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! Calificaciones Factores Relevantes de la Calificacion 23495
facim;?' o Elevado Riesgo de Refinanciamiento: El actual perfil de vencimiento de la deuda supone un
argo rlazo . L 3 < .
Cof:o Plazo cﬁaﬁﬂi elevado riesgo de refinanciamiento, el cual se incrementa a medida que se acercan los
' Bonos por DOP 1.300 MM C(dom) vencimientos del segundo y tercer tramos de los bonos corporativos 2012. El primer tramo de

los bonos por DOP 150 millones con vencimiento en marzo de 2012, fue cancelado con
FECUrsos provenientes de la venta de una participacion accionaria que mantenia la empresa
en una institucién financiera local. El segundo y tercer tramo por DOP 150 millones y DOP 550
millones vencen en septiembre y diciembre de 2012, respectivamente.

Resumen Financiero
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(RDS$ miles) 29/02/12 31112111
fngresas 106667 116515 Venta de activos, una necesidad ante ausencia de fuentes alternas de Hquidez: ia
EBITDA (17.536)  (25.285) empresa continlia negociando ia venta de activos que de concretarse generarian a corto plazo
FGO. {218.685) (177.763) fiujo de caja adicional destinado. a 1a amortizacion de deuds, & financiar sus proyectos en

Deuda Financiera  2.201.994 2146805  desarrolio y mejorar la posicion de liquidez. Fitch continuara monitoreando los avances de
- ‘E’;‘:;’A‘j’?’f PA “2(’;‘:"’ ‘83':”‘) dichas negociaciones a fin de comunicar oportunamente al mercado el impacto de las mismas
| niereses .
0 sobre el perfil crediticio de la empresa.

Dificil Entorno Operativo: La culminacién y entrega de viviendas continua estando afectada
por el lento dinamismo del sector inmobiliario de viviendas en el pals, atrasos en los
desembolsos de recursos provenientes de la banca local para el desarrollo de los proyectos
en curso y la ausencia de fuentes alternas de financiamiento. Ello ha originado importantes
retrasos en la culminacion y enirega de viviendas.

Débil Perfil Financiero: Las presiones que ha impuesto el bajo dinamismo de entregas de
viviendas sobre el flujo de caja y el mayor nivel de endeudamiento, han derivado en un
deterioro de los indicadores de apalancamiento y de liquidez. La ausencia de fuentes alternas
de financiamiento que permitan acelerar el avance, culminacién y entrega de proyectos
continuaran presionando el perfil crediticio de la empresa.

Informes Relacionados

Corporate  Rating  Methodology
(August 12, 2011)

Liquidez y Estructura de Deuda

Débil Liquidez: El actual perfil de vencimiento de fa deuda y el débil desemperio operativo de
la empresa suponen un importante riesgo de refinanciamiento. Al 28 de febrero de 2012 Ia
deuda financiera de DELTUR se ubicd en DOP 2.202 MM, de los cuales DOP 1.982 MM

ﬁ,’;:,’_'::a,q?vas presentan vencimiento a corto plazo. Del total de la deuda DOP 850 millones correspondian a

+58 2122863232 los bonos corporativos. en circulacion, DOP 292 millones a papeles comerciales y el resto a

Jjoseluis.rivas@fitchratings.com ! ) . ! oo v . .

o U préstamos contratados con la banca local. La liquidez generada por la concrecion de las
i t . »

%88 21 opaadia negociaciones de venta de suelos y otros activos seran claves para hacer frente a los

julio.ugueto@fitchratings.com vencimientos de la deuda.
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UM
Feb-12 2011 2010 2009 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo (17.536) (25.285) (25.442) 5614 53.501
EBITDAR Operativo (17.538) (25.285) (25.442) 5614 53,501
Margen de EBITDA (16,45) (21,70) (12,64) 3.44 34,60
Margen de EBITDAR (16,45) (21,70 (12,64) 3,44 34,60
Retome del FGO / Capitalizacion Ajustada (%) 1,04 1,68 4,62 {2,34) 3,45
Margen del Flujo de Fondos Libre (720,56) (613,34) (138,88) (106,04) 272,48
Retomo sobre el Palrimonio Promedio (15,31) (14,20} (3,67) (10,34) 1,61
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brutos 0,17 0,20 0,74 (0,45) 11,29
EBITDA Operativo/ intereses Financieros Brutos (0,07) (0,10) (0,10} 0,03 4,78
EBITDAR Operalivo/ (Inlereses Financieros + Alquileres) (0,07) (0.10) 0.10) 0,03 4,78
EBITDA Operativo/ Servicio de Deuda 0,01) (0,01) (0,02) 0,00 0,04
EBITDAR Operativo/ Servicio de Deuda (0,01) (0,01) (0,02) 0,00 0,04
FGO / Cargos Fijos 0,17 0,29 0,74 (0,45) 11,20
FFL / Servicio de Deuda (0.22) (0,21) (0.01) 0,02 0,35
(FFL + Caja e inversiones Comientes) / Servicio de Deuda (0,22) (0,21) 0,00 0,03 0,35
FGO / Inversiones de Capital (1.513,84) (65,26) (760,61) (325,12) 15,64
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada / FGO 48,30 20,79 9,02 (15.89) 10,27
Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/fEBITDA Operative (125,567) (84,90) (69,83) 265,67 24,29
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (125,31) (84,45) (69,57) 264,76 24,18
Deuda Tofal Ajustada L EBITDAR Opérative (125557) (84.90) (69.83) 266,67 24,29
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (125,31) (84,45) (69,57) 264,76 2418
Costo de Financiamienta Implicito (%) 1348 12,74 16,37 15,02 1,72
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - -
“-Déida Corta Plaze/ Deuda Totah 090 091 045 0,96 0.96
Balance
Total Activos 5,163.064 5.153.732 4.941.195 5.481.387 5,287.089
Cajae liversiones Contentes’ 4.569 11.528 6.684 5.009 6,814
Deuda Corto Plazo 1.082.224 1.644 852 804.535 1.426.436 1.241.555
“Delida Largo Plazo 219.770 201.953 972,037 66,050 57.723
Deuda Total 2.201.994 2.146.805 1.776.572 1.491.486 1.299.278
Deirda asimitable ai Patrimonio - - - - B
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.201.994 2,146 805 1.776.572 1.491.486 1.299.278
Deuda Fuera de Balance - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.201.994 2.146.805 1.776.572 1.491.486 1.299.278
Total Patrimonio 2162111 2.155.879 2485290 2524731 2.364.205
Total Capital Ajustado 4364105 4,302 684 4.281.862 4,018,217 3,663.483
Flujo de Caja
Flujo gerierado: porlas, Operacionés (FGO) (218.685) (171.763) (70.656) {303.470) 115.279.
Variacion del Capital de Trabajo (548.830) (526.084) (208 489) 131.156 334883
Flujo de Caja Operativa (FCO) {767.515) (703.847) (279.145) {(172:314) 450.182
Fiujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - -
iversiones de Gapital (507) (10.785) (367) (536) (28.783)
Dividendos - - - - -
Flujo de Fondos Libre (FFL) (768.022) (714.632) (279.512) (172.844) 421,378
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 1.458 0 (4.488) 10.005 510
Otras Inversiones, Neto 10.206 16.677 (204) 21.702 (820)
Variacion Neta de Deuda 482.957 486.080 285.786 181.436 (507 .249)
Variacién Neta del Capital 277 468 222.514 " - 2
Otros (Inversion y Financiacion) - - (41.017)
Variacion de Caja 4.067 10.639 1582 (718) (86.180)
Estado de Resultados
Ventas Netas 106.587 116.515 201,258 163.000 194.647
Variacion de Ventas (%) : (42,41) 23,47 5,40 %
EBIT Operativo (35.072) (42.745) (36.783) (5.803) 47884
Intereses Financieros Brufos 264.278 249.834 267.551 200.613 11.199
Alquileres - - - -
Resultado Neto (338,218) (329.411) (92.068) (252.789) 18.038
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.
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Derechos de autor © 2012 por Fitch, Inc. y Fitch Ratings, Lid. y sus subsidiarias. One State Street Plaza, NY, NY 10004 Teléfono: 1-800-753-
4824, (212)90&0500 Fax (212) 480-4435. La reproduccidn o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos
reservados. En la asignacion y &l mantenimiento de sus calificaciones, Fitch se basa en informacion fadiual que recibe de los emisores y sus
agentes y de oiras fuentss que Fiteh considera arefbles. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se
basa de acuerdo con sus metodologias de calificadion, y obliene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en s
medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lieve
a cabo la investigacion factual y el alcance de fa verificacidn por parte de teroeros que se obtenga variana dependiendo de la naturaleza de ka
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variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de Fitch deben ervender que ni una investigacion mayor de hechos i ia verificacion
por teroeros puede asegurar que toda fa informacidn en ta ge Fitch 36 bisa en felacidn ¢on una calificacioh seri exacta y completa. En ditma
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de b exachitd de la informacion que proparcionan a Fiich y al memcado en fos
documentos de oferta y olros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en a lebor de fos expertos, induyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros y abogados con respecio a los aspecios legales y fiscales. Ademas, las calificaciones
son infrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipdtesis y predicciones sobre acontecimientos fuluros que por su naturaleza no
‘e pueden comprmbar como hechos. Como resultado, a pesar dé la conmprobacion de 168 hachos acluales, ias calificaciones puaeden verse.
afeciadas por eventos futros o condiciones que no s previeron en el momento en que se emiié o afirmo una calificadion,

La informacién contenida en esie informe se proporciona "l aual® sin ninguna representacidn o garantia de ningdn tipo. Una calificacion de
Fitch es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinin se basa en ariterios establecidos y metodologias que Fich
evalia y actafiza en forma continua. Por fo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningin individuo, o grupo de
individuos, es tnicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora e riesgo de péndida debido a fos fiesgos que no sean
relacionados a flesgo de crédito, 8 manos que dichos riesgos sean mendionadoe especificamente. Fitch no eeta comprometide en fa oferta o
venta de ning(n titulo. Todos jos informes de Filch son de autoria compartida. Los individuos idendificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, perc no son individualimente responsables por, las opiniones vertidas en €. Los individuos son nombrados solo con e
propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de Fitch no es un prospedio de emision ni un substittéo de ia informacitn elaborada,
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-aseguradores, garantes, otros agentes y onginadores de Hidas, por fas. calificaciones. Dichios honoraiios. generelrments varfan desde
1SD1.000 & USD750.000 {u ofras imonedas aplicables) por emisidn. £n alguncs casos, Fich calficard todas o-algunas de ias smisiones deun
emisor en parficular, 0 emisiones asegunadas o gamntizadas por un asegurador o garanteen parficular, por una quota anual Se espera gque
dichos honorarios varien entre USD10.000 y USD1.500.000 {u olras monedas aplicables). La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de Fitch no constituye ef consentimiento de Fiich a usar su nombre como un experio en conexién con cualquier declaracion de
registio preseiviaca biajo ks leyes dé marncado de Estados Unidas, el "Finarncial Sevvices and Markets Act of 20007 de Gran Bretafis, olas leyes
de iftuios y valores de cuakuier jurisdiccion en particular, Debido a fa relativa eficiéncia de ta publicacion y distibucion elecirénica, 1os informes
de Fitch pueden sstardisponbles hasta tres dias antes para los suscriplonss elecironicos que par otros susariplonss de imprenta.
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