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Solvencia AA AA
Perspectivas Estables Estables

[ndicadores Relevantes -

Al A4 pov-15

Margen operacional -1,4% 10.0% 7.0%
Margen Ebilda 43 14%% 121%
Endeudamianio loial 03 a3 03
Erdeudamierto financiero 0,1 0.1 00
Endeudamiento firancisro neto 00 00 00
Ebitda / Gastos financieros 135 209 235
Deuda financiera / Ebilda 33 08 06
Deuda financisra neta / Ebilda 20 03 03
17

Liguidez cormente 06 05
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Fundamentos

Feller Rate ratificd en "AA” |z calificacion de la
solvencia y los bonos corporativos {1? emisién
de US$100 millones {o equivalente en pesos
dominicanos) de Desarrollos Sol S.A. Las
perspectivas de la calificacién son Estables.

La calificacidn responde a su total nivel de
integracion con Melid Hotels lnternational S.A.
(Grupo Meldia - MHI), compafia que ha fogrado
mejorar en el Glimo tiempo su peril financiero
gracias al robustecimiento de su posicion de
liquidez. Esto, a través de la consolidacién de
una poltica conservadora de caja por parte
del controlador y & la exitosa restructuracién
de sus obligaciones financieras en el largo
plazo. Asimismo, incorpora la expectativa de
mejoras  consistentes  en  sus  principales
métricas crediticias, las cuales se deberian
mantener en los préximos afos alineadas con
un mejor nivel de riesgo en términes relativos.
La clasificacidn también considera Desarrollos
Sol, con una posicién de negocios como
sociedad operativa, con una importante
posicion competitiva y conocimiento de la
industria. En contrapartida, la calificacion toma
en cuenta su concentracién en un dnico activo
operacional, su participacién en una industria
competitiva y expuesta a los ciclos
econémices, y el nuevo apalancamiento.

Dado el fuerte crecimienio experimentado en
el periodo pre crisis, MHI desarrollo parie de
sus proyectos con una importante porcién de
deuda. Esto impactd el perfil financiero,
pramediando indicadores Deuda
Financiera/Ebitda, Deuda Financiera ayEbitdar
y Ebitda/Gastos financieros valores de 6,7x,
7.2x y 2,3%, respectivamente. Sin embargo,
durante el 2014, la compania ha censolidado
una mejora en su perfil financiero. De esta
forma, MHI ha mantenido una caja minima que
ha permitido cubrir sus vencimientos de corto
plazo holgadamente, mitigando los riesgos
ligados al refinanciamiento. Ademds, la
posicién de liguidez se ha fortalecido gracias
sl refinanciamiento de pasivos a tasas
menores, el importante acceso al mercado
demostrado y ante la conversién de bonos
convertibles fondeados con acciones en
autocartera y aumento de capital. Ademas, los
fondos obtenidos a través de las operaciones
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de venta de activos que se encuentran en
desarroio se estdn desiinando al prepage de
deuda financiera. Feller Rate espera se
mantenga el crecimiento en ingresos vy
REVPAR para los préximos periodos, dada la
recuperacion paulatina exhibida Gitimamente
en Espana, el fuerte crecimiento en América,
una mayor segmentacion a mercados mas
ingldsticos a variaciones en el precio, el
desarrollo de sus canales propios de ventay la
eficiencis en gasto. Con todo, se espera que
MHI  mantenga indicadores de Deuda
Financiera neta aj/Ebitdar en torno a 4,0x.

Desarrollos Sol S.A. es propietaria del Hotel
Melia Caribe Tropical ubicado en la zona de
Bavaro. La compafiia genera ingresos a través
de comercializadores relacionados al grupo
MHI {Bedbank Trading 5.A y Dominican MKT &
Services). Estos contratos de largo plazo, con
pago por fee fijo por habitacidn, le permiten
diversificar su fuente de ingresos a través de
ventas mejor dirigidas a los mercados
objetivos de cada comercializador.

Desde 2013, la compania ha contraido nueva
deuda financiera para financiar las obras de
reformas dentro del hotel. Producto de lo
anterior, los pardmetros Deuda
Financiera/Ebitda y Ebitda/Gastos financieros
alcanzaron las 0,6x y 23,5x respectivamente, a
noviembre de 2015. Se espera un aumento en
el endeudamiento a través de la eventual
nueva emision de bonos corporativos de la
compafila No obstante, este factor estd
considerade en la calificacién.

FPars

Estas consideran la  expectativa de!
mantenimiento del perfil de negocios tanto de
Desarrallos Sol como de MHL Asimismo,
considera la estrategia de desapalancamiento
del Grupo y la nueva emision a nivel local
garantizada por MHI. Feller Rate espera que
en el caso de que haya eventuales déficit de
caja de Desarrollos Sol S.A MHI brinde un
adecuado soporte en caso de necesitarle

pectivas: Estables

FACTORES SUBYAGENTES A LA CALIFICACION

Fortalezas

» Filial operativa con alto grado de integracion y
respaldo explicito def Grupo Melia,
Importante conocimiento dentro de la industria.

Turismo con importantes fundamentos de
crecimiento en el pals.

*  Nueva emisidn garantizada por MHL.

Riesgos

*  Concentracidn de un dnico activo operacional.
= Exposicion de flujos al ciclo econémice.

* Riesgo de catastrofes naturales.

*  Industria altarmente competitiva.

* Tesorerla centralizada y nueva deuda financiera
que apalanca a la sociedad,
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Perspectlivas

Resumen Financiero

2015)

ingrasos por Venta
Ebitdat

Resultade Operacional
Gastos Financieros
Utilidad del Ejercicio

Fluj> Fondos de fa Cperacién {FFO)
Vatiacion Capital de Trabajo
Varicacion empsesas relacionadas
Flujo Caja Neto Oper. (FCNO)
inversiones netas
Vanacion deuda financiera
Dividendos pagados

Caja y equivalentes

Activos Totales

Pasivas Totales

Deuda Financiera

Palrimonio + Intarés Minoritaria

Margen Operacional (%)

Margen Ebitda (%)

Rentzbitidad Patimonial (%)
Leverage (vc)

Endeudamiento Financiere{yc)
Endsudamiento Financiero Neto{ve)
Deuda Financiera / Ebitdat{vc)
Deuda Financ. Neta / Ebildal (vc}
FCNO f Deuda Financiera (%)
Ebitda (1) / Gastos Financieros(ve)
Liquidez Carrienta (vc)
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010

1.451.859
-284 672
-399.518

0
-423.881

-228.552
454 840
554.383
226288
~185.830

0

0

144 649
6.834.769
1.424.313

0
5.410.446

-275%
-196%
-1.8%
03

0.0

0.0

0,0

05
na.
na.
0,6

1.520.316
-361620
481248

0
515410

-350.245
482,585
43211
132.340

-175.165

0
g

101,824
6.820.764
1.925.728

0
4.895.036

31,7%
-23,8%
-10,5%
04
0.0
0,0
00
03
n.a.
n.a.
04

Febrero 2013
AA

AA

Eslables

2012

2.301.686
206602
77543

Q
-393.149

218312
388.090
174.878
169.778

-121.543

0
g

150059
6.879.867
3.386.915

0
3.492.972

34%
9.0%
A1,3%
10
00
0,0
0,0
07
na.
n.a.
04

Abril 2015
AA

AA

Estables

203

2.285.449
88.666
-33.248
-8.580
-41.200

138.280
-196.421
55317
58.142
-280.078
330416
a

131350
7.078.764
1.798.617

328938
5.280.147

4%
4,3%
0,8%
03
0,1
0,0
33
20
A77%
15
0,6

Julio 2015

AA
Ah

Estables

044

2922438
434 489
292927
-20.818
231438

533.696
-68.164
2127
465,532
-203.2%4
-33.233

184395
8713405
2.256.157

331.764
6.463.248

10,0%
14,9%
3.6%
03

0,1

00

08

03
140,3%
209
05
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A0

Octubre 2015
AA

AA

Estables

=14

2.574.023
321035
191.617
-19.148
182.069

390686
9.8M
-150.104
400.656
-151.259
-34.724
0

346.063
7.295.142
1.832.069

329.191
5.463.072

7.4%
125%
n.d.
03
0,1
00
nd.
n.d.
n.d.
16,8
21

ANEXOS
DESARROLLOS SOL 5.A,
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Enero 2018
AA

AA

Estables

fev-48

2621014
316418
182578

-13.479
131373

334.594
19055
-7.498

353650

-200.406
-38.649
¢

158.860
8.711.616
2.206.994

279.007
6.504.622

7.0%
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2,8%
03

00
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150,0%
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