
82.374
19.211
0
65.143

0,2

1.255.724
1.527
87.689
336.998
424.687

424.687

0
424.687
441.832
866.519

(35.356)
147.153
111.797
0
(187.335)
0
(75.538)
17.151
(1.577)
18.095
0

0
(41.869)

316.225
®7
71.957
17571
0
57.752

2007

139.252
139.252
40,2
40,2
16,9
(37.2)
36,2

19,6
18,6
18,6

11

11
19,6
(1,0)
(0.7)
(0.1

33
35
32
3,5
3,2
19

0,2

1.351.735
38.000
116.326
371.341
487.667

487.667

0
487.667
384.081
871.748

139.686
(146.623)
(6.937)

0

(121.805)
0
(128.742)
0

(2.539)
158.126
0
(1.550)
25.295

346.423
825,2
129.332
7.492

0
117.766
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