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Methodology

Factores Relevantes de la Calificacion 22595

Elevado Riesgo de Refinanciamiento: El actual perfif de vencimienfo de la deuda supone un
elevado riesgo de refinanciamiento, el cual se ha incrementado a medida que se acercan los
vencimientos de los bonos corporativos 2012. De Tos DOP 850 millones qué se encuentran
actualmente en circulacion, DOP 150 millones vencen en marzo de 2012, DOP 150 millones
en septiembre de 2012 y DOP 550 millones en diciembre de 2012.

Venta de activos, una necesidad: La empresa continiia en negociaciones para la venta de
suelos y otfros activos, que de concretarse generarian a corto plazo flujo de caja adicional
destinado a la amortizacion de deuda y a financiar el avance de proyectos. Fitch monitoreara
de cerca los avances de dichas negociaciones a fin de comunicar oporfunamente al mercado
el impacto de las mismas sobre el perfil crediticio de la empresa.

Dificil Entorno Operativo: La culminacion y entrega de viviendas contintia estando afectada
desembolsos de recursos provenientes de la banca local para el desarrollo de los proyectos
€n curso y {a ausencia de fuentes alternas de financiamiento, Ello ha originado importantes
retrasos en la culminacion y entrega 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 apafancamiento y liquidez. La ausencia de fuentes alternas de
financiamiento que permitan acelerar el avance, culminaciéon y entrega de proyectos
continuaran presionando el perfil crediticio de la empresa.

Factores que Podrian Derivar en un Cambio de Calificacion

No Concreciéon de Venta de Activos: Las calificaciones se encuentran en observacién dada
la limitada liquidez de la empresa para enfrentar los compromisos financieros de corto plazo.
L.a no concrecion de la venta de activos en las proximas cuatro semanas resultaria en una
reduccién de las calificaciones.

Liquidez y Estructura de Deuda

Débil Liquidez: El actual perfil de vencimiento de la deuda y el débil desempefio operativo de
la empresa suponen un importante riesgo de refinanciamiento. Al 30 de noviembre de 2011 la
deuda financiera de DELTUR se ubicé en DOP 2.034 MM, de los cuales DOP 1.291 MM
presentan vencimiento a corto plazo. Del total de 1a deuda DOP 850 mitlones corresponden a
bonos corporativos en circulaciéon, DOP 295 millones a papeles comerciales y el resto a
préstamos contratados con la banca local. La liquidez generada por la concreciéon de las
negociaciones de venta de suelos y otros activos seran claves para hacer frente a los
vencimientos de la deuda.
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Resumen Financiero — Corporacion Delta Intur, S.A. y Subsidiarias

(Expresado en miles de pesos dominicanos. Afios fiscales culminados ef 31 de Diciembre)

wDM UDM
Nov-11 Jun-11 2010 2009 2008
Rentabilidad
EBITDA Operativo {15.863) (13.770) (25.442) 5614 53.501
EBITDAR Operativo {15.863) (13.770) (25.442) 5614 53.501
Margen de EBITDA {10,19) (547) {12,64) 3,44 34,60
Margen de EBITDAR (10,19) (5,47) (12,64) 344 34,60
Retomo del FGO / Capitalizacién Ajustada (%) 8,39 573 4,62 {2,34) 345
Margen del Flujo de Fondos Libre (431,92) (111,16) (138,88) (106,04) 27248
Retomo sobre el Patrimonio Promedio (8.77) (4,73) (3,67) (10,34) 161
Coberturas
FGO / Intereses Financieros Brulos 0,85 0,76 0,74 (0,45) 11,29
EBITDA Operativol Intereses Financieros Brutos {0,05) (0,05) (0.,10) 0,03 4,78
EBITDAR Operativo/ (Intereses Financieros + Alquileres) {0,05) (0,05) (0,10 0,03 478
EBITDA Operativo/ Senvicio de Deuda (0,01) {0,01) {0,02) 0,00 0,08
EBITDAR Operativol Servicio de Deuda {0,01) (0,01) {0,02) 0,00 0,04
FGO / Cargos Fijos 0,85 0,76 0,74 {0,45) 11,28
FFL / Servicio de Deuda (0,22) 0,01 (0,01) 0,02 0,35
(FFL + Caja ¢ Inversiones Comentes) / Senvicio de Deuda (0.21) 0,01 0,00 0,03 0,35
FGO / inversiones de Capital 8,78 449 (760,61) (325,12) 15,64
Estructura de Capital y Endeudamiento
Deuda Total Ajustada | FGO 7,53 7,75 9,02 (15,89) 10,27
Deuda Total con Asimilable al Patrimenio/EBITDA Operativo (128,23) {124,67) {69,83) 265,67 24,29
Deuda Neta Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo (Z7an {124,59) (69,57) 264,76 24,18
Deuda Total Ajustada / EBITDAR Operativo (128,23) (124,67) (69,83) 265,67 24,29
Deuda Total Ajustada Neta/ EBITDAR Operativo (127.17) (124,59) {69,57) 264,76 24,18
Costo de Financiamiento Implicito (%) 17,35 17,68 16,37 15,02 1,72
Deuda Garantizada / Deuda Total - - - - -
Deuda Corto Plazo / Deuda Total 0,63 059 0,45 0,96 096
Balance
Total Activos 5.133.847 5.864.254 4.941.195 54B1.387 5.287.089
Caja e Inversiones Corrientes 16.721 1.065 6.684 5.099 5814
Deuda Corto Plazo 1.291.345 1.016.658 B04.535 1.426.436 1.241.555
Deuda Largo Plazo 742712 700.000 972.037 65.050 57.723
Deuda Total 2.034.057 1.716.658 1.776.572 1.491.486 1.299.278
Deuda asimilable al Patrimonio - - - - -
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2034 057 1.716.658 1.776.572 1.491 486 1.299.278
Deuda Fuera de Balance - - - - -
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2.034.057 1.716.658 1.776.572 1.491.486 1.299.278
Total Patrimenio 2.188.990 2.150.567 2.485.250 2524731 2.364.205
Total Capital Ajustado 4223047 3.867.225 4.261.862 4016.217 3663.483
Flujo de Caja
Flujo generado por las Operaciones (FGO) (47.880) (68.601) (70.656) (303.470) 115.279
Variacién del Capital de Trabajo {711.140) (291.205) (208.488) 131.156 334,883
Flujo de Caja Operativo (FCO) {759.020) {359.806) (279.145) (172.314) 450,162
Flujo de Caja No Operativo / No Recurrente Total - - - - -
Inversiones de Capital B6.437 B0.059 (367) (530) (28.783)
Dividendos - - - - -
Flujo de Fondos Libre (FFL) {672.583) (279.747) (279.512) (172.844) 421.379
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto {4.488) (4.488) (4.488) 10.005 510
Otras Inversiones, Neto 48.322 36.783 (204) 21,702 (820)
Variacion Neta de Deuda 398.081 222749 2B5.7B6 181.436 {507.248)
Variacion Neta del Capital 252.154 - - - -
Otros (Inversion y Finandiacion) D 31.083 0 (41.017) 0
Variacién de Caja 21.496 6.380 1.582 (718) (86.180)
Estado de Resultados
Ventas Netas 155.720 251.661 201.258 163.000 154.647
Variacion de Ventas (%) - - 23,47 5,40 -
EBIT Operativo (35.764) (30.551) {36.783) {5.803) 47 8B4
intereses Financieros Brutos 317.862 290.151 267.551 209.613 11.199
Alquileres - - - -
Resultado Neto (196.624) (107.287) (92.058) (252.789) 19.039
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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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