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Deuda Total 1.303.654  1.367.998
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Fundamentos

e Las calificaciones asignadas a Delta Intur incorporan la lenta recuperacion del mercado
inmobiliario dominicano, lo que se ha reflejado en un modesto aumento en el volumen
de operaciones de la empresa. Las ventas se ubicaron en 56 unidades y en 84 unidades a
mayo 2010 y junio 2010 respectivamente, frente a 32 y 42 unidades vendidas durante
los mismos periodos del afio anterior. Si bien la tendencia es hacia la recuperacion, el
bajo ritmo de actividad ha disminuido las entregas de unidades, lo que determiné que
el Flujo de Caja Operativo (FCO) se ubicara en -554 millones de pesos a mayo 2010 ( -
426,5 millones de pesos en AF09). Se anticipa que las iniciativas orientadas a la
terminacién y entrega de 207 unidades durante el segundo semestre de 2010, junto a
las actividades de ventas en los mercados de dominicanos residentes en los EEUU
contribuirdn a mejorar el FCO de la empresa en el corto.

e Las calificaciones reflejan la optimizacion de los activos de la empresa por parte de la
gerencia a través de la venta de suelos, a fin de generar ingresos operativos adicionales
por 3,5 millones de ddlares durante el segundo semestre de 2010. Esta caja adicional se
utilizara principalmente para reducir deuda bancaria.

e Las calificaciones toman en consideracion la reestructuracion de la deuda financiera de
la empresa a partir de enero 2010 al sustituirse la deuda a corto plazo existente al
cierre del AFO9 por una nueva emisién de bonos corporativos por 1.300 millones de
pesos a un plazo de hasta tres afios. A junio 2010, Delta Intur habia colocado 850
millones de pesos de la referida emision y se espera que el resto de la misma se coloque
entre julio y Octubre 2010. En lo adelante, Fitch anticipa que la cobranza asociada a
ventas previas, la pre venta asociada a la culminacion de las obras en proceso y la
colocacion del inventario de viviendas disponibles (397 para la venta a junio 2010)
permitiran la recuperacion del flujo de caja de Delta Intur en los proximos trimestres.

e Asimismo, las calificaciones incorporan el riesgo de refinanciamiento que enfrenta la
empresa en 2012, momento en que vencen 850 millones de pesos asociados a la
colocacién de los bonos corporativos ya mencionados.

¢ Qué Podria Reducir las Calificaciones de Riesgo?

La calificacion se reduciria si las ventas y entregas de viviendas en los proximos trimestres no
se materializan de acuerdo a lo planificado, impactando negativamente el flujo de caja y la
evolucion del indice de apalancamiento respecto a lo previsto por Fitch. Por otro lado, la
empresa debera afrontar el vencimiento de 850 millones de pesos en 2012, lo cual constituye
un riesgo de refinanciamiento importante inherente al perfil de deuda de Delta Intur.

Liquidez y Estructura de Capital

Delta Intur posee lineas de crédito y financiamientos para la construccion con la banca local
por un monto de hasta 249 millones de pesos para hacer frente a las necesidades de liquidez
del negocio. Asimismo, la reestructuracion de sus pasivos financieros ha mejorado el perfil de
su deuda financiera, lo que la posiciona para hacerle frente a la volatilidad del mercado en el
cual opera. Se espera que la empresa coloque el resto de la emision de bonos por 450
millones de pesos entre agosto y octubre 2010, lo que elevaria el riesgo de refinanciamiento a
1.050 millones de pesos en 2012.
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UDM

May-10 2009 2008
Profitability
Operating EBITDA (56.944) (28.223) 53.501
Operating EBITDAR (56.944) (28.223) 53.501
Operating EBITDA Margin (%) (32,20) (14,02) 34,60
Operating EBITDAR Margin (%) (32,20) (14,02) 34,60
FFO Return on Adjusted Capital (3,53) (1,56) 3,45
Free Cash Flow Margin (%) (444,04) (221,89) 272,48
Return on Average Equity (%) (6,87) (2,50) 1,61
Coverage
FFO Interest Coverage 14,47 (5,33) 11,29
Operating EBITDA/Gross Interest Expense 6,29 (2,49) 4,78
Operating EBITDAR/ Interest Expense + Rents 6,29 (2,49) 4,78
Operating EBITDA/ Debt-Service Coverage (0,14) (0,02) 0,04
Operating EBITDAR/ Debt-Service Coverage (0,14) (0,02) 0,04
FFO Fixed Charge Coverage 14,47 (5,33) 11,29
FCF Debt Service Coverage (2,01) (0,33) 0,35
(FCF+Cash & Marketable Securities)/Debt-Service Coverage (2,01) (0,32) 0,35
Cash Flow from Operations/Capital Expenditures (2,39) (21,12) 15,64
Leverage
FFO Adjusted Leverage (9,96) (22,67) 10,27
Total Debt with Equity Credit/Operating EBITDA (22,89) (48,47) 24,29
Total Net Debt with Equity Credit/Operating EBITDA (22,89) (48,29) 24,18
Total Adjusted Debt/Operating EBITDAR (22,89) (48,47) 24,29
Total Adjusted Net Debt/Operating EBITDAR (22,89) (48,29) 24,18
Implied Cost of Funds (%) (0,70) 0,85 1,72
Secured Debt/Total Debt
Short-term Debt/Total Debt 0,31 0,96 0,96
Balance Sheet
Total Assets 5.621.401 5.763.342 5.287.089
Cash and Marketable Securities 187 5.016 5.814
Short-Term Debt 403.837 1.313.145 1.241.555
Long-term Debt 899.817 54.853 57.723
Total Debt 1.303.654 1.367.998 1.299.278
Equity Credit
Total Debt with Equity Credit 1.303.654 1.367.998 1.299.278
Off-Balance Sheet Debt 0 0 0
Total Adjusted Debt with Equity Credit 1.303.654 1.367.998 1.299.278
Total Equity 2.400.305 2.493.568 2.364.205
Total Adjusted Capital 3.703.959 3.861.566 3.663.483
Cash Flow
Funds from Operations (121.862) (71.650) 115.279
Change in Working Capital (432.081) (354.817) 334.883
Cash Flow from Operations (553.943) (426.467) 450.162
Total Non-Operating/Non-Recurring Cash Flow 0 0 0
Capital Expenditures (231.428) (20.194) (28.783)
Common Dividends 0 0 0
Free Cash Flow (785.371) (446.661) 421.379
Net Acg. and Divest. 0 0 510
Other Investments, Net 213.551 143.045 (820)
Net Debt Proceeds 319.949 68.720 (507.249)
Net Equity Proceeds 207.659 234.098 0
Other (Inv. & Fin.) 51.395 0 0
Total Change in Cash 7.183 (798) (86.180)
Income Statement
Revenue 176.871 201.302 154.647
Revenue Growth (%) 30,17
Operating EBIT (63.965) (33.914) 47.884
Gross Interest Expense (9.046) 11.318 11.199
Rental Expense 0 0 0
Net Income (158.200) (60.746) 19.039
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