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Resumen

Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (en adelante, Moody's Local PA) baja las categorias de
riesgo asignadas a a los Bonos Corporativos y Valores Comerciales Negociables (VCNs) de Cochez
y Compania S.A. (en adelante, Cochez o la Compafia). En este sentido, modifica a BB+.pa, desde
BBB-.pa, la calificacion de las Series E y F de Bonos Corporativos Rotativos contempladas dentro del
Programa de hasta US$70.0 millones; asi también, baja a EQL 3+.pa, desde EQL 2-pa, la categoria
asignada al Programa Rotativo de Valores Comerciales Negociables (VCNs) de hasta USS$5.0
millones. En el caso de los Bonos Subordinados No Acumulativos, Moody's Local PA ratifica la
categoria BB-.pa a la Serie D contemplada en el Programa de US$70.0 millones sefialado
anteriormente.

La baja en las calificaciones recoge la menor generacion esperada en la Compafiia para el 2020
asociada al cierre temporal de las operaciones de Cochez producto de la declaratoria del Estado de
Emergencia Nacional y la Cuarentena Total establecida por el Gobierno de Panamd a fin de contener
la rapida propagacion del COVID-19 en el pais, lo cual afectara el crecimiento estimado para la
economfa panamefia en el 2020, asi como el desempeiio de diversos sectores', entre ellos la venta
al por mayor y menor de materiales de construccion y ferreterfa en la cual la Compafifa enfoca sus
operaciones. Por otro lado, resulta relevante sefalar que no es posible determinar todavia la fecha
estimada de recuperacion del negocio en vista que la propagacién del COVID-19 se trata de un
evento que estd en curso. Sobre lo anterior, una vez se levante la Cuarentena se espera que se
mantenga la desaceleracién en la economia debido a una menor demanda por productos y servicios
que no son de primera necesidad. Lo anterior cobra mayor relevancia considerando que en junio
proximo la Compafiia mantienen el vencimiento de una Serie de VCNS, a lo cual se suma el pago
del Servicio de Deuda de las Series de Bonos Corporativos calificadas. En el caso especifico de la
Serie de Bonos Subordinados, la calificacion se mantienen dado que el Prospecto establece que los
intereses pueden ser suspendidos en cualquier momento previa notificacion a los tenedores y a la
SMV, y no se acumularan durante el periodo de suspension.

Otras limitantes en Cochez lo constituyen la elevada Palanca Financiera (Deuda Financiera Total /
EBITDA LTM) y Palanca Contable (Pasivo / Patrimonio) que ha venido registrado a lo largo de los
ultimos periodos evaluados, a pesar de la tendencia decreciente observada en este ultimo indicador
como resultado de la retencion del 100% de las utilidades del periodo. A lo anterior se suma que, si
bien mantiene una cobertura del Servicio de Deuda suficiente con el EBITDA y con el Flujo de Caja
Operativo, al incluir los VCNs la misma no es suficiente, debiendo recurrir al reperfilamiento de la
deuda.

En el caso especifico de la Serie de Bonos Subordinados, la calificacion recoge la naturaleza misma
de subordinacion frente a los demas pasivos de la Compafiia. Asimismo, se pondera que dicha Serie
fue colocada a 99 afos, la misma que si bien fue adquirida por los mismos accionistas, el plazo
contraviene con lo establecido en el Articulo 292 de la Constitucion Politica de Panama, la cual
establece un limite de 20 afios en la emisién de obligaciones efectuada bajo la Ley de Panam, lo

' Sugerimos revisar la Nota de Prensa: ML PA publica comentario sobre el impacto del COVID-19 en los distintos sectores de la economia panamefia (25/03/2020)
https.//www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf



https://www.moodyslocal.com/resources/res-documents/pa/pressreleases/mlnotaprensacoronaviruscorporativospanama.pdf
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que podria conllevar a que eventualmente un tenedor del Bono pueda pedir el pago anticipado en el afio 20.

A pesar de lo sefialado anteriormente, la nueva calificacion toma en consideracién el soporte implicito que le brinda el Grupo Econdmico,
asi como la experiencia y trayectoria de la Junta Directiva. Asimismo, se pondera el posicionamiento de mercado que mantiene la
Compaiifa a nivel local en el segmento de venta de materiales de construccion y ferreteria.

Moody'’s Local PA continuard monitoreando la capacidad de pago de Cochez y la evolucion de los principales indicadores financieros,
toda vez que todavia no es posible determinar el efecto final y el periodo de recuperacion en la generacion de la Compafiia, la misma
que a la fecha se encuentra afectada por las medidas decretadas por el Gobierno a raiz de la rdpida propagacién de la pandemia COVID-
19 en la economia. Esto ultimo conlleva a que, a la fecha, la clasificacion de riesgo se encuentre bajo presion y pueda modificarse en caso
se determine un mayor ajuste en la generacién en los siguientes meses.

Factores criticos que podrian llevar a un aumento en la calificacién

»  Mejora sostenida en la generacion de la Compaiifa, para lo cual serd fundamental el levantamiento de las medidas decretadas por
el Gobierno para hacer frente a la propagacion de la pandemia COVID-19 en el pais.

»  Recuperacion en la tasa de crecimiento de la economia que genere dinamismo en el consumo privado, con una consecuente mejora
en la estructura econémica-financiera de la Compafia.

»  Disminucion progresiva de la Palanca Financiera del Emisor, acompafiado de una mejora gradual en la cobertura del Servicio de
Deuda tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Cambio en el cronograma de pago de las distintas Series de Bonos calificadas que incorpore amortizaciones periddicas y asi evitar
el riesgo de refinanciacion.

»  Establecimiento de Politicas de Buen Gobierno Corporativo dentro de la Compafiia.

Factores criticos que podrian llevar a una disminucion en la calificacién

»  Mayor Palanca Financiera, acompafiado de un ajuste en el EBITDA y Flujo de Caja Operativo.

»  Aumento pronunciado de la Palanca Contable respecto a lo exhibido al corte de analisis producto del reparto de dividendos,
incumpliendo a su vez con lo sefialado en las proyecciones.

»  Redencion anticipada de la Serie de Bonos Subordinados que impacte de forma negativa en la liquidez de la Compafiia.
»  Disminucion en la cobertura del Servicio de Deuda de la Compania, tanto con el EBITDA como con el Flujo de Caja Operativo.

»  Desaceleracion de la economia panamefia que afecte el crecimiento del sector construccion, impactando de manera negativa en la
generacion de la Compahia.

»  Deterioro pronunciado en las Cuentas por Cobrar a Clientes que no cuenten con provision.

»  Incremento en las cuentas por cobrar a relacionadas para financiar CAPEX y/o capital de trabajo a otras empresas del Grupo,
afectando la liquidez de la Compania.

»  Pérdida del respaldo patrimonial.

»  Subordinacion de las Series de Bonos Corporativos y/o VCNs producto de la toma de nueva deuda financiera que incluya activos en
garantia o fideicomiso de flujos no contemplados a la fecha en los instrumentos calificados

Limitantes encontradas durante el proceso de evaluacion

»  Ninguna.

Cochez y Compania, S.A
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Indicadores Clave

Tabla 1
COCHEZ Y COMPANIA, S.A.

Sep-19 LTM Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Activos (US$/Miles) 121,497 114,528 117,939 98,760 91,290
Ingresos (US$/Miles) 230,549 220,327 225,628 223,003 220,500
EBITDA (US$/Miles) 12,683 12,135 13,483 15,163 6,109
Deuda Financiera / EBITDA 5.91x 6.18x 5.79x 4.29x 8.18x
EBITDA / Gastos Financieros 2.01x 1.93x 2.26x 2.79x 1.41x
FCO / Servicio de la Deuda 0.78x 1.11x 2.96x 2.08x 3.94x

Fuente: Cochez y Compaiiia, S.A. / Elaboracidn: Moody's Local

Hechos de Relevancia

Desde la propagacion del COVID-19 a nivel mundial, y ante el Estado de Emergencia Nacional y Cuarentena Total que se encuentra el
pais, el Gobierno de Panama, la Superintendencia Bancaria de Panama (SBP) y la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) vienen
implementando una serie de disposiciones y medidas que tienen como Ultimo fin evitar que se rompa la cadena de pagos en la economia,
asi como preservar la solvencia y liquidez, tanto en el sistema financiero como en los diversos sectores de le economia. En linea con lo
anterior, a la fecha Cochez se encuentra temporalmente con las operaciones cerradas, situacion que afectara sus ingresos y generacion,
especificamente durante el segundo y tercer trimestre de 2020, no siendo posible determinar todavia la fecha estimada de recuperacion
del negocio en vista que la propagacién del COVID-19 se trata de un evento que estd en curso.

Cochezy Compania, S.A
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COCHEZ Y COMPANIA, S.A.

Principales Partidas del Estado de Situacion Financiera

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
TOTAL ACTIVO 121,497 114,528 117,299 117,939 98,760 91,290
Caja y Bancos 540 4.984 5.715 5.103 4.074 7.496
Cuentas por Cobrar Clientes, Netas 21.616 17.319 25.122 14.523 15.148 15.697
Inventario de Mercancia 31.891 27.337 26.151 28.192 28.837 24.851
Adelantos a Compras 6.198 4.813 2.589 2.345 4.788 2.822
Activo Corriente 62.129 56.371 62.412 51.778 54.504 53.945
Propiedades, planta y equipo, neto 36.931 37.631 38.621 39.918 35.247 35.613
Cuentas entre empresas relacionadas 20.198 18.442 14.200 24.182 7.150 0
Activo No Corriente 59.368 58.157 54.887 66.161 44.256 37.345
TOTAL PASIVO 106.877 101.798 106.422 108.456 93.209 90.490
Valores Comerciales Negociables 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Cuentas por pagar proveedores 24.377 22.475 27.042 25.254 22.535 21.841
Pasivo Corriente 31.927 30.110 34.756 36.034 30.961 29.428
Bonos Corporativos por pagar 70.000 70.000 70.000 70.000 60.000 45.000
Cuentas por Pagar Empresa Relacionada 3.300 5 0 785 670 2.260
Pasivo No Corriente 74.950 71.687 71.665 72.422 62.248 61.063
TOTAL PATRIMONIO NETO 14.620 12.731 10.877 9.483 5.551 800
Capital Social 800 800 800 800 800 800
Utilidades no Distribuidas 13.820 11.931 10.077 8.683 4.751 0

Principales Partidas del Estado de Resultados

(Miles de Délares) Sep-19 Dic-18 Sep-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
Ingresos por Ventas 174.022 220.327 163.801 225.628 223.003 220.500
Costos Operativos (118.001) (171.342) (127.044) (173.420) (171.296) (172.427)
Resultado Bruto 36.021 48.985 36.757 52.208 51.707 48.073
Gastos Generales y Administrativos (35.340) (46.184) (34.602) (47.324) (45.095) (44.413)
Otros Ingresos Operativos 8.298 10.138 6.277 8.612 8.678 2.847
Resultado Operativo 5.714 7.818 5.167 9.255 1.214 2.773
Gastos Financieros (4.718) (6.296) (4.707) (5.974) (5.426) (4.345)
Otros Ingresos 1.631 2.932 1.248 2.170 1.662 8.827
Resultado Antes del Impuesto a la Renta 2.698 4.522 1814 5.522 7.532 7.312
Impuesto a la Renta, Neto (675) (1.114) (260) (1.364) (1.886) (1.817)
Resultado Neto 2.023 3.408 1.554 4.159 5.646 5.495

Cochez y Compaiiia, S.A.
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COCHEZ Y COMPANIA, S.A.

INDICADORES FINANCIEROS Sep-19 Dic-18 Dic-17 Dic-16 Dic-15
SOLVENCIA
Pasivo / Patrimonio 7.31x 8.00x 11.44x 16.79x 113.11x
Deuda Financiera / Pasivo 0.70x 0.74x 0.72x 0.70x 0.55x
Deuda Financiera / Patrimonio 5.13x 5.89x 8.23x 11.71x 62.50x
Pasivo / Activo 0.88x 0.89x 0.92x 0.94x 0.99x
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.30x 0.30x 0.33x 0.33x 0.33x
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.70x 0.70x 0.67x 0.67x 0.67x
Deuda Financiera / EBITDA (LTM) 5.91x 6.18x 5.79x 4.29x 8.18x
LIQUIDEZ
Liquidez Corriente (Activo Corriente / Pasivo Corriente) 1.95x 1.87x 1.44x 1.76x 1.83x
Prueba Acida’ 0.73x 0.76x 0.55x 0,63x 0.80x
Liquidez Absoluta (Efectivo / Pasivo Corriente) 0.02x 0.17x 0.14x 0.13x 0.25x
Capital de Trabajo (Activo Corriente - Pasivo Corriente) (US$ Miles) 30,202 26,261 15,744 23,543 24,518
GESTION
Gastos Operativos / Ingresos 20.31% 20.96% 20.97% 20.22% 20.14%
Gastos Financieros / Ingresos 2.71% 2.86% 2.65% 2.43% 1.97%
Rotacion de Cuentas por Cobrar (dias) 48 50 50 46 41
Rotacion de Inventarios (dias) 57 58 59 56 52
Ciclo de Conversién 45 34 33 36 35
RENTABILIDAD
Margen Bruto 20.70% 22.23% 23.14% 23.19% 21.80%
Margen Operativo 3.28% 3.55% 4.10% 5.03% 1.26%
Margen Neto 1.16% 1.55% 1.84% 2.53% 2.49%
ROAA (*) 3.25% 2.93% 3.84% 5.94% 6.49%
ROAE (*) 30.40% 30.68% 55.32% 177.81% 126.36%
GENERACION
FCO (US$ Miles) 1,445 7,002 17,657 11,303 17,112
FCO anualizado (US$ Miles) 4,941 7,002 17,657 11,303 17,112
EBITDA (USS$ Miles) 8,979 12,135 13,483 15,163 6,109
EBITDA LTM (US$ Miles) 12,683 12,135 13,483 15,163 6,109
Margen EBITDA 5.16% 5.51% 5.98% 6.80% 2.77%
COBERTURAS
EBITDA / Gastos Financieros (*) 2.01x 1.93x 2.26x 2.79x 1.41x
EBITDA / Servicio de Deuda (*) 2.01x 1.93x 2.26x 2.79x 1.41x
EBITDA / Servicio de Deuda incluyendo Relacionada (*) 1.12x 1.07x 1.23x 1.45x 0.65x
FCO / Gastos Financieros (*) 0.78x 1.11x 2.96x 2.08x 3.94x
FCO / Servicio de Deuda (*) 0.78x 1.11x 2.96x 2.08x 3.94x
FCO / Servicio de Deuda (*) 0.44x 0.62x 1.61x 1.08x 1.83x

TPrueba Acida = (Activo Corriente - Inventarios - Gastos Pagados por Anticipado) / Pasivo Corriente

Cochez y Compaiiia, S.A.
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Anexo |
Historia de Calificacion

Cochez y Compaiiia, S.A.

Instrumento i:::ﬁ::ion izillflaclacmn Definicion de la Categoria Actual
Programa de Valores Comerciales (modificada) Regular calidad. Refleja suficiente capacidad de
Negociables Rotativos EQL 2-.pa EOL 3+.pa pago de capital e intereses dentro de los términos
hasta por US$5.0 millones P condiciones pactados.
P y p
. Poseen capacidad de pago del capital e intereses
fr:gsg{:mjrdj Sz(;gog ;(?lrl;())?]ree;t)lvos en los términos y condiciones pactados, pero ésta
P ’ BBB-.pa (modificada) es variable y susceptible de debilitarse ante
. . P BB+.pa posibles cambios adversos en las condiciones
series E y F de Bonos Corporativos econdémicas pudiendo incurrir en
Rotativos (hasta por US$20.0 millones) incumplimielntos
Programa de Bonos Corporativos Poseen capacidad de pago del capital e intereses
(hasta por US$70.0 millones) en los términos y condiciones pactados, pero ésta
BB-.pa BB-.pa es variable y susceptible de debilitarse ante

Serie D de Bonos Subordinados No
Acumulativos (hasta por US$50.0
millones)

posibles cambios adversos en las condiciones
econdmicas, pudiendo incurrir en
incumplimientos.

*Sesion de Comité del 30 de julio de 2079

Anexo Il

Detalle de los Instrumentos Calificados

Programa de Valores Comerciales Negociables hasta por US$5.0 millones

Programa

Fecha del Programa:

7 de julio de 2009

Monto en circulacion al 30.09.19:

USS$5.0 millones

Vencimiento:

90, 120, 180 o 360 dias a partir de la fecha de emisién, a ser determinados por el Emisor.

Tasa de Interés:

Puede ser fija o variable

Serie vigente/en circulacién:

Serie |

Monto de serie en circulacion:

USS$5.0 millones

Pago de Interés:

Trimestralmente los dias quince (15) de cada mes, hasta su vencimiento.

Pago de Capital: Al vencimiento
Redencidn anticipada: El Emisor tendra la opcién de redimir anticipadamente todo o parte de los VCNs en cualquier momento.
Respaldo: Crédito general del Emisor.

Programa de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones, Series de Bonos Corporativos

Serie
Serie (s): F E
Monto en circulacion al 30.09.19: US$10.0 millones US$10.0 millones

Plazo de las Series:

7 afos 7 afos

Fecha de Vencimiento:

21 de abril de 2024 14 de enero de 2023

Tasa de Interés:

8.00% 8.00%

Fecha de Oferta:

19 de abril de 2017 12 de enero de 2016

Fecha de Emisidn:

21 de abril de 2017 14 de enero de 2016

Pago de Intereses:

Trimestralmente en las siguientes fechas: 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de
diciembre de cada afio. De no ser alguno de estos un dia habil, el pago se hara el primer dia habil
siguiente.

Redencién Anticipada:

A opcién del Emisor y en cualquier serie podran ser redimida total o parcialmente.

Respaldo:

No aplica. Esta oferta estd respaldada unicamente por el crédito general del Emisor.

Cochez y Compaiiia, S.A.
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Programa de Bonos Corporativos hasta por US$70.0 millones, Series de Bonos Subordinados

Programa

Serie (s): D

Monto en circulacién al 30.09.19: US$50.0 millones

Plazo de la Serie: 99 aflos

Vencimiento: 15 de agosto de 2110

Tasa de Interés: 9.00%

Pago de Intereses: Trimestralmente

Pago de Capital: El capital de los Bonos Subordinados No Acumulativos (Serie D), se pagara al vencimiento de los
respectivos plazos fijados.

Respaldo: No aplica. Esta oferta esta respaldada por el crédito general del Emisor y subordinada a los demas pasivos
de la Compaiiia.

Serie (s) D

Declaraciéon de Importancia

La calificacion de riesgo del valor constituye tnicamente una opinién profesional sobre la calidad crediticia del valor y/o de su emisor
respecto al pago de la obligacién representada por dicho valor. La calificacion otorgada o emitida no constituye una recomendacion para
comprar, vender o mantener el valor y puede estar sujeta a actualizacion en cualguier momento. Asimismo, la presente Calificacion de
riesgo es independiente y no ha sido influenciada por otras actividades de la calificadora. El presente informe se encuentra publicado en
la pagina web de la empresa (http://www.moodyslocal.com) donde se pueden consultar adicionalmente documentos como el codigo de
conducta, la metodologia de calificacion respectiva y las clasificaciones vigentes. La informacion utilizada en este informe comprende los
Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017 y 2018, asi como Estados Financieros Interinos al 30 de septiembre
de 2018 y 2019 de Cochez y Compania, S.A. Moody's Local comunica al mercado que la informacién ha sido obtenida principalmente de
la Entidad clasificada y de fuentes que se conocen confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma.
Moody's Local no garantiza su exactitud o integridad y no asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Las actualizaciones
del informe de calificacion se realizan segun la regulacién vigente.

Cochez y Compaiiia, S.A.
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MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos,
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Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos
bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier
calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinién y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 ddlares y aproximadamente a los 2.700.000 dolares.
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Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service
Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento esta destinado tnicamente a
“clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S
ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento
ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de
un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicién de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japén: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacion crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings
Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacién de
Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por
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calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japon y sus nimeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés
y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (seguin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segtin corresponda)
por sus servicios de opinién y calificacién por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY250.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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