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Descripcion de la Categoria

La opinién del consejo de clasificacion de riesgo no constituira una sugerencia o reco-
EA: mendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complemen-
tario a las decisiones de inversion; pero los Miembros del Consejo serdn responsables de

Entidades que cuentan con una buena CapaCIda'd de pago de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencién y estardn sujetos

sus obligaciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es a las sanciones legales pertinentes. Art 92 Ley del mercado de valores
susceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en
T ekl e i Ardngsd o e neieies 0 aa lh cesneih La informacién financiera utilizada para el presente andlisis comprendi6 los estados
4 L q p X . financieros al 30 de Junio de 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y
Los factores de proteccion son satisfactorios. 2009, asi como proyecciones proporcionadas por COEX.
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Indicadores

30 de Junio del 2009

Ingresos Operativos
$27,572,772.00 por ventas totales

Utilidades Operativas
$1,085,203.00

Exportacion en QQ. Oro

205,222 quintales
A EMISION DE CERTIFICADOS DE

CoMERCIAL EXPORTADORA, S.A. DE C.V.

Precio por QQ. en Délares
CICOEX6 SERA DE LA SIGUIENTE FORMA: $128.411

EBITDA/Gastos Financieros
1.52 x

Monto : $10,000,000.00
Plazo : 3 aiios

EBIT/Gastos Financieros
1.29 x

EBILAT
$1,146,470.25

Utilidad Neta
$257,346.00

Razoén de Liquidez
1.59

Razon de Deuda
0.46

Apalancamiento
1.85

Nota : Se ha utilizado el formato indirecto para el calculo de los indices y para los C-F
(incluyendo los otros ingresos ). Practica generalmente aceptada.
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Indicadores Financieros

y Estadisticas mas Importantes i
En dolares $ ;

INFORMACION FINANCIERA 2005 Vs.
2006

CONSOLIDADOS

Ventas Netas 10,906,325 13,737,271 17,250,495 28,506,632 27,572,772 26.0% 25.6% 65.3% -3.3%
Costo de Ventas 9,494,640 11,715,064 14,907,377 25,522,870 24,747,294 23.4% 27.2% 71.2% -3.0%
Utilidades de Operacién 552,051 604,186 804,819 1,365,352 1,085,203 9.4% 33.2% 69.6%  -20.5% e
EBITDA 1,044,281 1,077,861 1,404,953 2,000,533 1,803,666 3.1% 30.3% 42.4% -9.8%
Margen EBITDA % 9.58% 7.8% 8.1% 7.0% 6.5% (18.1%) 3.8% -13.8% -6.8%
EBILAT 694,626 702,767 867,908 1,302,851 1,146,470 1.2% 23.5% 50.1%  -12.0%
Utilidades Netas 330,977 378,257 407,249 437,517 257,346 14.3% 7.7% 74%  -41.2%
Activos Totales 37,389,985 31,466,222 35,842,656 47,090,483 45,268,913 (15.8%) 13.9% 31.4% -3.9%
Pasivos Totales 16,844,920 11,710,709 15,497,916 22,937,311 20,755,569  (30.5%) 32.3% 48.0% -9.5%
Patrimonio 20,665,840 19,755,514 20,344,743 24,153,168 24,513,344 (4.4%) 3.0% 18.7% 1.5%
Por Accion

Total de Acciones a Final del Afio 1,697,500 1,697,500 1,697,500 1,697,500 1,697,500 - = = -

Utilidad Neta $0.19 $0.22 $0.24 $0.26 $0.15 14.3% 7.7% 7.4%  -41.2%
Valor en Libros $12.17 $11.64 $11.99 $14.23 $14.44 -4.4% 3.0% 18.7% 1.5%
INDICES

Razén de Liquidez 2.53 2.48 1.58 1.52 1.59 -2.0% (36.4%) -3.6% 4.2%
Margen operativo 5.06% 4.0% 5.0% 5.0% 4.0% -13.1% 6.1% 27%  -17.8%
Retorno Sobre Activos 0.88% 1.20% 1.14% 0.93% 0.57% 35.8% (5.5%) -18.2%  -38.8%
Retorno Sobre Patrimonio 1.60% 1.91% 2.00% 1.81% 1.05% 19.6% 4.5% -9.5%  -42.0%
Razén de Deuda 0.45 0.37 0.43 0.49 0.46 -17.4% 16.2% 12.7% -5.9%
Apalancamiento 1.82 1.59 1.76 1.95 1.85 -12.0% 10.6% 10.7% -5.3%

2005 Vs. 2006 Vs. 2007 Vs. 2008 Vs.
2006 2007 2008 2009

EstapisTicas CLAVES Jun 2005  Jun 2006 Jun 2007  Jun 2008 Jun 2009

Exportaciones en QQ. Oro 102,104 117,049 132,876 208,000 205,222 14.6% 13.5% 56.5% -1.3%
Precio Promedio QQ. en Colones 871.00 958 1,061 1,144 1,124 9.9% 10.8% 7.8% -1.8%
Precio Promedio QQ. en Délares 99.56 109.43 121.26 130.73 128.41 9.9% 10.8% 7.8% -1.8%
Utilidad de operacion/QQ. Export. 4.31 4.31 4.09 2.80 1.67 -0.3% (5.2%) -31.4%  -40.4%
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CLASIFICACION DE RIESGO

| rating asignado a los valores CICOEX6 es de A

y al emisor de A, estd basado en que la empresa ha

mejorado los niveles de venta y monto de quintales
recibidos, se ha tenido una mejora en el ciclo del café por
varios afios y se ha tenido una recuperacién de los precios
internacionales del café que se ha mantenido sobre los
$110, la empresa posee un fondo de maniobra alto, un
buen nivel del patrimonio, con un riesgo econémico y
financiero, con niveles de solidez patrimonial aceptables.
Los factores de proteccién y pago son suficientes y estan
estables.
Con la mejora del precio que se ha tenido en el mercado
internacional en relacion al nivel histérico mds bajo de US
$42.00 ddlares el quintal, como en el nivel de patrimonio
de la empresa que para Junio del 2006 era del orden de
$19.75 Millones, a Marzo del 2007 de $20.19 Millones, a
Junio del 2007 de $20.34 Millones, a Diciembre del 2007
de $24.57 Millones, a Septiembre del 2008 de $24.02
Millones , a Diciembre del 2008 de $24.17 Millones y a
Marzo del 2009 de $24.6 Millones, la fortaleza financiera
de la estructura de capital, con unos pasivos de $11.71
Millones en Junio del 2006, de $18.29 Millones en Marzo

Antecedentes

Comercial Exportadora, S.A. de C.V., tiene como nombre comer-
cial COEX se constituyd como sociedad andénima el 23 de junio
de 1975. Inicid con un capital minimo de ¢20,000.00 (Veinte
mil Colones). Comenzo a operar en el Beneficio “El Trapiche”,
bajo la direccidn de Juan Antonio Belismelis Vides; en ese enton-
ces, contaba con seis empleados permanentes y en época de co-~
secha el numero de empleados llegaba a cincuenta, en el 2008,
el numero de empleados fue 162.

Es una empresa cuya principal actividad es la comercializacion,
beneficiado y exportacion de café crudo y produccion,
financiamiento, comercializacion nacional de café molido y
tiendas de cafe. COEX,S.A de C.V.

En abril de 1999 se aumentd el Capital Social Minimo de
la Sociedad en ¢48,000,000.00, para llevarlo a la suma de
¢50,000,000.00.

Las principales actividades a las que COEX se dedica son la
comercializacion, el beneficiado y exportacion de café, COEX

ha diversificado su cadena de valor y en 1995 comenzé con la

COEX, S.A. de C.V.

del 2007, de $15.49 Millones en Junio del 2007, de $13.97
Millones en Septiembre del 2007, de $21.7 Millones en
Diciembre del 2007, de $23.9 Millones en Marzo del 2008,
de $22.9 Millones en Junio del 2008, de $19.5 Millones
en Septiembre del 2008, de $24.1 Millones en Diciembre
del 2008 y de $24.5 Millones en Junio del 2009 y el nivel
de los fondos propios que se tiene son altos.

Los precios han bajado, actualmente son similares
a los de septiembre del 2008. Para agosto del 2009 fueron
de $117.45. Para junio del 2009 fueron de $119.05. Para
mayo del 2009 fueron de $123.05, Para Febrero del 2009
fueron de $107.60, en Enero fueron $ 108.39, el mes de
Diciembre del 2008 los precios indicativo compuesto OIC
fueron de $103.07 y en Noviembre fueron de $107.88. Para
el mes de Agosto del 2008 los precios indicativo compuesto
OIC fueron de $131.14, en el mes de Mayo del 2008 los
precios indicativo compuesto OIC fueron de $126.76, para
el mes de Abril del 2008 los precios indicativo compuesto
OIC fueron de $126.55, en el mes de Marzo del 2008 los
precios indicativo compuesto OIC mads altos fueron de
$152.85, a Febrero fueron de $138.82, en Enero fueron $
122.33 y para Diciembre del 2007 se tuvo $118.16, estos

produccion de café tostado y molido, inaugurando la fabrica
Torrefactora COEX e inici6 la comercializacion de su producto
a través de la marca “COEX CAFE”. Posteriormente, COEX de-
sarroll6 una marca para el mercado gourmet llamada “COFFEE
NEST”.

En el ano 2000, COEX inaugurd la primera tienda de café gour-
met en El Salvador llamada Coffe Station, actualmente tiene
presencia en los principales centros comerciales del pais y en
algunos hoteles de prestigio.

COEX cuenta con dos plantas procesadoras exportadoras de
café: Beneficio El Trapiche y Beneficio San Miguel, ubicadas en
los departamentos de Santa Ana y Ahuachapéan respectivamen-
te. Ademds posee seis agencias comerciales en puntos estratégi~
cos para la atencién de los productores de café.

El capital social actual es de $19.4 millones con una estructura
accionaria donde Corporacion COEX Inc. llegd a ser la duena
del 99.96% de las acciones , el resto estd en poder de un accio~
nista. En el 2008 es la segunda empresa del pais en su industria,

con un 15% en recepcion del mercado.
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Precio

Coffee
Station

Café
Gourmet

Torrefaccion

Exportacion
Financiamiento

Beneficiado

A
\ 4

Volumen

En el modelo de beneficio piramide de productos que tiene
COEX, las variaciones en los ingresos y los segmentos y
preferencias hacen posible construir piramides de productos
para la empresa. A la base estan los de bajos precios y altos
volumenes del café oro. En el apice estan los altos precios y
productos de bajos volimenes como es el de las tiendas Coffee
Station y café gourmet. El beneficio se concentra en lo alto
de la piramide de productos de COEX, pero la base de cada
piramide juega un papel muy importante en el sistema. Los
mayores beneficios se concentran en el tope de la piramide,
pero la base juega un rol estratégico critico con la creacion de

una “barrera de fuego,” esté entre los competidores y protege
los beneficios del tope de la estructura.

aumentos han generado actividades
especulativas, en particular de fondos
de inversion. Al mes de Noviembre los
precios fueron de $114.43. Para Octubre
del 2007 el precio fue de alrededor de
$ 115.71. Al mes de Abril del 2007
el precio fue $99.30 y en Marzo
del 2006 el promedio mensual con un
valor de $100.9. Para el mes de Mayo
fue $90 y en Marzo del 2006 el precio
promedio mensual fue de $92.76; en
el mes de Marzo del 2005 se tuvo el
precio promedio mensual mds alto
con un valor de $101.44, en Junio el
promedio mensual de los precios llegd
a $96.29 el quintal, para Septiembre
fue de $78.79, a partir de esta fecha
subid hasta $82.55 en Octubre, $85.93
en Noviembre y alrededor de $89.0 a
finales de Diciembre, con un precio
indicativo compuesto de la OIC de
$92.17.

La crisis de Octubre 2008 esta
modificando la perspectiva, aunque
los precios todavia estdn alrededor
de los $100.00, manteniendo una
buena perspectiva para la situacion
econdmica financiera de la empresa,

la cual posee una buena posicion

Slobal
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financiera con la actual estructura
de sus fuentes, con sus fuentes de
recursos aciclicos y que las fuentes
ciclicas se han aumentado (aumento de
la cantidad de qq. recibidos alrededor
de 258,872 y el mantenimiento de la
mejora de los precios internacionales),
de esta forma se estd cubriendo un gran
porcentaje de las necesidades ciclicas
de la empresa con recursos aciclicos
(fondos propios). Este aumento de
precios se vio contrarrestado por la
depreciacion del délar y el aumento en
el costo de los insumos, se dispararon
los precios de los fertilizantes que mas
se usan en el cultivo del café, debido
al fuerte aumento de los precios de los
productos a base de petréleo. Estos
aspectos, sobre todo la mejora de
los precios internacionales y el nivel
de quintales recibidos, mejoran la
posicién financiera de la empresa en
esta emision, asegurando la capacidad
de pago de la misma.

Esta mejorade los diferenciales
de precio de los ardbigos lavados
dificilmente sacard de la crisis al sector.
Hay esfuerzos de la industria por

reemplazar los suaves colombianos y

los otros suaves de Centroamérica ,cuyo
suministro sigue escaseando. Con los
precios que se han tenido del grano,
COEX mantuvo los rendimientos e
de los afios, los rendimiento para el
2009 - 2011 seran afectados por la
actual recesion del pais, hay que tener
presente que es importante mantener la
cantidad de grano procesado y mejore
sus margenes, pero sobre todo, los
productores mantengan su situacion
para enfrentar los costos de produccién
y su situacion financiera.

Laactual crisis financieraen los
Estados Unidos debe tenerse presente;
por su influencia en la situacion de esta
mejora del mercado mundial, la hoja,
de balance para la préxima cosecha
2009/10 tendrd un equilibrio de las
necesidades ciclicas y aciclicas. En
este punto tendrdn un enorme impacto
los precios alrededor de $110.0 y la
estructura de capital de la empresa, se
espera que las utilidades a Diciembre
del 2009 sean similares a las 2008
con mejores niveles de recepcion de
quintales asi como el mantenimiento
de los mejores precios del mercado

internacional.
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Las expectativas de los ingresos y utilidades futuras
son positivas para el afio 2009 por los niveles de recepcion
de qq. que se ha tenido. Los riesgos e incertidumbres y los
resultados reales podrian ser favorables pese a la recesién
de los Estados Unidos y mundial. Para los productores de
café, podra tenerse una recuperacion de los costos a un nivel
aceptable para el afio 2009; para nuestro pais la produccion
enel 2007 y 2008 fue alrededor de 1.626 Millones y 1.448
Millones.

Segtin la OIC la produccion total del afio de cosecha
2008/2009 se preve en 127 Millones debido a la reduccion
de Colombia ( 10.5 Millones de qq. y Vietnam (16 Millones
de sacos), los descensos a la produccién son importantes.
La reduccién del excedente previsto en el afio cafetero
2008-09 tendra consecuencias en el futuro. Se prevee que
descienda la produccién de Brasil 2009/10 cosecha pequefia
del ciclo bienal (entre 36.9 6 39.1 Millones de sacos). La
produccién total del afio de cosecha 2007/2008 es alrededor
de 115.4 Millones, lo que representa una disminucion del
6.5%,9 Millones abajo de la 2006/2007; este descenso puede
atribuirse primordial mente a un descenso de cerca del 25%
en la produccién brasilefia, la produccién total del afio de
cosecha 2006/2007 fue de 125.0 Millones, la produccién
total del afno de cosecha 2005/2006 fue de 110.34 Millones, la
del afio de cosecha 2004/2005 fue de 115.04 Millones, frente
a la cosecha 2003/04 que fue de 103.39 Millones de sacos,
lo que representa un descenso del 17.9% con respecto a la
produccién de la cosecha 2002/03 que fue de 121.94 Millones
de sacos y 109.57 Millones en 2001/02. La produccién del
2003/04 es la produccién mas baja desde la del periodo
1998/99.

La cosecha de Brasil 2003/4 fue de 28.8 Millones y para
la cosecha 2004/05 de 38.7 Millones; para la cosecha de
2005/2006 la produccién fue entre 32.94 y 33.3 Millones,
la cosecha 2006/07 fue de magnitud considerable en Brasil,
de 42.5 Millones de sacos. Para la cosecha 2007/2008 se
indica una cosecha 33.7 Millones de sacos. Para la cosecha
2008/2009 se indica una cifra preliminar de 45.85 Millones
de sacos. En el caso de Vietnam la cosecha 2004/2005
bajé 35%, pasé de 15.23 Millones de sacos de la cosecha
2002/2003 a 9.9 Millones; para el 2005/2006 de 11 Millones

de sacos por las dificultades climdticas y disponibilidad de
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mano de obra para recoger la cosecha, para el 2006/2007 fue
de 18.6 Millones de sacos y para el 2007/2008 se calcula que
serd de 17.5 Millones de sacos.

Para la cosecha 2005/6 los cdlculos fueron de
110.34 Millones de sacos y aumentd el problema de la calidad
del grano. La produccién mundial para 2006/7 se mantuvo
en 125.0 Millones de sacos. Ese aumento fue atribuido al
aumento de la produccion de Brasil, en razén al ciclo bienal
que caracteriza a la produccién de ardbica en ese pais y en
menor medida a la produccién de Vietnam. Las existencias
iniciales en los paises exportadores para la cosecha 2008/9
son alrededor de 17.0 Millones y para la cosecha 2006/7 son
alrededor de 18.9 Millones, el nivel mds bajo desde hace
muchos afios.

Segtin la OIC los ingresos de los paises productores
de café (exportaciones f.o.b.) en los primeros afos de los
noventa eran alrededor de $12,000 Millones, el valor de
las ventas al detalle de café, en los paises industrializados
era cerca de los $30,000 Millones. Actualmente, el valor de
las ventas al detalle es mayor de $70,000 Millones, y en el
2002 los paises productores sélo recibieron $5,300 Millones
con 88.59 Millones de sacos, en el 2003 $5,590 Millones
por un total de exportaciones de 85.87 Millones de sacos,
en el 2004 $6,880 Millones por un total de exportaciones
de 90.74 Millones de sacos, para el 2005 fue de $9,260
Millones con 87.24 Millones de sacos, para el 2006 fue de
$11,000 Millones con 92.0 Millones de sacos. Se calcula que
los ingresos por exportacién de café en el 2007 fueron de

$12.84mil Millones por un total de exportaciones de 88.19

Millones de sacos. Los ingresos por exportacion de café

en el 2008 fueron de $15.22 mil Millones por un total de

exportaciones de 96.68 Millones de sacos.

El nivel de consumo segun la OIC preve una
demanda en el 2008 superior a los 130 Millones y para el
2009 de 129 Millones. El nivel de consumo para el 2007 fue
de 125 Millones, en comparacion con los 121.1 Millones
en el 2006, un aumento del 2.03%, de 117.7 Millones en
el 2005, de 115.1 Millones en el 2004 y de 111.8 Millones
de sacos en el afio 2003, frente a 109.3 Millones en el 2002,
para el 2004 se situ6 en 144 Millones. El desequilibrio y

desbalance entre la oferta y la demanda de café continuara,
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la produccion de café estd creciendo un promedio de 3.6%
y la demanda solamente crece un 2.95% (OIC/noviembre
2005). Se calcula que para el 2004 el consumo de todos los
paises importadores fue de 85.15 Millones de sacos, para el
2003 fue de 83.36 Millones de sacos.

El consumo interno en los paises exportadores
para el afio 2007 se previé en 33.2 Millones de sacos. El
consumo interno en los paises exportadores para el aiio 2006
se previé en 31.7 Millones de sacos, para la cosecha 2005/6
fue de 29.93 Millones de sacos, para la cosecha 2004/5 fue
de 29 Millones de sacos y para la cosecha 2003/4 de 27.64
Millones de sacos, lo que representa el 26.04% y el 27.27%
de consumo mundial (OIC agosto 2005). En el caso de El
Salvador el consumo per cépita es de 1.48 kilogramos, de
2.2 kilogramos y de 2.25 kilogramos para el 2004, 2007
y 2008, para el caso de Brasil 5.6 kilogramos y Costa Rica
3.52 kilogramos para el 2008 . El consumo interno de El
Salvador fue de 153.0 miles de sacos para el 2004, siendo el
12.2% de la produccién.

La crisis del cafe ha continuado golpeando al pais sobre
todo con sus secuelas, conllevando a una nueva estructura
de la industria del café, tanto en lo referente a margenes
(por los precios de compra para los caficultores) y cuotas de
mercado de beneficiadores y exportadores, como en la calidad
y cantidad del grano de los productores. Por otro lado la
evolucion de la situacion del sector industrial del café, en lo
nacional como en lo internacional ha dado pie a una profunda
crisis de mercado, disminuyendo la importancia econdmica
de la caficultura al producto interno bruto y su peso politico
en las decisiones econdmicas claves del pafs.

Actualmente podemos ver un balance entre la produccién y
el consumo mundial, lo cual no habia sido el caso desde los
inicios de esta década.

El entorno competitivo todavia serd
dificil para los productores para el 2009 y 2010 por la crisis
de Octubre 2008 y la recesion nacional. COEX ha ido
mejorado su posicion competitiva y el fondo de maniobra de
la empresa, dandole a ésta una mejor situacién competitiva
para enfrentar la crisis del sector café y la actual recesion
mundial y nacional. Aunque se tuvo un alza de precios, del
precio de $42.79 ddlares (composite indicator price ICO)
al que se cotizaba en el mes de Agosto del 2002, se tuvo

precios promedios para otros suaves arabigos alrededor de

$64.00 déblares durante el tltimo trimestre del 2002, de $66.68
dolares, en el mes de Diciembre del 2003, de $78.00 ddlares,
en el mes de Marzo del 2004, de $82.51 délares en el mes de
Junio del 2004 y de $104.00 ddlares en el mes de Diciembre
del 2004, de $101.00 dolares en el mes de Marzo del 2005,
de $96.24 ddlares en el mes de Junio del 2005 y de $96.24
délares en el mes de Noviembre $85.93 del 2005. Pasé a
$95.53 en Octubre del 2006 y fue de $103.48 en Noviembre
del 2006 y en Enero del 2007 se tuvo $105.81,en el mes de
Agosto del 2007 fue $107.98, en el mes de Noviembre del
2007 fue $114.43, en el mes de Marzo del 2008 fue $124.0,
en el mes de Agosto del 2008 fue $131.14 y en Diciembre
del 2008 fue alrededor de $106. El promedio para el afio
cafetero 2005/6 fue de $91.44 el nivel mas alto desde el
afio cafetero 1998/99 que fue de $88.53

El 2009 se percibe que serd de similares niveles de precios,
durante el tercer trimestre se espera un comportamiento
positivo alrededor de los $110.00 ddlares.

Mientras no se trabaje a nivel micro para elevar la
competitividad del sector café en El Salvador mediante el
desarrollo sustentable entre productores y en el resto de la
cadena de valor, no se podrd ir posibilitando que el sector
café nacional mejore sus condiciones desfavorables del
mercado interno y de la industria del café. Es vital trabajar
tanto en lo referente a mejorar la cuota de mercado mundial
a los niveles de afos anteriores, en elevar la productividad
de las fincas, asi como también en elevar la calidad. No es
conveniente para el sector y menos atn para el pafs el pensar
que debemos buscar el equilibrio mediante la supervivencia

de los mas competitivos y de los que sobrevivan a la crisis.

La mejora de los diferenciales de precio de los
arabigos lavados no sacard de la crisis al sector. Con esta
mejora del precio del grano, COEX podrd mantener su
rendimiento en los préximos trimestres del 2009 y 2010.
Con esta mejora del mercado mundial, la hoja de balance
para la proxima cosecha 2009/10 tendra un menor equilibrio
de las necesidades ciclicas y aciclicas. En este punto tendra
un enorme impacto los precios alrededor de $110.0 y
la estructura de capital de la empresa, se espera que las
utilidades de Diciembre del 2009 sean similares a los afios
anteriores.

La produccién de El Salvador segtin la OIC pasé a
1.47 Millones en el 2003, en el 2004 fue de 1.437 Millones
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Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas

Detalle de los aspectos claves de COEX

B Estrategia de diversificacion y asesoria agricola.
M Apalancamiento inadecuado.
B Modelo de beneficio basado en la pirdmide del produc-

to: Beneficiado, Exportacion, Torrefaccion y tiendas M Clientes con baja productividad, endeudados y costos de
de café gourmet. produccién altos.
B Un patrimonio fuerte. B Cartera de clientes sensible al deterioro, tanto para la

entrega de café como para el financiamiento.

M Buen nivel de capacidad gerencial.

M Elasticidad precio de la demanda interna baja.

M Bisqueda de capturar el valor orientado al producto al
vender café procesado, transformado. B Ausencia de control de la oferta de los productores y de

la demanda de café en los mercados internacionales.

B Una imagen de marca fuerte nacional e internacional.
Reconocimiento de la marca. B Ausencia de poder de negociacion con los compradores

internacionales.

B Una base grande de clientes productores de café: con
alto grado de lealtad y buena cuota de mercado. M Bajos términos de intercambio.

B Una politica conservadora para la gestion de M Posicion en la cadena de valor del café.
comercializacién y financiera.

M Relacién BAT/BAIT con posibilidades de mejora por
la mejoria del precio internacional del café y de los
productores.

M Alta liquidez del grupo al cual pertenece.

M Crisis financiera internacional Octubre 2008 y recesién M La crisis actual conllevard a empeorar la situacién
nacional. econdmica financiera de grandes empresas beneficiado-
ras nacionales, con lo cual la cuota de mercado de éstas
M Baja de las importaciones y del consumo de los USA disminuir4.

por la crisis actual.

M Trade Fair: Comercio Justo.
B Compra de los Bancos nacionales por Bancos

extranjeros. B Nuevos cambios en la estructura del FICAFE.
M Volatilidad de oferta internacional. B Exportar café de calidad.
B Declive en la produccién de café nacional. B Posible nueva politica hacia el sector del café con el
nuevo gobierno. Apoyo del gobierno y del sector finan-
B Competencia intensa. Aumento de las exportaciones ciero al sector.
mundiales.
H El RECAF.
H Bajo crecimiento del consumo de café en los paises
desarrollados. B Control de costos.
M Falta de politica sectorial nacional para reactivar, mejo- B Aplicacién de nuevas tecnologias y técnicas para elevar
rar productividad y competitividad del sector. la calidad del grano.

B Devastacion de las comunidades cafeteras y paises
productores.
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PrECI0S DEL CAFE (OTROS SUAVES): MERCADO INTERNACIONAL
PRECIOS PROMEDIO EN DOLARES
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de qq, en el 2005 fue de 1.502 Millones, en el 2006 fue de
1.371 Millones, se tuvo una bajadel 17.3%, enel 2007 fue
de 1.626 Millones y en el 2008 fue de 1.448 Millones. Se
calcula la superficie cafetalera en 178,000 hectdreas y que
se estdn produciendo 219,000 manzanas.

El modelo de beneficios que se ha planteado con
la estrategia implementada por COEX le puede permitir a la
empresa tener un nivel de competitividad capaz de enfrentar
la coyuntura financiera de los productores ante la de baja
produccidn del periodo de los afios 2004-2009. La empresa
posee una serie de ventajas competitivas para implementar
un mejoramiento de la eficiencia y competir con un café
genérico (aunque estd desarrollando fuertemente el mercado
en el campo de los cafés especiales). Su estrategia principal
es participar cada vez més en la cadena de valor del producto.
Estd en el negocio de café molido y estd creando una cadena
también con un buen prospecto en el negocio de venta de
bebida de café especial. La empresa posee un sistema de
negocio, que pese a la crisis de la industria del café, ha
podido maniobrar debido a los diferenciales del café y a
que el canon de beneficiado se ha mantenido relativamente
estable, por otro lado, COEX ha llevado el rendimiento de
los beneficios a un fuerte aumento de la eficiencia. El nivel
de integracion que tiene COEX en la industria del café le ha
permitido también un margen de adaptabilidad para lograr
economias de escala y aprovechar los mérgenes potenciales
en las diferentes partes de su cadena de valor.

El modelo de negocio de COEX debe enfatizar
la busqueda del menor costo, mejorando la eficiencia y el
servicio al cliente, dandole un buen valor en la transaccion,
lo que le permite contar con un nivel de productores que le
puede permitir la masa critica (en los préximos afios ésto
constituird un riesgo alto para la empresa) necesaria para
tener en las proximas cosechas un nivel de café en uva, que
le permita exportar alrededor de 200,000 qq. oro, que ala vez
le permitird tener un buen rendimiento técnico y un mejor
futuro asegurado en el mercado.

La empresa cuenta con los recursos y la capacidad
para abordar los factores claves de éxito y de riesgo.
COEX ha contado con la flexibilidad y soporte financiero
suficiente para abordar los cambios que se dieron en el
mercado desde el aio 2000 y la continuacién de la crisis en el

sector café en su siguiente fase para los afios 2009- 2011.

Global
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Con la crisis de Octubre del 2008 y la recesion

nacional se tendrd otro panorama en los precios del
café, los resultados operativos de la empresa podran verse

afectados.

COEX es una de las dos empresas mds grandes del
sector en el pais, una de las pocas con situacién econémica-
financiera positiva en el sector y el ser miembro de un grupo
econdmico diversificado importante del pais e internacional,
le da fortaleza, lo que unido a los aumentos de capital que
ha realizado, le proporciona una mejor situacién de fortaleza
patrimonial para el nuevo escenario que se estd gestando para
el sector.

Es probable que se modifique la situacién debido
a un cambio de politica econémica del nuevo gobierno, lo
cual puede repercutir en que se disefie una politica sectorial
y se ayude a paliar las deudas de los productores en el nivel
que requieren de apoyo para reactivar la caficultura, donde
se trabaje a nivel micro a fin de elevar la competitividad
del sector café mediante el desarrollo sustentable entre
productores y en el resto de la cadena de valor; sin trabajar
en esta esfera, no se ird posibilitando que el sector café
nacional mejore sus condiciones desfavorables del mercado
interno y de la industria del café y recupere los niveles de
produccion. Es vital trabajar tanto en lo referente a mejorar,
0 como minimo mantener, la cuota de mercado mundial
que se ha poseido (arriba de 3.0 Millones), como en elevar
la productividad de las fincas, asi como la calidad. No es
conveniente para el sector pensar que se debe buscar el
equilibrio mediante la supervivencia de los mds competitivos
y de los que sobrevivan la crisis, lo cual seria una situacién
muy dificil para la economia nacional a largo plazo y para
los miembros del sector.

El poseer una politica conservadora le da una ventaja
competitiva en un sector donde la mayoria de fracasos se han
dado por asumir mayores niveles de riesgo y especulacion,

tanto financieros como econdmicos, en alguna de las partes
de la cadena de valor (mayor cartera de clientes, especulacion

con el café, altos niveles de endeudamiento).

Desde afios atrds hay una tendencia de concentracion
y equilibrio de los competidores, el tamafio y el niimero de
empresas de la industria ha estado disminuyendo debido a la

salida de muchas de ellas. La falta de politica cafetera en el
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pais agudiza ain mas este fendmeno y las fuerzas conductoras
del mercado internacional estdn llevando a que subsistirdn
los que puedan superar esta situacidon y sobrevivan, €sto
equilibrard la oferta y demanda mundial del café.

Los cambios en la junta directiva de COEX y en su
empresa Holding y los cambios en la estructura organizacional
y personal gerencial que se han implementado, tendradn influjo
econdémico financiero en el comportamiento futuro de la

empresa en el mediano plazo.

PROSPECTIVO

ANALISIS

os riesgos e incertidumbres potenciales para COEX

incluyen la actual crisis de Octubre del 2008 de

los Estados Unidos y la presién competitiva en
el mercado internacional, la baja de produccion de Colombia
y nacional del café asi como la reestructuracion del sector,
por los montos de los contratos que se han generado con
diferenciales de precios a la baja. A este momento no se ha
tenido una baja en el consumo en los Estados Unidos. Con
las reacciones de las compaiiias procesadoras del café a las
propuestas de trade fair a los aumentos de precio, asi como con
la habilidad de la OIC para implementar el programa de calidad
para desviar del mercado cafés defectuosos, se ha combatido
la sobreproduccién mundial, disminuyendo el desequilibro
entre la oferta y la demanda.

Las lineas estratégicas que COEX tiene: vender
producto fino y de alta calidad, diversificacion, integracién
vertical y la busqueda de mejora de eficiencia interna, asi como
el nivel de competitividad, le pueden ayudar a maniobrar para
enfrentar la coyuntura y nuevo escenario. La empresa estd en
mejores condiciones relativas que las empresas con las que
compite para enfrentar la situaciéon econdmica - financiera que
se vivird en el pais y en el sector en los proximos afios.

Debido a las consecuencias de la crisis actual de
los Estados unidos, habrd repercusiones importantes en la
disponibilidad de créditos, en la demanda de café y en los
precios del café, los resultados operativos de la empresa
continuaran siendo afectados no solo durante el 2009, sino
también para el afio 2010 -2011 de una forma severa por las

caracteristicas del mercado internacional y las condiciones
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del sector nacional, por otro lado, la crisis del sector café en
El Salvador se profundizard y repercutird en una baja de la
oferta por parte de los productores.

Debido a la crisis y al nivel de los precios, las

necesidades de circulante ciclicas de COEX se han visto
incrementadas, muchas de estas necesidades ciclicas de
circulante son fijas debido al ciclo de produccién del café
y al hecho que son permanentes a lo largo de la estacién
de produccién del grano (debido a que la empresa otorga
financiamiento a los productores, que de no realizar dicha
actividad, esta necesidad de fondos serfa minima) por lo cual,
ante los cambios de coyuntura, la empresa ha buscado con el
aumento de capital fuentes de recursos mas permanentes para
esta actividad.
COEX deberd profundizar y continuar con el apoyo financiero
y de asesorfa con los productores para poder cumplir
sus proyecciones de quintales de café para las préximas
cosechas. Es importante construir alianzas estratégicas con
los productores, beneficiadores y exportadores a fin de generar
plataformas comunes que mejoren los niveles de costos y
buscar un solo hub para el sector en cuanto beneficiado y
exportacion.

El 2010-2011 sera dificil en cuanto lograr las
entregas adecuadas por parte de los caficultores, la cual se
prevé que continuard siendo muy competida para las préximas
cosechas.

COEX ha mejorado la situacién financiera de la
empresa con la reestucturacién del pago del FICAFE, aunque

no serd suficiente para paliar la crisis del sector.

Es importante que la empresa trate de mejorar y

que no se le deteriore su apalancamiento y el cobro de las
cuentas por cobrar, para lo que es importante que fortalezca
sus volimenes de flujos operativos y su potencial de resultados
antes de intereses e impuestos en relacion a sus gastos
financieros, con lo cual se cuidard la liquidez de la empresa,
que serd afectada por la recesion.

Se tendrd un impacto acumulativo por la crisis en la
rotacion de las cuentas por cobrar (contratos y habilitaciones

de café), el cobro de éstas podria ser mds dificil.
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Piramide de Ratios

COEX

Los datos a analizar constituyen los resultados econémicos
financieros al 30 de Junio de los afios 1998 al 2009.

RaTios: AL 30 DE JUNIO DE CADA ARNO.

_Bait x Act. Func.x Bat x Bpt

Cap. Prop. Act. Func. Cap.Prop. Bait Bat
1998 6.44% = 5.34% x 3.17 x 0.51 x 0.75
1999 3.53% = 4.45% x 3.87 x 0.27 x 0.75
2000 3.98% = 5.45% x 3.38 x 0.29 x 0.75
2001 3.54% = 3.98% x 3.87 x 0.31 x 0.75
2002 2.09% = 2.94% x 230 x 0.41 x 0.75
2003 1.58% = 2.34% x 155 x 0.58 x 0.75
2004 1.26% = 2.49% x 1.64 x 0.41 x 0.75
2005 1.60% = 2.47% x 1.82 x 0.48 x 0.75
2006 1.91% = 2.98% x 159 x 0.54 x 0.75
2007 2.00% = 3.23% x 1.76 x 0.47 x 0.75
2008 1.81% = 3.69% x 1.95 x 0.34 x 0.75
2009 1.05% = 3.38% x 185 x 0.22 x 0.75

NIvEL 1:

Tomando las cifras analizadas a la fecha al mes de Junio de

cada uno de los periodos analizados, podemos concluir lo siguiente:

De Junio del 1998 a 2007, COEX los datos muestran varia-
bilidad en sus rendimientos en el periodo analizado, con cuatro afios
de buenos indices, continua con tres afios de indices decrecientes y
termina con dos afios de indices en aumento, definidos y marcados por
drésticas caidas en los precios internacionales del café. Para responder a
esta coyuntura, los accionistas de COEX deciden capitalizar utilidades

e inyectarle nuevo capital a la empresa.

Lo anterior explica porqué el indice de Rentabilidad de los
capitales propios: Beneficio Después de Impuestos/Capital Propio,
muestra su mds alto nivel en los afios 1998 y 2000 al aumentar las
Utilidades Netas como resultado de la sensible reduccién del Costo

de Venta en esos afios y el incremento del 24% en el volumen de ventas
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con respecto al afo anterior; sin embargo, en el
2002 se experimentd una reduccion del indice (de
3.9% en el 2000 a2.09 % en el 2002), causada por
la disminucién en el total de ventas (por la caida
delos precios internacionales del café) ocurrido en
ese afio y alos aportes de capital, los cuales fueron
considerables en dicho periodo. Al mantenerse
esta misma coyuntura para el afio 2004, explica la
disminucién del indice a 1.26%. A Junio de 2005,
el indicador subi6 a 1.6% mostrando una leve me-
jora a comparacién del primer semestre del 2005.
En junio del 2006, el indice es de 1.91% mostrd
una mejora con respecto a Junio del 2005.En el
primer semestre del 2007, el indice es de 2.0%
que muestra una mejora con respecto a Junio del
2006. Para junio del 2008, el indice es de 1.81%
y a Junio del 2009 de 1.05%

Ahora analicemos los factores que pue-
den explicar esta evolucién:

Desde la disminucién en rendimiento
de los capitales propios experimentada entre
1998 y 1999, en donde el ROE de 1999 un 3.53%
disminuyé en 45.1% con relacién al afio anterior
que eradel 6.4%, latendencia ha sido a disminuir
anualmente, dentro del rango que va de 3.98% a
1.26%, siendo el nivel mas alto el obtenido en el
afio 2000 con 3.98% y el mas bajo en el 2004 con
un 1.26%.Enel 2005 el ROE incrementé a 1.60%,
a Junio en el 2006 a 1.91%, a Junio del 2007 a
2.00% , a Junio del 2008 a 1.81% y a Junio del
2009 fue de 1.05%.Todo lo anterior nos indica que
es necesario obtener un incremento en el rendi-
miento mejorando la eficiencia, lo cual mejoria

los resultados econémicos de la empresa.

Asimismo, en el periodo estudiado se da
una caida del valor del rendimiento técnico, el cual
bajé de un 5.3% en el 1998 a 2.34% en el 2003,
conun nivel 2.47% parael 2005, pero estabaja no
es tan ostentable comparado con el porcentaje de

labajade los precios del café. Para Junio del 2006,
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el 2007 , el 2008 y el 2009 el rendimiento técnico
es de 2.98%, 3.23 %, 3.69 % y 3.38% . Este factor
requiere un andlisis por aparte, sin embargo, no es
el unico factor clave o determinante de la caida de

la rentabilidad.

El apalancamiento, en cambio, si es un factor clave
en la evolucion que se ha tenido de la rentabilidad.
De un ratio de apalancamiento de un 3.87 para el
afio 1999 se ha pasado a valores muy bajos de
apalancamiento en el afio 2002 de 2.3 y de 1.64 para
el 2004, aumentando levemente para Junio de 2005
hasta llegar a un valor de 1.82,a 1.59 en el 2006, a
1.76 en Junio del 2007, a 1.96 en el 2008. y a 1.85
al 30 de Junio del 2009 .
ultimos afios pasé de $7.8 millones en 1999 a $9.8
millones en el 2000, a $10.2 millones en el 2001,
a $21.8 millones para el 2004, a $20.6 millones en
el 2005, a $19.7 millones en el 2006 incrementando
a $20.34 millones en el 2007, a $20.34 millones
en el 2008 y a $ 24.51 millones a Junio del 2009.

Durante el periodo analizado, el BPT ha estado en

El capital propio en los

el rango de $ 0.257 millones a $ 0.517 millones,
cifras que no se equiparan a la masa de capital

propio que posee la empresa.

Los beneficios obtenidos a través de la
reduccién de Costos fueron en cierta forma contra-
rrestados por las fluctuaciones en los Gastos de Ope-
racion, de tal forma que redujeron la posibilidad de
mayores rendimientos. Visto de esta forma, los Gas-
tos de Operacién de 1998 constituyeron el 7.07%
de los ingresos por ventas, en 1999 incrementaron
al 15.24% de los ingresos, en el 2000 redujeron al
13.27%, para casi duplicarse en el 2001 al 21.13% y
reducirnuevamente en el 2002 al 19.85%,aumentan-
do nuevamente en el 2003 al 22.46% , disminuyendo
enel 2004y 2005 (18.71%y 7.8% respectivamente)
En el 2006 y 2007 los Gastos de Operacion son de
10.0% y 8.9% y para este primer semestre del 2008

y 2009 constituyen el 5.68% y 6.31%.

El Rendimiento Técnico se ha manteni-
do dentro de un rango que oscila entre 5.45% (en
2000) hasta el 2.34% (en el 2003), inclindndose a la
reduccidn, pero en una pendiente menos inclinada.
Este rendimiento se ha visto igualmente afectado
por los Gastos de Operacion, tal como se menciona
anteriormente, como por la reduccién en ventas, que
para Junio de 1999 solamente alcanzaron el 52.34%
de los niveles logrados en Junio de 1998; y en Junio
del 2001 solamente el 55.1% del nivel obtenido
para Junio del 2000. Sin embargo, es conveniente
hacer notar que los niveles de venta han reducido
mucho mds en funcién de ingresos que en funcién
de nimero de quintales colocados debido a la caida
en los precios del café.

En cambio los coeficientes de
Apalancamiento financiero se han mantenido entre
los valores de 3.87 en 1999 a 1.59 en el 2006, para
Junio del 2005 fue de 1.82, conservando entre si
variaciones que van desde 22.0 puntos (entre 1998
y 1999) hasta -57.0 puntos (entre 2001 y 2005).

En Junio del 2006 el apalancamiento financiero es
de 1.59, a Junio del 2007 de 1.76, a Junio del 2008
de 1.95 y a Junio del 2009 de 1.85.

La incidencia de la carga financiera pre-
sentada por el ratio siguiente BAT/BAIT, tiene una
evolucidén marcada; esta cifra es de 0.27 en el afio
1999, 0.58 en Junio del 2003, 0.48 para Junio del
2005,de 0.54 a Junio del 2006 del BAIT, a Junio del
2007 de0.47,aJunio del 2008 de 0.34 disminuyendo
aJuniodel 2009 a 0.22, 1o cual indica una incidencia

importante muy alta de la carga financiera.

La masa de capital propio afecta en gran

medida desfavorablemente la rentabilidad.

Clasificacion de Riesgo COEX
« Septiembre 2008




Explicacion: en el afio 1998 el apalancamiento es:
3.17 x 0.51 = 1.61, éste actud favorablemente permitiendo
a la empresa potenciar su rentabilidad del 6.44%, con un

rendimiento técnico del 5.34% y el recorte fiscal.

En 1999 el factor de apalancamiento es: 3.87 x
0.27=1.04. De igual forma actué favorablemente y le per-
miti6 potenciar su rentabilidad del 3.5%, con un rendimiento

técnico del 4.45% y el recorte fiscal.

Para el afio 2000 el apalancamiento es: 3.38 x 0.29=
0.98, casoen que actud desfavorablemente, muy débil para
soportar el recorte fiscal que los sitda (post-impuestos) en:
0.98x0.75=0.73 y no le permiti6 potenciar su rentabilidad
del 3.98% ,con unrendimiento técnico del 5.45 %y el recorte

fiscal.

En el 2001 el factor de apalancamiento es: 3.87
x 0.31=1.19, con un rendimiento técnico del 3.9% genera

una rentabilidad post-impuestos mucho menor, 3.5%.

Para2002,el factor de apalancamientoes: 2.3x0.41
= 0.94, muy bajo para enfrentar los tributos, que los lleva a
0.94 x0.75=0.70 que con un rendimiento técnico del 2.9%

lleva a una rentabilidad post-impuestos del 2.09%.

Para Junio del afio 2003 el apalancamiento es: 1.55
x0.58=0.89, que actué desfavorablemente, demasiado débil
para soportar el recorte fiscal situdndolos (post-impuestos)
en: 0.89 x 0.75 =0.67 que no le permitié potenciar su ren-
tabilidad (1.58%) , con un rendimiento técnico del 2.34 %

y el recorte fiscal.

Para Junio del afio 2004 el apalancamiento es:
1.64 x 0.41=0.67, de igual forma actda desfavorablemente,
demasiado débil para soportar el recorte fiscal que los sittia
(post-impuestos) en: 0.67 x 0.75=0.50 y no permite poten-
ciar su rentabilidad del 1.26%, con un rendimiento técnico

del 2.49 % y el recorte fiscal.
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Durante Junio del 2005 el apalancamiento fue de
1.82 x 0.48=0.87, y cuyo efecto no es lo suficientemente
fuerte para soportar la carga fiscal, quedando en: 0.87 x 0.75
=0.65. Esto no permite llegar a una rentabilidad mds que de

1.60%, con un rendimiento técnico del 2.47 %.

En Junio del 2006 el apalancamiento fue de 1.59
x 0.54=0.69, y cuyo efecto no es lo suficientemente fuerte
para soportar la carga fiscal,quedando en: 0.69x 0.75=0.52.
Esto no permite llegar a una rentabilidad mas que de 1.91%,

con un rendimiento técnico del 2.98%.

En Junio del 2007 el apalancamiento fue de 1.76
x 0.47=0.83 , y cuyo efecto no es lo suficientemente fuerte
para soportar la carga fiscal, quedando en: 0.83 x 0.75 =
0.62, que con un rendimiento técnico del 3.23 % lleva a

una rentabilidad post-impuestos del 2.0%

En Junio del 2008 el apalancamiento fue de 1.95
x 0.34= 066 , y cuyo efecto no es lo suficientemente fuerte
para soportar la carga fiscal, quedando en: 0.66 x 0.75 =
0.497, que con un rendimiento técnico del 3.69 % lleva a

una rentabilidad post-impuestos del 1.83%

En Junio del 2009 el apalancamiento fue de
1.85x0.22 =0407 , que actué desfavorablemente, dema-
siado débil para soportar la carga fiscal, quedando en: 0.407
x 0.75 =0.30, que con un rendimiento técnico del 3.38%
lleva a una rentabilidad post-impuestos del 1.05% .

Puede decirse que el afio 1998 se tuvo una situacién
en que laempresa actud con apalancamiento financiero favo-
rable, en cuyo caso, la politica de endeudamiento siempre le
ayudd a potenciar sus rentabilidades superiores al rendimien-
to técnico. Sin embargo, desde el afio 1999 se dio el caso de
tener apalancamientos financieros desfavorables, en los que
la politica de endeudamiento no les ayudé a potenciar sus
rentabilidades financieras siendo fueron inferiores al rendi-
miento técnico, excepto en el aflo 1998. Para la mayoria de
los afios se dio el caso de tener apalancamiento financiero
desfavorable, y que haya limitado tanto su carga financiera

que la carga fiscal posterior se debe sobre un alto beneficio
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y provoque apalancamiento financiero fiscal desfavorable.

(BAIT/Activos

Funcionales) no mejoré con relacién al indice del afio 1998,

El rendimiento de los activos:

fue contrarrestado por la disminucién en los indices (Activos
Funcionales/Capital Propio) y (Bat/Bait), que incidieron en

los resultados.

Para los afios siguientes, la forma de mejorar la
rentabilidad seria a través de dos opciones: Incremento en las
ventas,y/olareducciénenlos Costos de Venta. El incremento
en las ventas se perfila como la opcidn principal, ya que la

disminucion de costos posiblemente es bastante dificil .

Otra posibilidad de mejoria para el rendimiento
de los Capitales propios seria mediante el incremento de
los ingresos financieros provenientes de los Usuarios de
Fondos para Emergencia del Café y de los otros servicios
de Financiamiento que la empresa provee a sus afiliados
y Proveedores de café siempre y cuando ellos mejoren su

situacion econdémico financiera.

NIVEL 2
Eneste segundo nivel de informacién se encuentran

los siguientes resultados:

AsPECTOS DE EXPLOTACION:

El Rendimiento Técnico mantuvo un comporta-
miento similar desde 1998 hasta el 2002, con porcentajes que
han oscilado entre el 5.45% en el 2000 y 2.94% alcanzado
en 2002, 2.34% en el 2003, 2.49% en el 2004, 2.47% en el
2005,2.98% en el 2006, 3.23% en el 2007, 3.69% en el 2008
y 3.38% en el 2009. Estos indicadores reflejan los impactos
recibidos a través de las Ventas y la rotacién de Activos

Funcionales de la siguiente manera:

La relacion BAIT/Ventas Netas presenta una ten-
dencia acumulativa incremental, ya que del 5.61% obtenido
al mes de Junio de 1998 ha subido hasta el 25.3% en Junio
del 2001, para reducir al 18.6% en el 2002, a 17.8% en el

Junio BAIT. x Vtas. netas
Vtas. netas  Act. Fun
1998 5.6% x 0.95R
1999 11.7% x 0.38R
2000 13.0% x 0.42R
2001 25.3% x 0.16R
2002 18.6% x 0.16R
2003 17.8% x 0.13R
2004 15.5% x 0.16R
2005 8.5% x 0.16R
2006 6.8% x 0.44R
2007 6.7% x 0.48R
2008 6.1% x 0.61R
2009 5.5% x 0.60R
Act. Func. Act. Func.
Cap. Social Auto Financ.
1998 3.7 21.7
1999 4.4 31.6
2000 3.8 26.9
2001 4.4 29.3
2002 2.7 14.9
2003 1.7 16.6
2004 1.8 14.8
2005 1.9 29.6
2006 1.6 88.5
2007 1.8 37.9
2008 2.4 9:9
2009 23 8.9

2003, a 15.5% en el 2004, a 8.49 % en el 2005, a 6.82 %
en Junio del 2006, a 6.71% en Junio del 2007 , a 6.09% en
Junio del 2008 y 5.54% a Junio del 2009, ésto se debe al
efecto de la baja de produccién nacional, que ha generado
una lucha de precios con los productores, la utilizacién de la
capacidad de COEX, este aumento de economia de escala,
no le ha permitido potenciar las utilidades antes de intereses

e impuestos.

Las rotaciones del activo funcional han disminuido de 0.95R
en 1988 a 0.13R en el 2003, 0.16R en el 2004, 0.29R en
el 2005, 0.44R en Junio del 2006, 0.48 en Junio del 2007 y
0.61 en Junio del 2008 y del 2009, lo que se explica en los

ultimos afios en el aumento en ventas y al aumento relativo
menor de los activos que se ha venido experimentando en
el periodo en estudio y que se refleja en una mejora en la

explotacion de los Activos Funcionales.

La tendencia antes descrita se sigue observando
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para los resultados obtenidos a Junio 2004, afio en que este
indice fue de 15.5% para Bait/Ventas Netas . A Junio de 2005
el indice Bait/Ventas Netas tuvo una disminucién, llegando
a 8.49 %, a Junio de 2007 el indice Bait/Ventas Netas fue
de 6.71% , a Junio de 2008 el indice Bait/Ventas Netas fue
de 6.09% y a Junio de 2009 el indice Bait/Ventas Netas fue
5.54%.

ASPECTOS DE FINANCIACION:

El financiamiento de los Activos Funcionales por
el Capital Propio tuvo una disminucién de 0.70 puntos en
el periodo comprendido entre 1998 y 1999 y se mantuvo
hacia la baja hasta el 2004. Para Junio de 2003, este indice
tendi6 a disminuir atin més (1.7), y en el 2004 se tuvo 1.84,
lo que se explica por los incrementos de capital, tendencia
que continué hasta Junio de 2005 donde el indicador es de
1.93. Para el 2006 el indice es de 1.62 para Junio del 2008
fue de 1.95 y para este primer semestre de 2009 es de 1.85.

Aln cuando hubo fuertes incrementos de Capital durante
los afios 2000 y 2002, también hubo incrementos impor-
tantes en los Activos Funcionales que anularon el efecto de
dicho incremento en el afio 2000. En cifras absolutas, los
indicadores se mantuvieron en un rango minimo de 1.6 en
el 2006 y maximo de 4.45 en 2001. Para Junio de 2003, este
indice bajaa 1.7% producto de lanuevainyeccion de capital

efectuada en afio 2002.

En cuanto al indice de Autofinanciamiento, éste
disminuyé sistemdticamente desde 1999, desde un nivel
de 21.7x llega a 14.8x en 2004, indicando que los activos
funcionales han estado siendo financiados, cada vez en ma-
yor proporcién, por recursos propios. Esto es concomitante
con los incrementos de capital registrados. Sin embargo, a
Junio de 2005 fue de 29.6x el nivel de autofinanciamiento
se redujo considerablemente hasta llegar a niveles similares
a los registrados en el afio 2001.

A Junio del 2006, el indice es de 88.5x ,a Junio del 2007 de
37.9x, a Junio del 2008 de 9.9x y a Junio del 2009 de 8.9x

NIvEL 3

Slobal
venture

S.A. de C.V.

Los Costos Variables experimentaron una reduc-
cion constante desde Junio de 1998 al 2003, habiendo redu-
cido desde el inicio al final del periodo analizadoa 65.5% en
el 2003, 68.7% en el 2004, un 87.1% para Junio del 2005,
85.3 % en Junio del 2006 , 86.4% en Junio del 2007, 89.5%
en Junio del 2008 y 89.8% a junio del 2009 , este movimiento
acorde con el ciclo de precios internacionales del café.

Los Costos Estructurales, incrementaron en al-
gunos afios del periodo 1999 -2004, llegando al 18.7% en el
2004, incremento ocasionado por los costos fijos masivos en
que se incurre en el la parte alta del periodo de beneficiado,en
cuyo trimestre se encuentra el andlisis actual. Una vez pasado
el periodo de beneficiado, estos costos tienden a disminuir.
Para Junio del 2005 los Costos Estructurales fueron de 7.8%,
en Junio del 2006 de 10.3% ,de 8.9% en el 2007, de 5.68%
en el 2008 y de 6.31% en Junio del 2009.

Junio Costo Var. Costos Estruct.
Ventas Netas Ventas Neta
1998 90.4% 7.1%
1999 82.9% 15.2%
2000 83.6% 13.3%
2001 70.4% 21.1%
2002 75.4% 19.9%
2003 65.5% 22.5%
2004 68.7% 18.7%
2005 87.1% 7.9%
2006 85.3% 10.3%
2007 86.4% 8.9%
2008 89.5% 5.7%
2009 89.8% 6.3%

Ventas Netas

Ventas Netas

Act. Fijo Func. Act. Circ.
1998 3.0 1.4
1999 1.3 0.5
2000 1.3 0.6
2001 0.5 0.2
2002 0.3 0.4
2003 0.2 0.3
2004 0.3 0.3
2005 0.6 0.6
2006 0.79 0.98
2007 1.0 0.93
2008 1.2 1.2
2009 1.2 1.3
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En cuanto a los niveles de explotacién de los Acti- . ]
ROTACION EN DiAS

vos, tanto Circulantes como Fijos, han ido en disminucién

Vtas. Net. Vtas. Net.

constante, y se explica a través de la reduccién en las Ventas Junio Ac. Fijo Act. Cir.

Netas, tanto como en los aumentos de los activos, lo que

1998 59.6 d. 129.7 d.
resulta en rotaciones lentas, que vistas en funcién de dias 1999 135.6 d. 336.3 d.
' o 2000 137.2d. 293.4d.
han pasado a proporcionar los siguientes datos: 2001 347.0 d. 800.7 d.
- . . 2002 635.2 d. 503.3 d.
La rotacién de los Activos Fijos ha pasado de 59.6 2003 765.4 d. 596.3 d.
dias en 1998 a 768.4 dias en el 2003, 564.7 dias en Junio 2004 564.7 d. 560.2 d.
. ; 2005 310.0 d. 309.1 d.
del 2004, a 310.0 dias en del 2005, a 229 dias en el 2006, 2006 229.0 d. 183.3 d.
. . ¢ : 2007 180.9 d. 193.1d.
a 180.9 dias en Junio del 2007 y a 152.4 dias en Junio del B S B!
2008 y a 152.1 dias en Junio del 2009. 2009 152.1 d. 143.4 d.
La rotacion de los Activos Circulantes pasé de Costos Var. Vtas. N. + Imp.
. Junio Invent. Clientes
129.7 dias en 1998 a 800.7 dias en el 2001 y luego redujo a
503.3 dias en el 2002, para luego aumentar a 596.3 dias en 1998 30.1 1.9
el 2003, 560.2 dfas en el 2004, 309.1 dias en el 2005, 183.3 1999 3.7 0.65
) _ . 2000 7. 0.67
diasen el 2006,de 193.1 en Junio del 2007,en 145.0 en Junio 2001 21 0.25
del 2008 y de 143 .4 dias en Junio del 2009. 2002 21 0.4
2003 1.5 0.36
2004 1.3 0.4
Niver 4 2005 3.3 0.8
Veamos ahora que factores o grupos dentro del 2006 4.5 1.7
Activo Circulante estan infl d ¢ lucié 2007 2.9 1.8
ctivo Circulante estdn influyendo en esta evolucion. 2008 Az !
Ambos grupos fundamentales han influido de forma muy 2009 4.6 2.9

marcada.

Rotaciones en dias:

El plazo de cobranza sufre una evolucién similar.

Hay que tener en mente que una porcién significativa de las Costos Var. Vt%sl.i:ln.tzslm ;

Cuentas por Cobrar fue transferida a Cuentas por Cobrar a

Largo Plazo con el refinanciamiento del FICAFE. 1998 6.0d. 93.3d.
1999 48.8 d. 278.8 d.

2000 25.4 d. 269.9 d.

Ambas evoluciones son muy significativas, parti- 2001 84.6 d 795.3 d.
cularmente la de clientes, y tienen su raiz en la caida de los 2002 84.8 d. 436.7 d.
L . . .. 2003 120.3 d. 504.7 d.
precios internacionales y en la baja productividad de muchos e 1425 d. e
de los productores de café. 2005 54.1 d. 228.1 d.
2006 40.0 d. 105.3 d.

2007 61.2d. 102.3 d.

2008 40.7 d. 74.6 d.

2009 38.7 d. 61.2 d.
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S1TUACION FINANCIERA

Coex,S.A.de C. V.
Balance General Resumido Al 30 de Junio

(Cantidades en Miles de US $)

Aio 2006 2007 2008
Activo Corriente 13,986 18,508 22962
Caja y Bancos 777 601 241
Inventarios 2,606 5,065 5,771
Cuentas por Cobrar 10,603 12,842 16,950
Activo No Corriente 17,480 17,334 24,128
Total Activo 31,466 35,843 47,090
Total Pasivo 11,711 15,498 22,937
Pasivo Corriente 5,636 11,731 15,091
Pasivo Mediano y LP 6,075 3,767 7,846
Total Patrimonio 19,755 20,345 24,153
Capital Social 19,400 19,400 19,400
Reservas, utilidades acumuladas 355 945 4,753
Total Pasivo y Capital 31,466 35,843 47,090

Estado de Resultado Resumido
Al 30 de Junio (Cantidades en Miles de US $)

Aiio 2006 2007 2008
Ingresos de Operacion 13,737 17,250 28,507
Costos de ventas 11,715 14,907 25,523
Margen Bruto 2,022 2,343 2,984
Menos: Gastos de Operacién 1,418 1,538 1,618
Resultado de Operacion 604 805 1365
Menos: Gastos Financieros 433 614 1154
Mas: ( Otros Ingresos - Gastos) 333 352 372
Resultado antes de Impuestos 504 543 583
Impuestos 126 136 146
Resultado Post Impuestos 378 407 437

ParTICIPACION DE COEX EN LA EXPORTACION NACIONAL

2009

21,968
639
5323
3,085

21,033

45269

20,756
13,859
6.896

24,513
19.400
5,113

45269

2009
27,573
24,748

2,825

1,740
1,085
1,185

443

343

86
257

01/02 02/03 03/04
Produccion Exportable Nacional ~ 2,069028 1,770,139 1,783,964
Exportaciones de COEX 213,447 132,930 141,000
(+) Inventario - 955 -
Total COEX 213,447 133,885 141,000
Participacién (%) 10.32% 7.95% 7.9%

INGRESOS Y RESULTADOS
OPERATIVOS

INGRESOS

El efecto de los cambios en los precios de
exportacién, asi como su fuerte influencia en los
niveles de ingresos, se observa en las cifras obte-
nidas en Junio de los afios comprendidos entre el
1998 y el 2009. Los precios de venta han expe-
rimentado una reduccién absoluta entre el 30 de
Junio de 1998 ($159.00) y Junio del 2003($53.3),
periodo caracterizado por una dréstica caida en los
ingresos, que no ha podido ser superada a pesar
de los aumentos experimentados en los precios

internacionales en los ultimos cuatro afios.

Los ingresos totales no estdn constituidos
unicamente por las exportaciones de café, sino que
también incluyen las ventas locales de café molido
marca «COEX CAFE» y de los «Coffee Station»
localizados en los principales centros comerciales
de la zona metropolitana, que se podrian perfilar
como una novedosa opcion de fuente de Ingresos
y como un sistema adicional de posicionamiento

a los productos de la empresa.

Los precios de exportacién que se obtuvieron
en Junio de 1998 fueron ($ 159.00 qq.) asi como los

volumenes fueron considerables, alcanzando una

venta total de $24.2 Millones generando una Utili-
dad Neta de $517.2 miles, sin embargo, a partir de

ese afio los precios promedio por quintal vendido

04 /05 05 /06 06 /07 07 /08 08/ 09
1,711,806 1,628,821 1,550,777 1,970,000 1,753,300
135,380 166,934 183484 172,884 236,426
1 35,38(; 1 66,931; 1 83,484; 1 72,881; 236,426
7.91% 9.75% 11.83% 13.9% 13.4%
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fueron reduciendo anualmente, de forma que al
30 de Junio de 1999 los precios experimentaron
una reduccién del 33.3% ($106.00 qq.) y por
tanto las exportaciones que disminuyeron en
28.8%, resultando ingresos por ventas de $11.5
Millones, equivalente a 52.3% menos que el
afio anterior y una Utilidad Neta de $275.9

miles.

El 2000 fue de caracteristicas muy espe-
ciales y auin cuando el precio de venta volvié
a reducir en 8.5% a $97.00 qq. sobre el aflo
anterior, las exportaciones crecieron en 30.3%
logrando Ingresos por Ventas de $13.9 Millones,
permitiendo a la empresas lograr una Utilidad
Neta de $390.6 miles.

En el 2001 siguid la tendencia descendente
en ambos elementos, ya que el precio de venta
redujo un 37.1% ($61.00 qq.) y los volimenes
en 33.9%; por estas mismas razones, los ingre-
sos por Ventas sélo alcanzaron $6.2 Millones y
la Utilidad Neta redujo a $ 363.6 miles.

En el 2002, a pesar de que se tuvo una
nueva reduccién del 13.1% en el precio ($
53.00 qq.), el volumen de quintales vendidos
aument6 15.7%, permitiendo mantener el nivel
de ingresos por Ventas en $6.0 Millones atin
cuando la Utilidad Neta redujo ligeramente a
$345.9 miles.

Fue hasta en el 2003 que se experimento
una mejoria del 18.9% sobre el precio prome-
dio del afio anterior ($63.00qq.), no obstante
este incremento en el precio de venta no pudo
contrarrestar la disminucién del 39.8% en el
nimero de quintales exportados resultando en
una disminucion de 27.5% en los Ingresos To-
tales por Ventas de $ 4.3 Millones y aumentado
la utilidad neta a $504.7 miles.

Al 30 de Junio del 2004 los Ingresos Tota-
les por Ventas crecieron en 31.0% en relacion al
aflo anterior, incremento originado no sélo en el
aumento de 10.4% en el precio internacional del

Zlobal

Vel 1tw,
S.A. de C.V.

quintal sino también por el incremento del 18.1% en el volumen de
quintales exportados. Esta mejorfa en los ingresos totales permitio
que el Margen Bruto se viera incrementado ligeramente, situacion
reflejada también en los Resultados de Explotacion, sin embargo
el incremento de los Gastos Financieros del 67% anularon el
efecto positivo mencionado, finalizando con Resultados Netos
inferiores en un 18.8% a los del 2003.

En Junio de 2005, los ingresos totales tuvieron un notable
incremento debido a la recuperacién de los niveles de precio en
comparacion con los precios de Junio de 2004. Esto aunado al
aumento del 38% en el volumen de las exportaciones, sin em-
bargo, asi como hubo un repunte en las ventas, COEX también
experimentd una escalada de los costos de venta que significaron
un 87.06% del total de ingresos, afectando negativamente en el

margen bruto de utilidad.

En Junio de 2006, los ingresos totales tuvieron otro incre-
mento debido a la recuperacion de los niveles de precio $13.73
millones. Esto aunado al aumento 117,049 qq. en el volumen de
las exportaciones y un precio de $109, sin embargo, asi como
hubo un repunte en las ventas, COEX también experimenté una
escalada de los costos de venta que significaron un 85.28% del
total de ingresos, afectando negativamente en el margen bruto de
utilidad.

En el primer semestre del 2007, los ingresos totales tuvieron
otro incremento debido a la recuperacion de los niveles de precio
$17.25 millones. Esto aunado al aumento 132,876 qq. en el vo-
lumen de las exportaciones y un precio promedio de $121, sin

embargo, asi como hubo un repunte en las ventas, COEX también

VENTAS CoNsOLIDADAS NETAS - MiLLONES DE DOLARES
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EsTADO DE RESULTADOS A JUNIO: ESTRUCTURA %

89.5% 89.7%
[ |

82.9%  83.6%

Costo de Ventas

Jun Jun Jun Jun Jun Jun JuN Jun Jun Jun Jun
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Jun Jun JuN JuN Jun Jun Jun Jun Jun JuN Jun
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2009——
UTtiLiDAD NETA s Gastos DE OPERACION
[ Gastos FINANCIEROS I UTiLipap BruTA
experimenté una escalada de los costos de venta que significaron un Durante el primer semestre del 2009 el precio
86.42% del total de ingresos, afectando negativamente en el margen ~ POr quintal disminuy¢ a $128.00, lo que sumado a
bruto de utilidad. la disminucién en quintales vendidos del 1.34%,

dio como resultado Ingresos totales de $27.57
Al 30 de Junio del 2008 el precio por quintal alcanzé los ~ Millones , una reduccion porcentual de 3.3%, asi-
$131.00, lo que aunado al incremento en quintales vendidos del ~Mmismo esta disminucion en ventas tuvo un efecto
56.5%, permitié a la empresa un incremento en los Ingresos del directamente proporcional en los Costos de Venta
65.3%, alcanzando los $28.51 Millones. Pero este incremento en que fueron de $ 24.75 Millones.
ventas también representd un incremento directamente proporcional

en Costos de Venta que fueron de $25.52 Millones .
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COSTO DE LAS VENTAS

Tal como se menciona anteriormente sobre los
ingresos, los Costos de COEX incluyen no sélo el precio de
compra del café a los proveedores, sino también el beneficia-
do, los gastos relacionados con la exportacion, los costos de
produccion de «<COEX CAFE» y los costos de los «Coffee
Station», los cuales estdn en un proceso de reestructuracién
del nimero de tiendas asi como en la definicién de su estra-

tegia e implementacién de marketing.

A excepcion del afio 2000, que tuvo movimientos
inusuales para la tendencia del periodo, los Costos de Venta
se mantuvieron a la baja desde Junio de 1998, afio en que
constituyeron el 90.37% de los Ingresos por Ventas y para
efectos de anadlisis se convierten en la cifra base. A esta fecha,

los Costos de Venta sumaron $14.9 Millones.

Al 30 de Junio de 1999 los precios internacionales
del café comenzaron a reducirse, y también el volumen de
quintales exportados se vio disminuido a causa de la reduccién
en los niveles de produccién nacional, por tanto, los Costos de
Venta de ese afo se redujeron a $9.6 Millones (82.93% sobre
los Ingresos por Ventas). Ante la disminucién en la oferta
de sus proveedores, la empresa inicié un proceso de estudio
de costos variables y fijos, con el objeto de prepararse para
enfrentar un futuro incierto. En el 2000, el volumen de quin-
tales procesados para la exportacidn increment6 en un 30.3%,

sin embargo, sus costos de Venta solamente incrementaron

CosTto DE VENTAS A JUNIO
MILLONES DE DOLARES

255 947

21.9

]
14.9
]

11.6 1.5
9.6 95
45
4_'4| .I 29 ii

01 02 03 04 05 06 07 08 09

en 0.68 puntos porcentuales sobre el afio anterior, eviden-

ciando asf el inicio de su politica de costos.

La empresa mantuvo una proporcién positiva de
los Costos en $4.4 millones en el 2001 y $4.5 millones en
el 2002 y traté de mantener los volimenes de exportacion,
manteniendo asi su nivel de utilidades por encima de su
momento mds bajo, que se dio en Junio de 1999. En
Junio del 2003 se exportaron 62,596 quintales de café a
un precio promedio de $63.00, resultando en ingresos
por venta de $ 4.4 Millones y un Costo de Ventas de $2.9
Millones, que representaron el 65.49% de los Ingresos
por Ventas. A Junio del 2004 las exportaciones fueron de
73,933 quintales de café a un precio promedio de $69.00,
lo que dio como resultado un ingreso por venta de $ 5.7
Millones y un Costo de Ventas de $ 3.9 Millones. A Junio
de 2005, los ingresos aumentaron considerablemente en
relacion al 2004 llegando a $10.9 Millones producto de
102,118 quintales vendidos a un precio que mostrd sefiales
de franca recuperacion al alcanzar los $100 promedio. De
igual forma, los costos de ventas aumentaron en similar
proporcion llegando a los $9.5 Millones siendo el 87%
sobre los ingresos de venta, debido al incremento de los

precios en la compra del café.

En Junio del 2006, los ingresos aumentaron en
relacién al 2005 llegando a $13.73 Millones producto de
117,049 quintales vendidos a un precio que mostré sefiales
de franca recuperacion al alcanzar los $109.43 promedio.
De igual forma, los costos de ventas aumentaron en similar
proporcién llegando a los $ 11.71 Millones es decir el

85.2% sobre los ingresos de venta.

Para el primer semestre del 2007, los ingresos
aumentaron en relacién al 2006 llegando a $17.25 Millones
producto de la venta de 132,876 quintales vendidos a
un precio que mostrd sefiales de franca recuperacion al
alcanzar los $121.26 promedio. De igual forma, los costos
de ventas aumentaron en similar proporcion llegando a los
$ 16.11 Millones es decir el 86.4% sobre los ingresos de

venta.
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Al 30 de Junio del 2008 los ingresos aumentaron

EBIT/VEnTas NETAS - EN PORCENTAJE

un 65.3% en relacién al 2007 llegando a los $28.51

Millones a través de la venta de 208,000 quintales

vendidos a un precio record promedio de $130.73. Los

costos de ventas aumentaron consistentemente en similar

proporcion llegando a los $ 25.52 Millones es decir el

89.5% sobre los ingresos de venta.

Al primer semestre del 2009, los ingresos

disminuyeron un 3.3% en relacién al 2008 llegando
a los $27.57 Millones a través de la venta de 205,222
quintales vendidos a un precio promedio de $ 128.41 .

JUN.JuN. JuN June June Jun. June Jun. Jun. Jun. Jun. Juw.
98 9 00 o 02 03 04 05 06 07 08 09

Los costos de ventas consistentemente disminuyeron en

similar proporcién llegando a los $ 24.75 Millones es
comenzaron a subir a partir de 1998, pero en el afio 2000
decir el 89.7% sobre los ingresos de venta obtenidos
experimentaron una disminucién como consecuencia de la
en el periodo. . .
Los coeficientes EBIT/ ventas netas del periodo fueron los
siguientes:
LAs UTILIDADES Y LOS MARGENES DE UTILIDAD 1998 5.61% = Tomado como afio base.
1999  11.66% = 6.05% mas alto que el aflo anterior.
2000  13.19% = 1.53% mas alto que el afio anterior.
2001  26.88% = 13.69% mas alto que el afio anterior.

2002  18.63% = 8.25% mas bajo que el afio anterior

Las Utilidades Netas se han mantenido dentro de

un rango similar después de la reduccién experimentada

en 1999, sin embargo, es importante hacer notar que 2003  21.59% = 2.96% mis alto que el afio anterior.

los niveles de utilidad se han mantenido a pesar de las 2004 18.94% = 2.65% mas bajo que el ailo anterior.

consistentes disminuciones en los niveles de venta y en 2005 8.49% =10.45% mas bajo que el afio anterior.
2006 6.82% = 1.67% maés bajo que el afio anterior.

los precios del café.

2007 6.71% = 0.11% menor que el afio anterior
2008 6.09% = 0.62% menor que el afio anterior.
Los RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 2009 55% = 0.59% menor que el afio anterior.

Los Resultados antes de Intereses e Impuestos EBIT El EBIT, que muestra la generacién de utilidades

antes de hacer frente a la carga financiera y a los

EBIT - e ks pe p6LARES , . _
impuestos, es consistente con los movimientos

en las Utilidades netas del periodo, el EBIT ha

2000 1828 . mantenido cifras absolutas que fueron similares
- 1673 ’_ 1529 durante los meses de Junio de 1998 y 1999, ($1,358

1500 b | = y $ 1,345 miles respectivamente) experimentando
1358 1345 1120 - 1,157 un crecimiento de 35.9% en el 2000 ($1,828 miles)
1000 941 05 97 como efecto del aumento en las ventas. A partir
- de ese afio pico, tienden a disminuir anualmente

500 alcanzando el punto mds bajo del periodo ($ 941.0

miles) en Junio del 2003. En el 2004 el EBIT ($

Jun Jun Jun Jun Jun Jun JUN Jun Jun Jun Jun Jun 1,081.0 miles) experimenté un incremento del
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
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14.9%, en el 2005 el EBIT fue de $925.0 miles una
disminucién del 10.4%, en el 2006 fue de $937.0
miles incrementando a $1,157.2 en el primer
semestre del 2007 un 20.0% mayor que en Junio
del 2006.

En Junio del 2008 el EBIT fue de $1.74 Millones,
lo que representa un incremento del 50.1% por
sobre las cifras del afio anterior. A Junio del 2009
el EBIT fue de $1.52 Millones, lo que representa
un decremento del 12.0% por sobre las cifras del
afio anterior Por otro lado, atin cuando las utilidades
netas se vieron reducidas, se evidencia la capacidad
de la empresa para hacer frente al aumento de los
Gastos Financieros sin sacrificar considerablemente

sus utilidades.

Los Gastos financieros de 1998
representaron el 49.2% del EBIT, sin embargo para
el 1999 éstos aumentaron fuertemente al 72.65%
como efecto del incremento en el endeudamiento
bancario. Sin embargo, la carga financiera fue
disminuyendo anualmente en la medida en que se
fueron sustituyendo fuentes de fondos por otras de
menor costo, y de esa manera, el peso de los Gastos
Financieros para el EBIT ha pasado del 70.44% en
el 2000 al 65.32% en el 2001, al 58.84% en el 2002
y el 34.4% en el 2003. En el 2004 fueron un 48.3% .
En 2005, el EBIT disminuyé llegando a su nivel mas
bajo en los dltimos 8 afios, a pesar del considerable
despunte de los ingresos de operacién. Los Gastos
Financieros representaron en dicho periodo el 52%
del EBIT. En Junio del 2008 los Gastos Financieros
incrementaron un 87.8% por sobre los de afo anterior
y fueron el 66.6% del EBIT . Para Junio del 2009 los
Gastos Financieros incrementaron siendo un 77.5%

del EBIT.

En Junio del 2006, 2007,2008 y 2009 , el
EBIT fue del 6.8% ,6.7 %,6.1%y 5.5%,los gastos
financieros representan el 46.1%, el 53% y el 66%
y el 77.5% del EBIT.

slobal
Yenture

S.A. de C.V.

EBITDA
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La comparacién entre EBIT y Gastos Financieros se
establece para saber cuanto del resultado de la explotacion del negocio

se destina a pago de intereses.

La relacién EBIT/Ventas Netas, que mide que porcién
de las ventas netas representa el EBIT en peso porcentual, se vio
considerablemente favorecida entre 1998 y el 2001, en la medida en
que los Gastos Financieros contribuyeron fuertemente al coeficiente.
Sin embargo, desde el 2001 hasta el 2004 la proporcién del EBIT
dentro de las Ventas netas tendié a reducir en relacioén al periodo
anterior como efecto de las variaciones en los Gastos Financieros y en
los Otros Ingresos, que se componen principalmente de Intereses por
financiamientos otorgados a los productores. A Junio de 2005, el EBIT
como porcentaje de las ventas ascendié a $925,483 correspondiendo
aun 8.5% de los ingresos por ventas del semestre. Esta situacion se

dio por el mencionado aumento en los precios de compra de café a
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proveedores que redujo el margen bruto de operacion.

A Junio del 2006, el EBIT como porcentaje de
las ventas incrementd a $ 937,023 es decir aun 6.82%
del total de los ingresos por ventas del primer semestre del
ejercicio. En Junio del 2007 el EBIT como porcentaje de
las ventas ascendié a $1,157,211 que representa el 6.71%
de los ingresos alcanzados a esa fecha.

A Junio del 2008 el EBIT como porcentaje de las
ventas ascendié a $1,737,134.00 que representa un 6.09%
del total de los ingresos totales del primer semestre.
Para Junio del 2009 el EBIT como porcentaje de las ventas
ascendid a $1,528,627.00 que representa un 5.54% del total

de los ingresos totales .

Los RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS MAS DEPRE-

CIACIONES Y AMORTIZACIONES (EBITDA).

Debido a la influencia que tienen las Deprecia-
ciones y Amortizaciones dentro del EBITDA, éste observa
un comportamiento similar al del EBIT, s6lo que en cifras
ligeramente mayores. Como se puede ver en la cuadro
adjunto, al 30 de Junio de los afios comprendidos entre
1998 y el 2009, los valores de este indicador han sido los

siguientes:

El EBITDA ha mantenido una tendencia variable,
que inicié en 1998 con un valor de $1.75Millones,
$1.78Millones en 1999, para luego incrementar sibitamente
a $2.4Millones en el 2000, debido principalmente por la casi

duplicacion de los Gastos Financieros. A partir de ese afio

comenzd a descender nuevamente, pasando de $2.16Millones
en el 2001 a $ 1.93Millones en el 2002; a $1.11Millones en
el 2003, a $1.30Millones en el 2004, a $1.04Millones en
el 2005, a $1.077Millones en el 2006, $1.40Millones en el
2007 , de $2.00 Millones al 30 de Junio del 2008 y de $ 1.8
Millones al 30 de Junio del 2009 .

El coeficiente EBITDA/Ventas Netas mide el peso
de este indicador en relacién a los Ingresos Totales y las
variaciones en el coeficiente generalmente se deben a las
variaciones en los volimenes de venta. Para Junio de 2005
la reduccién obedecié a los mismos factores que afectaron
la relacion EBIT/Ventas Netas, es decir al aumento de los
costos de venta y en Junio del 2006, 2007,2008 y 2009 este
coeficiente llegé a 7.8%, 8.1%,7.02% y 6.54% cercano al
nivel inferior dentro del periodo analizado.

Los Gastos de Operacién de 1998 constituyeron
el 7.07% de los ingresos por ventas, sin embargo en 1999
incrementaron a 15.24% disminuyendo al 13.27% en el 2000
para volver a incrementar a 21.13% en el 2001 continuando
en un nivel casi estable de 19.85% y 22.46% para los afios
2002 y 2003 respectivamente. Al 30 de Junio del 2004 los
Gastos de Operacidn constituyeron el 18.71% de los Ingresos
Totales, lo que tiene su explicacién en la disminucién
de los Gastos de Venta. A Junio de 2005, los Gastos de
Operacion redujeron a 7.88% por los recortes en Gastos de
Administracion, siendo la proporcion de estos Gastos en los
Ingresos para dicho semestre la mds baja en varios afios. En
Junio del 2006, éstos fueron de 10.3% y en el 2007 los Gastos
de Operacidon fueron de 8.92% en relacion a las ventas. Para
Junio del 2008, éstos fueron de 5.68% y para junio del 2009
los Gastos de Operacién fueron de 6.31% en relacién a las

ventas.
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Resumen Financiero
COMERCIAL EXPORTADORA, S. A. DE C.V.

(En dolares)

Balance de Situacién Junio/98 Junio/99 Junio/00 Junio/01 Junio/02 Junio/03 Junio/04 Junio/05 Junio/06 Junio/07 Junio/08 Junio/09
Activos Circulantes 17,439,494.96  21,555,419.83 22,602,796.59  27,695,330.12 16,822,408.54  14,446,192.50 17,776,170.00 18,729,914.00 13,985,953.00 18,508,436.00 22,962,021.00 21,968,409.00
Activos Totales 25,451,606.04  30,244,331.75  33,173,216.17  39,697,475.22  38,051,294.61  33,062,309.50  35,695,314.00  37,510,758.00 31,466,222.00 35,842,656.00 47,090,483.00 45,268,913.00
Pasivos Circulantes 16,258,958.48  11,731,484.22 10,631,262.31 17,130,943.34 4,843,777.51 5,813,420.00 6,549,122.00 7,397,488.00 5,636,333.00 11,730,509.00 15,090,838.00 13,859,099.00
Pasivos Totales 17,422,435.95 22,430,621.77  23,369,279.82  29,427,761.13 21,498,293.31 11,674,878.00  13,885,263.00 16,844,920.00 11,710,709.00 15,497,916.00 22,937,311.00 20,755,569.00
Patrimonio 8,029,170.09 7,813,709.98 9,803,936.35  10,269,714.09 16,553,001.29  21,387,431.50  21,810,051.00 20,665,840.00 19,755,514.00 20,344,743.00 24,153,168.00 24,513,344.00
Cuentas por Pagar 204,382.73 54,660.91 5,142.55 9,746.24 17,216.33 23,198.00 24,320.00 401,709.00 571,374.00 527,477.00 664,745.00 611,549.00
Estado de Resultados

Ventas Netas 24,207,819.95 11,535,674.97 13,867,002.99 6,226,163.60 6,016,117.13 4,360,630.00 5,711,311.00 10,906,325.00 13,737,271.00 17,250,497.00 28,506,632.00 27,572,772.00
Costo de Ventas 21,875,591.62 9,566,212.43 11,594,445.30 4,384,838.71 4,536,490.63 2,855,788.00 3,923,623.00 9,494,640.00 11,715,064.00 14,907,377.00 25,522,870.00 24,747,294.00
Utilidad Bruta 2,332,228.32 1,969,462.53  2,272,557.70 1,841,324.89  1,479,626.50 1,504,842.00 1,787,688.00 1,411,685.00 2,022,207.00 2,343,120.00 2,983,762.00 2,825,478.00
Gastos de Operacién 1,711,414.51 1,757,970.41 1,840,370.80 1,315,819.37 1,194,455.40 979,354.00 1,068,852.00 859,634.00 1,418,021.00 1,538,301.00 1,618,410.00 1,740,275.00
Gastos Financieros 668,841.96 977,075.06 1,287,947.42 1,093,223.22 659,301.23 323,897.00 521,327.00 484,866.00 432,681.00 614,213.00 1,153,778.00 1,185,499.00
Otros Ingresos 737,631.12 1,133,507.23 1,396,252.50 1,148,222.28 835,400.89 415,950.00 362,635.00 374,117.00 332,837.00 352,392.00 371,782.00 443,424.00
Utilidad Neta 517,202.23 275,943.21 390,598.27 363,595.53 345,953.07 338,424.00 274,965.75 330,976.50 378,256.50 407,248.50 437,517.00 257,346.00

Indicadores Financieros

1998 Junio/99 Junio/00 Junio/01 Junio/02 Junio/03 Junio/04 Junio/05 Junio/06 Junio/07 Junio/08 Junio/09
Razén de liquidez Activo Circulante/Pasivo Circulante 1.07 1.84 2.13 1.62 3.47 2.48 2.71 2.53 2.48 1.58 1.52 1.59
Prueba Acida (Act. Circulante-Inventarios)/Pasivo Circ. 1.03 1.62 1.97 1.50 3.03 2.16 2.24 2.15 2.02 1.15 1.14 1.20
Capital de Trabajo (en miles de US$) Activo Circulante-Pasivo Circulante 1,180,536.48 9,823,935.61  11,971,534.28 10,564,386.79  11,978,631.03 8,632,772.50  11,227,048.00 11,332,426.00 8,349,620.00 6,777,927.00 7,871,183.00 8,109,310.00
Coeficiente de Caja Caja y Bancos/Exigible a corto plazo 0.26 0.09 0.02 0.03 0.02 0.05 0.12 0.28 0.14 0.05 0.02 0.05
Activo Circulante / Pasivo Total Activo Circulante / Pasivo Total 1.00 0.96 0.97 0.94 0.78 1.24 1.28 1.11 109 109 1.00 1.06
EBIT Utilidad antes de intereses e impuestos 1,358,444.93 1,344,999.35 1,828,439.40 1,673,727.80 1,120,571.99 941,438.00 1,081,471.00 926,168.00 937,023.00 1,157,211.00 1,737,134.00 1,528,627.00
EBITDA (en miles de US $) Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort. 1,747,592.93 1,783,042.35 2,402,787.40 2,162,545.80 1,933,781.99 1,107,747.00 1,274,994.00 1,044,966.00 1,077,860.62 1,404,953.00 2,000,533.00 1,803,665.97
EBITDA / Pasivo Circulante Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort./P.C. 0.11 0.15 0.23 0.13 0.40 0.19 0.19 0.14 0.19 0.12 0.13 0.13

Razones de Cobertura

EBIT / Gastos Financieros Utilidad antes de int. e imp./Gastos Financ. 2.03 1.38 1.42 1.53 1.70 2.91 2.07 1.91 2.17 1.88 1.51 1.29
EBITDA / Gastos Financieros Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amort./G.F. 2.61 1.82 1.87 1.98 2.93 3.42 2.45 2.16 2.49 2.29 1.73 1.52
Ebit / Gtos.Fin. + Dda. Banc. Y Burs. C.P. Utilidad antes de int. e imp./Gastos Financ.+P.C. 0.08 0.11 0.15 0.09 0.20 0.15 0.15 0.12 0.15 0.09 0.11 0.10
Pasivo Total / Ebitda Pasivo Total/Ut. antes de int. e imp.+Deprec.+Amol 9.97 12.58 9.73 13.61 11.12 10.54 10.89 16.12 10.86 11.03 11.47 11.51
Pasivo con costo / Ebitda Pasivo Total+G.F./Ut. antes de int. e imp.+Deprec+ 10.35 13.13 10.26 14.11 11.46 10.83 11.30 16.58 11.27 11.47 12.04 12.16
Cobertura de Intereses (ganancias) Utilidad Neta+G.Financi+Impuestos/Gastos Financiel 2.03 1.38 1.40 1.44 1.70 2.39 1.70 1.91 2.17 1.88 1.51 1.29

Razones de Estabilidad

Razon de Deuda Pasivos Totales/Activos Totales 0.68 0.74 0.70 0.74 0.56 0.35 0.39 0.45 0.37 0.43 0.49 0.46
Apalancamiento Activos Totales/Patrimonio 3.170 3.871 3.384 3.865 2.299 1.546 1.637 1.815 1.593 1.762 1.950 1.847
Pasivo Circulante / Pasivo Total Pasivo Circulante / Pasivo Total 0.933 0.523 0.455 0.582 0.225 0.498 0.472 0.439 0.481 0.757 0.658 0.668
Pasivo con costo / Pasivo Total Pasivos Totales+Gastos Financieros/Pasivo Total 1.038 1.044 1.055 1.037 1.031 1.028 1.038 1.029 1.037 1.040 1.050 1.057
Pasivo con costo C.P. / Pasivo Circulante Pasivos Circulantes+Gastos Financieros/Pasivo Circ 1.041 1.083 1.121 1.064 1.136 1.056 1.080 1.066 1.077 1.052 1.076 1.086
Endeudamiento=Pasivo/Patrimonio Neto  Pasivo Total/Patrimonio Neto 2.170 2.871 2.384 2.865 1.299 0.546 0.637 0.815 0.593 0.762 0.950 0.847

Pasivo con Costo / Patrimonio Pasivo Total+Gastos Financieros/Patrimonio Neto 2.253 2.996 2251115 2.972 1.339 0.561 0.661 0.839 0.615 0.792 0.997 0.895



Razén de Rentabilidad
EBILAT

ROA

ROE

ROA antes de Intereses
RONA (o ROC)

ROS :Mérgen de Utilidad Neta
Rendimiento de los Activos
Rendimiento del Patrimonio

Ventas Netas / Activo Total

Eficiencia

Utilidad Neta+Gastos Financieros*1-Tasa impositiva
(Utilidad Neta/Ventas)*Ventas/Activos.

Utilidad Neta/Patrimonio

Utilidad Neta+Gastos Financieros*(1-T. Imp.)/Activc
Ut. Neta+G. Financieros*(1-T. Imp.)/Pat.+Pasivo To'

Utilidad Neta/Ventas Netas
(Utilidad Neta/Ventas Netas)*Rotacion de los Activ

(Utilidad Neta/activos )*Apalancamiento Financiero

Ventas Netas / Activo Total

1998 1999
1,018,833.70 1,008,749.51
2.03% 0.91%
6.44% 3.53%
4.00% 3.34%
4.00% 3.34%
2.14% 2.39%
2.03% 0.91%
6.44% 3.53%

0.95 0.38

2000
1,356,558.83
1.18%

3.98%
4.09%

4.09%

2.82%
1.18%
3.98%

2001
1,183,512.95
0.92%

3.54%
2.98%

2.98%

5.84%
0.92%
3.54%

2002
840,428.99
0.91%
2.09%
2.21%
2.21%

5.75%
0.91%
2.09%

2003
581,346.75
1.02%
1.58%
1.76%
1.76%

7.76%
1.02%
1.58%

2004
665,961.00
0.77%
1.26%
1.87%
1.87%

4.81%
0.77%
1.26%

2005
694,626.00
0.88%
1.60%
1.85%
1.85%

3.03%
0.88%
1.60%

0.29

2006
702,767.25
1.20%
1.91%
2.23%
2.23%

2.75%
1.20%
1.91%

0.44

2007
867,908.25
1.14%
2.00%
2.42%
2.42%

2.36%
1.14%
2.00%

2008
1,302,850.50
0.93%

1.81%

2.77%

2.77%

1.53%
0.93%
1.81%

0.61

2009
1,146,470.25
0.57%

1.05%
2.53%
2.53%

0.93%
0.57%
1.05%

0.61

EBIT / Ventas Netas

EBITDA / Ventas Netas

Gts. Operacion/Activos

Eficiencia Operativa

Ventas netas /No. de Empleados
Activos/No. de empleados
Utilidades Netas/No.de empleados
Numero de Empleados

Utilidad antes de intereses e impuestos/Ventas Ne
Ut. antes de int. e imp.+Deprec.-Amort./Ventas Ne‘

ts. Uperacion/ lotal Ingresos corrientes+Utros

5.61% 11.66%
7.22% 15.46%
0.07 0.06

0.07 0.15
193,662.56 86,087.13
203,612.85 225,703.97
4,137.62 2,059.28
125.00 134.00

105,854.98
253,230.66
2,981.67
131.00

Junio/00

294,055.37
2,693.30
135.00

Junio/01

0.20
44,896.40
283,964.89
2,581.74
134.00

Junio/02

0.22
32,542.01
246,733.65
2,525.55
134.00

Junio/03

40,505.75
253,158.26
1,950.11
141

Junio/04

323,368.60
2,853.25
116

Junio/05

6.82%
7.85%

0.05

0.10
117,412.57
268,942.07
3,232.96
17

Junio/06

6.71%
8.14%
0.04

0.09
116,557.41
242,180.11
2,751.68
148

Junio/07

180,421.72
298,041.03
2,769.09
158

Junio/08

186,302.51
305,871.03
1,738.82
148

Junio/09

Rotaciones

Rot. del Activo Corriente
Rot. del Capital de Trabajo
Rot. de Cuentas por Cobrar
Rot. De Inventarios

Rot. De Cuentas por Pagar
Rot. De Activos Fijos

Rot. De los Activos

Ventas/Activo Circulante

Ventas/(Activo Circulante-Pasivo Circulante)
Ventas/Cuentas por Cobrar

Costo de Ventas/Inventarios

Costo de Ventas/Cuentas por Pagar

Ventas Netas/Activo Fijo Funcional

Ventas Netas/Activo Total

Junio/98 Junio/99

1.39
20.51

30.15
107.03

0.95

0.61
1.16
0.67

2,254.61
1.31
0.42

0.22
0.59

213
449.90

0.16

1.24
3.62
2.4
4.42
38.39
1.18
0.61

1.26
3.40
2.94
4.65
40.47
1.18
0.61
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