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Fitch Ratings-Santo Domingo-30 de octubre de 2009: Fitch ratifica la calificacion de riesgo nacional
BBB+(dom) a la emision de Bonos Corporativos hasta por 900 millones de pesos a un plazo de 15 afios por
parte de la empresa Comercial B. Inmobiliaria, C. por A. (COBINCA). Asimismo, afirma la calificacion de
riesgo nacional a largo plazo a la empresa en el nivel BBB+(dom). Igualmente, ratifica la calificacion de riesgo
nacional de corto plazo en el nivel F-2(dom). Las calificaciones asignadas a COBINCA reflejan el sélido
posicionamiento de la empresa en el sector inmobiliario en la Republica Dominicana, el apropiado perfil de
vencimiento de la deuda financiera y adecuado nivel de cobertura de gastos financieros. Por su parte, las
calificaciones asignadas incorporan la concentracion de los ingresos, su susceptibilidad a apreciaciones de la
moneda y el mayor nivel de apalancamiento estimados a mediano plazo.

Como consecuencia de la experiencia de la gerencia en el negocio inmobiliario de alquiler de areas
comerciales, oficinas y naves en la Republica Dominicana, COBINCA constituye uno de los principales
oferentes de espacios en el pais.

Los dos principales clientes de COBINCA constituyen més de la mitad de los ingresos por alquileres de la
compafiia, implicando un importante riesgo de concentracion, siendo mitigado por la adecuada calidad
crediticia de los clientes, asi como por la larga data de las relaciones comerciales a través de contratos a largo
plazo.

Reflejo de su relativamente bajo costo financiero y el aumento del EBITDA desde el afio 2007, la empresa
mantiene una satisfactoria cobertura de gastos financieros, situAndose en 2,7 veces a septiembre 2009. Por
su parte, la relacion de deuda a EBITDA se ubicé en 3,8 veces, compensado por el apropiado perfil de
vencimiento de su deuda financiera, implicando una satisfactoria liquidez, con una relacién de EBITDA a
servicio de deuda de 2,5 veces al cierre del tercer trimestre de 2009.

Tomando en cuenta que los contratos de arrendamiento estan denominados mayoritariamente en délares
mientras que sus costos estan denominados en pesos dominicanos, cualquier distorsion en el comportamiento
de la inflacién y la devaluacion tendria un impacto adverso en los margenes de la empresa, sobre todo bajo
escenarios de apreciacion del tipo de cambio, tal como sucedié en el afio 2005. No obstante, una nueva
operacion de sale and lease back mitigaria este riesgo.

La empresa esta realizando una operacion de sale and lease back con una institucion financiera local por un
monto de 1.100 millones de pesos, la cual sera financiada a 15 afios a través del mercado de capitales
dominicano y de deuda bancaria por 900 millones y 200 millones de pesos, respectivamente. De esta forma,
se registraria un aumento de los indicadores de apalancamiento y cobertura, los cuales de ubicarian en
niveles satisfactorios, siendo consonos con las calificaciones asignadas.

Fitch considera que un aumento importante en la generacién de caja de la empresa producto de la expansion
de sus operaciones que se refleje en mejores indicadores apalancamiento y cobertura, favoreceria la
calificacion de riesgo de la empresa. Por su parte, la calificacién pudiera verse afectada en forma adversa por
una reduccion de la calificacion de riesgo de su principal cliente o un menor nivel de ocupacién de su
portafolio de inmuebles que reduzca la capacidad de generacion de caja de la empresa.

A septiembre de 2009 COBINCA registra efectivo y equivalentes por 42 millones de pesos que junto con el
EBITDA permiten cubrir satisfactoriamente el servicio anual de deuda.

Comercial B. Inmobiliaria, C. por A. (COBINCA), inici6 operaciones en el afio 1987 en la ciudad de Santo
Domingo, dedicandose a la actividad de alquiler de inmuebles, especificamente naves y locales comerciales a
empresas manufactureras y de servicios.
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