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Emisor se incorporod a las evaluaciones de la clasificadora

Basado en su modelo de negocios, Humphreys clasifico la linea de
bonos de Coagra en “Categoria BBB”

Santiago, 6 de diciembre de 2010. Humphreys comenzd la evaluaciéon de riesgo para la linea de
bonos emitida por Coagra S.A. En su primera clasificacion decidié asignar la “Categoria BBB” a
dicho instrumento y dejar la tendencia de la clasificacién en “Estable”.

La categoria asignada se sustenta, principalmente, en el modelo de negocio que ha desarrollado
la empresa para constituirse como un importante proveedor del sector agricola, incluyendo en
forma relevante el negocio crediticio. En este sentido, destacan la existencia de una amplia base
clientes y la atomizacion de las cuentas por cobrar (colocaciones), aspectos que permiten
diversificar el riesgo crediticio y facilitan el comportamiento estadisticamente normal de su
cartera de deudores.

Complementariamente, reconoce como elementos positivos el apoyo y experiencia del accionista
controlador, Empresas Sutil S.A., conglomerado con amplia trayectoria en el sector agricola, asi
como la adecuada cobertura de las operaciones del emisor, con presencia en aquellas zonas que
representan mayoritariamente la superficie cultivada y sembrada en Chile.

La categoria asignada también incorpora el mantenimiento de un nivel de colocaciones elevado
en relacion con las obligaciones financieras de corto plazo, y la existencia de un bajo stock de
inventarios para una empresa que intermedia productos. También se valora el hecho de que el
riesgo crediticio se ha mitigado mediante la contratacion de una pdliza de seguro de créditos (es
una compafiia clasificada en “Categoria AA-“ por Humphreys).

De acuerdo con la informaciéon contenida en los estados financieros, el emisor presenta una
relacion de deuda financiera sobre EBITDA de 6,0 veces'. Sin embargo, este indicador no
reconoce que parte importante de los pasivos bancarios son cubiertos con la recaudaciéon al
vencimiento de los préstamos otorgados a los clientes y debidamente calzados con las
obligaciones asumidas, proceso natural en toda actividad crediticia. De esta forma, si se
descuenta conservadoramente al pasivo financiero, el 90% de las cuentas por cobrar neto de
deuda a proveedores, el indicador se reduce a 0,3 veces.

Desde otra perspectiva, y considerando lo relevante del negocio crediticio, la clasificacion se ve
acotada por la moderada escala de operacion que presenta la comparfiia (las colocaciones,
medidas al mes de diciembre, han fluctuado entre US$ 61 millones y US$ 75 millones en los
ultimos tres afos), situacion que reduce el acceso a economias de escala. Asimismo, toma en
cuenta la exposicion de los ingresos a la actividad agricola, sector al cual pertenecen sus
clientes, acentuado por la elevada concentracidon existente en la VI y VII regiones (73%),
situacidon que es connatural a la actividad y, por lo tanto, es un riesgo inherente a la industria.
Sin perjuicio de ello, aunque en forma limitada, se espera que esta concentracion se reduzca al
incrementar su presencia en otras regiones, tanto del sur como del norte, a la vez que se
reconoce la diversificacion de cultivos existente en su demanda.

Segun datos de los ultimos tres afios, la empresa ha presentado ingresos anuales consolidados
que han fluctuado entre los US$ 134 millones y US$ 154 millones, con un EBITDA que ha

1 Se calcula con estados financieros a diciembre de 2009, ya que dada la estacionalidad del negocio, asociado al ciclo de las
empresas agricolas, es el periodo mas representativo.



oscilado entre los US$ 5 millones y US$ 10 millones. A diciembre de 2009 sus activos se
encontraban invertidos en un 75% en deudores por venta y documentos por cobrar (alrededor
de US$ 70 millones). Por otra parte, el pasivo financiero y patrimonio de la sociedad ascendia a
US$ 30 millones y US$ 22 millones, respectivamente.

Coagra S.A. es un distribuidor de insumos y servicios para el sector agricola: fertilizantes,
fitosanitarios, semillas, maquinaria y ferreteria. Asimismo esta presente, a través de sus filiales,
en los negocios de financiamiento agricola y de prestaciéon de servicios de acopio, secado,
guarda y comercializacién de cereales. Nacié en 1993 como continuadora de las actividades de
dos cooperativas que operaban en la VI Region desde la década de los 60. La empresa cuenta
con una cartera de mas de 27 mil clientes, atendidos por medio de once sucursales, repartidas
entre las regiones Metropolitana y IX.
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