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Calificacion de Riesgo
Anterior Actual

Nivel Perspectiva Nivel Perspectiva

Emisién de acciones preferentes de

Nivel 3 Estable Nivel 3 Estable

la Corporacion Agricola S.A

La calificacion no vario respecto a la anterior
La calificacion viene de un proceso de apelacion.

Nivel 3: Acciones que presentan una buena combinacién

de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retornos.

Perspectiva “Estable”: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificaciéon varie en el mediano plazo.
Fortalezas

e Lider en el mercado de procesamiento y
comercializacién de alimentos basicos.

¢ Innovacién en procesos
almacenamiento, y logistica.

productivos, de

e Sinergias alcanzadas en la importacién de materias
primas de calidad.

e Amplia red de distribucién propia.

e Apoyo que se deriva de su principal socio Grain Hill
Corporation, S.A.

e Crecimiento gradual en la diversificacion de su
portafolio de productos y marcas.

¢ Expansion en el area de Nicaragua con mas de 16,700
puntos de ventas.

e Posicionamiento de marca a nivel nacional a través de
sus aliados estratégicos.

Analista financiero

Director pais

morantes@scriesgo.com

mlara@scriesgo.com

Debilidades

e Rigida estructura de gastos ejerciendo presion sobre las
necesidades de financiamiento.

e Retornos volétiles en el pasado reciente. No obstante,
durante los primeros tres trimestres del 2014 la Entidad
mostré avances importantes en la generacién de
utilidades.

e Generar avances en el control del gasto operativo y

financiero, que le permitan mejorar los niveles de
eficiencia

Oportunidades
e Aprovechar las tecnologias incorporadas, para
satisfacer la demanda, cuando la oferta local disminuya

a causa de los efectos climéticos.

e Diversificacion de las fuentes de fondeo, ampliandose
al mercado de capitales.

Amenazas

e Condiciones climaticas que pueden afectar el
suministro de materia prima.

e Volatilidad en el precio de los commodities.

e Retraso en los tiempos de entrega de las materias
primas.

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacion para

comprar, vender o mantener determinados instrumentos”

LEl detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pigina www.scriesgo.com


mailto:mlara@scriesgo.com
mcerrato
Resaltado

mcerrato
Resaltado


Hechos relevantes

El dia 15 de julio de 2014, se anuncia que el Ing. Hugo
Abello Banfi serd el nuevo Gerente Pais, quien empez6 sus
funciones este mismo dia.

El dia 6 de marzo de 2014, en alusién a la Norma sobre
Negociacién de Valores de Mercado Secundario, capitulo
5, inciso 11, Agri-Corp informa que ha tomado la decisién
de poner a la venta algunas inversiones, para concentrase
en negocios mas rentables.

El dia 7 de noviembre de 2013, Corporacién Agricola S.A.
informa que los socios Grain Hill Corporation, S.A. han
aportado U$5.0 millones en capital, los cuales fueron
utilizados para reducir cuentas relacionadas con Agricorp,
quien a su vez redujo sus pasivos y fortaleci6 su liquidez.

Entorno econémico

Al cierre del primer semestre de 2014, el Indice mensual de
actividad econémica (IMAE), registr6 un crecimiento
interanual del 4.9% con relacién a junio del afio anterior, y
de 44% como promedio anual. La serie
desestacionalizada, la cual consiste en extraer el
componente estacional de la serie original, se mostré sin
cambios importantes con respecto al mes anterior. Por su
parte, la serie de tendencia de ciclo reporté un crecimiento
interanual del 3.8%, mientras que el crecimiento
subyacente de largo plazo fue de 4.2%, medido con la
variacion promedio anual de esta serie.

Desempleo

En términos del indice de desempleo abierto, el Fondo
monetario internacional (FMI), proyecta una tasa del 6.1%
al cierre de 2014, similar a la promediada al finalizar el
2013 (6.1%). De igual manera, el organismo estima que
para los préximos cinco afios la tasa de desempleo rondara
cercana al 5.8%.

De acuerdo con datos del Instituto Nicaragiiense de
Seguridad Social (INSS) a junio de 2014, se registran un
total de 709,019 cotizantes, alcanzando una tasa de
crecimiento promedio anual de 6.7%, equivalente a 43,633
nuevos afiliados. Tales resultados, permiten de forma
paulatina lograr avances importantes en la reduccién de la
tasa desempleo en un horizonte de mediano plazo.

Finanzas publicas

Uno de los objetivos para mantener la estabilidad de las
finanzas publicas para 2014, serd la continua aplicacién de
una politica fiscal enfocada a una mayor recaudacién
tributaria y austeridad del gasto. En este sentido, las
erogaciones en concepto de gastos de capital seran
priorizadas en proyectos relacionados a salud, agua,
energia e infraestructura productiva.

El déficit del Sector Pablico No Financiero (SPNF), - el cual
incluye al Gobierno Central- antes de donaciones, ascendi6é
a C$1,020.1 millones, revirtiéndose a un superavit después
de donaciones por un monto de C$472.5 millones. En lo
que respecta al Gobierno Central, el resultado acumulado
a junio de 2014, luego de aplicar las donaciones externas
por valor de C$1,231.0 millones, registrando un superavit
que asciende a C$1,042.1 millones.

Al cierre de junio de 2014, la deuda publica expresada
como porcentaje del PIB fue de 47.5% (junio de 2013:
49.7%), alcanzando los US$5,626.6 millones, ligeramente
superior al saldo registrado a diciembre de 2013
(US$5,594.2 millones). Esta variacion es explicada por el
leve incremento de la deuda ptublica externa (1.6%), la
cual, fue contrarrestada por menores pasivos contraidos
por el Gobierno y el Banco Central con acreedores
nacionales privados (-3.6%).

Grafico 5
Saldo de la deuda publica total
A diciembre de cada afio y adicional a junio de 2014
En millones de délares
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.
* Datos preliminares

Comercio exterior

El déficit comercial ascendié6 a US$1,398.8 millones,
disminuyendo en US$5.3 millones con respecto al saldo
mostrado a junio de 2013 (US$1,464.1 millones). El
resultado estuvo influenciado principalmente por la
mejora en los precios internacionales de materias primas, y
al desempefio mostrado en el volumen exportado.
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Al cierre de junio de 2014, las exportaciones de mercancias
ascendieron a US$1,365.0 millones, con un crecimiento
interanual acumulado del 8.2%, mientras que las
importaciones alcanzaron los US$2,763.8 millones, con una
tasa de crecimiento interanual de 1.4%, solo
contrarrestadas por la reduccién en la adquisiciéon de
bienes de capital.

Tipo de cambio

La conduccion de la Politica Cambiaria durante 2014,
continda bajo el esquema de minidevaluaciones
programadas vigente desde el afio 2003. El tipo de cambio
al 30 de junio de 2014, registr6 C$25.9521 cérdobas por
dolar, con una devaluacién anual del 5.0%.

Tasa de interés

A junio de 2014, la tasa activa en cérdobas se ubicé en
14.99%; superior a la tasa reportada del mes anterior
(13.84%), y a la observada en junio 2013 (14.02%).
Asimismo, la tasa pasiva se ubicé en 2.04%, menor a la
registrada en el mes anterior (2.13%) y a la tasa reportada
en junio de 2013 (2.62%).

Por otra parte, la tasa activa en délares se ubicé a junio de
2014 en 10.11%, mayor a la observada durante el mes
anterior (9.68%) y a la tasa de su interanual a junio de 2013
(9.35%). Mientras que, la tasa pasiva en doélares se ubicé en
1.97%, menor a la observada en el mes anterior (2.12%) y
mayor a la reportada a junio 2013 (1.64%).

Remesas familiares

El saldo acumulado de remesas a junio 2014, ascendi6 a
US$552.2 millones, mayor al mostrado en igual mes del
2013 (US$521.6 millones), reflejando un crecimiento
interanual del 6.4%. Tales resultados responden a la
mejora observada en los flujos provenientes los Estados
Unidos, Panamd y Espafia, los cuales crecieron
interanualmente en 6.2%, 44.9% y 33.0%, respectivamente.
Lo anterior, compensoé la desaceleracion en el crecimiento
de los flujos provenientes de paises como Costa Rica
(1.8%).

Grafico 11
Evolucién de las remesas

(Periodo 2002 - junio de 2014)

En millones de délares
1200 20%

800 ’ .
600
400
200
0
2 5 S’ .‘21
=3 <
N o

®
Variacion interanual (eje derecho)

=
=)
S
S

15%
10%
5%
0%

Millones de dolares

-5%
-10%

o
=] =]

=]
«

2003 [N

2005 |

2007 K

2011 R Y

2013 | A
Jun14 [

= Remesas

Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.

Perspectivas y retos

Los retos fundamentales para mantener el crecimiento y
una estabilidad econdémica, continuaran vinculados a la
dindmica de la economia mundial; especialmente, las de
sus principales socios estratégicos. Lo anterior, sera clave
para atender los sectores mas vulnerables de la econémica
nicaragiiense.

Adicionalmente, estardn determinados por la continuidad
de los flujos de recursos aportados por los paises del
ALBA, asi como aquellos provenientes de organismos
multilaterales de crédito que han apoyado los programas
de crecimiento econémico y de las clases menos
favorecidas.

Por otra parte, para la consecucién de los objetivos en
materia econdémica, serd fundamental aprovechar las
oportunidades potenciales que ofrecen los tratados de libre
comercio como el DR-CAFTA, el Acuerdo de Asociacion
con la Unién Europea, y la iniciativa del ALBA, ademas de
los avances en el proceso de integracién regional; como la
concretizacion de megaproyectos como el canal
interocednico que seria concesionado a una empresa china.

Resefia histérica y perfil de la entidad

Corporaciéon agricola S.A. inicia operaciones en el 1° de
mayo del afio 2000 como resultado de la fusién entre las
empresas comercializadoras de arroz; Comercial
Centroamericana de Inversiones, S.A (COMERSA) e
Industrias Nacionales Agricolas (INA).

En el afio 2000 nace Agri-Corp con 60 colaboradores y con
ventas mensuales de 30.000 quintales. En el 2001 Agri-
Corp impulsa el Programa de Apoyo a Productores de
Arroz (PAPA).

En el 2003, Agri-Corp inicia la construccién del primer
molino computarizado en el pais (el mejor de
Centroamérica y el tercero a nivel de Latinoamérica). En el
2004 Agri-Corp adquiere la empresa GEMINA y da inicio
al programa de diversificacion con la incorporacion del
arroz, harina, frijoles, sal, huevos, pan, harina de maiz,
tortillas, entre otros. En el 2005 Agri-Corp adquiere el
molino GRA II (Gulf Rice Arkansas en Estados Unidos) y
en el 2006 Agri-Corp adquiere la Sociedad Arrocera
Costarricense en Costa Rica.

En 2013, Agri-Corp llega a tener 754 empleados y ventas
anuales de hasta U$168 millones (2.7 millones de quintales
de arroz al afio mas lo correspondiente a ventas de
productos representados).
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En la actualidad Agri-Corp se consolida como lider en la
produccién y distribucion de alimentos de consumo bésico
y de consumo masivo en Nicaragua con mas de 16,000
puntos de venta en el pais y 8 plantas industriales, 3
centros de distribuciéon, adicional posee 5 centros de
procesamiento de arroz, una molinera de trigo, una planta
procesadora de sal, y una planta productora de huevos
avicolas para consumo humano. Actualmente, concentra
sus operaciones en el segmento mayorista conel 61%, al
detalle del 16%, supermercados 9%, industria 5% y otros
conel 9%.

Estructura financiera

La dindmica mostrada en los inventarios (asociado a una
mayor rotaciéon y manejo eficiente de los mismos), y en
menor medida la partida de cuentas por cobrar
comerciales, y partes relacionadas, contintian
determinando de manera conjunta el volumen de los
activos totales al término de septiembre de 2014 (saldo:
C$2,835.1 millones); estos mostraron una contraccién del
orden del 7.8%, contrario al cambio positivo
experimentado del 5.9% a septiembre 2013. Asi, Agri-Corp
contintia siendo lider en el procesamiento y distribucién
de granos basicos dentro del mercado agricola
nicaragiiense.

Agricorp
Estructura Financiera
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La Corporacién mantiene una amplia base de clientes,
fundamentada en un destacado posicionamiento dentro
del mercado de granos basicos nicaragiiense, que se
favorece de sus lineas de productos diversificadas,
conocimiento del nicho de mercado, y una marca fuerte a
nivel regional.

Compuestos por un 33% en inventarios, 41% para cuentas
por cobrar y un 17% de cuentas por cobrar a partes
relacionadas, los activos corrientes retrocedieron a un 63%
de participaciéon del balance al finalizar septiembre de

2014, desde un 69% en igual periodo del 2013. Por su
parte, los activos no corrientes, mantienen una mayor
concentracién en la partida mobiliario y equipo rodante,
que acumul6 un saldo por C$28.7 millones mas, que el
periodo anterior.

Agricorp
Activos corrientes a septiembre 2014

C*Ca partes
relacionadas ,
17%
Cuentas por
cobrar, 41%

Efectivo y
equivalentes de
efectivo, 5%

Otros, 8%

A. financieros
hasta el
[vencimiento , 3%

Inventarios, 33%

Los inventarios y las cuentas por cobrar comerciales
contintan siendo las partidas de mayor relevancia para el
crecimiento en el volumen de operaciones. La Corporacién
ha mostrado avances significativos en la calidad de sus
inventarios en los dltimos trimestres. Con esto, ha logrado
revertir la tendencia decreciente de los resultados, que se
observ6 hasta diciembre 2013. En este sentido, anticipamos
una relativa estabilidad en los resultados al finalizar el afio
2014. Asimismo, Agri-Corp continuara manteniendo como
eje central de apoyo, la maduraciéon de sus estrategias de
expansion, reduccioén de los niveles de deuda y estabilidad
de su margen de operacioén.

En términos de pasivos, estos representaron el 78% de la
estructura financiera, acumulando al finalizar septiembre
de 2014 un monto por C$2,208.2 millones. Esta dindmica
implicé una contraccion del orden del 12.3%, contrario a la
expansion interanual observada al finalizar septiembre
2013 (+8.2%). Una menor concentraciéon de los préstamos
por pagar a corto plazo, que paso hasta un 28.2% desde un
23.5% de los pasivos totales durante el mismo periodo,
explican este comportamiento.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas mostraron una
disminucién al concentrar un 16.6% de participacién de los
pasivos totales, desde un 20.7% reportado a septiembre
2013. Lo anterior, en linea con los planes estratégicos 2014-
2016, donde una de sus prioridades es reducir los niveles
de deuda hasta un 70% (incluye la deuda con las empresas
del grupo), en lo que resta hasta finalizar el afio 2016.
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Agricorp
Comportamiento de los pasivos
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Favorecidos por aportaciones en capital social y utilidades
acumuladas, el patrimonio se expandié en el orden del
12.8% al cierre septiembre de 2014, C$70.9 millones mas
que el saldo registrado a los doce meses finalizados
septiembre de 2013. Se destaca la fortaleza de Agri-Corp
para crecer de manera organica; y mejorar sus resultados
en términos de solvencia.

No obstante, con el propodsito de robustecer su capital,
fortalecer su posicién de liquidez y reducir sus costos
financieros, Agri-Corp gestiona en el mercado bursatil una
emision de acciones preferentes no acumulativas por un
monto de US$10,000,800.00 divididas en 240,000 acciones,
con un valor en acciones de US$41.67. La emision seré
hasta un monto maximo de doscientos cuarenta millones
de cérdobas (C$ 240,000,000.00).

En tal sentido, las acciones preferentes se colocan en
tramos, segtin las necesidades del emisor y la demanda del
mercado. Los fondos obtenidos por el emisor a raiz de sus
actividades recurrentes seran la fuente principal para la
acumulacion de utilidades y para los pagos de dividendos
a los tenedores de acciones preferentes y comunes.

Caracteristicas de los dividendos

Caracteristicas de la emision

Emisor Corporacion Agricorp, S.A. (Agri-Corp)

Clase de instrumento Acciones prefentes no acumulativas

No excedera un monto maximo colocado de C$
Monto autorizado del 240.000.000,00 (Doscientos cuarenta millones de

programa coérdobas), equivalente a US $10.000.800 (Diez millones
ochocientos dolares)

Moneda de la emisién | Se emitirdan en Cérdoba , moneda oficial de Nicaragua

Denominacién o valor |C$ 1,000.00 (Un mil Cérdobas netos), equivalente a US$
facial de cada acciéon |41.67. Las acciones se colocaran en el Mercado Primario
preferente en lotes de 240 acciones

Forma de

L Valores dematerializados
representacién

.. | Dos afios, contados a partir de la fecha de autorizacién
Plazo para la colocacién .
del mismo por parte de la SIBOIF

En el primer afio, las acciones preferentes devengaran
un dividendo por accién de US$3,75. A partir del

Dividendos por accién |segundo afio en caso que la Asamblea de Accionistas del

emisor declare dividendos, estos seran por el mismo

valor.

A través del Mercado Primario de la Bolsa de Valores de
Forma de colocacién Nicaragua (BVDN), mediante los Puestos de Bolsa

autorizados para operar en el pais.

G » No cuentan con garantias reales ni personales, ni con un
arantias . R L
fondo econémico que garantice el pago de dividendos.

Las acciones preferentes no tendran fecha de
vencimiento, sin embargo la sociedad se reserva el
derecho u opcién de poder comprar en cualquier
momento en forma parcial o total, directa o indirecta, las
acciones preferentes a un precio por accion de US
Opcion de recompra | $41,67, més los dividendos declarados pero pendientes
de pago (en caso que los hubiese), en cualquier momento
posterior a su colocacién en el mercado primario. La
opcioén de compra de las acciones preferentes es un
derecho de la sociedad y una obligacion de venta que

tiene el accionista preferente.
INVERCASA, Puesto de Bolsa

Agente de pago

e Los dividendos de las acciones preferentes seran
declarados por la Junta General de Accionistas y
los Accionistas Preferentes tendrdn prelacion en
relacién al pago de los dividendos de las acciones
comunes para cada periodo.

e El primer afio pagard un dividendo de tres
délares con setenta y cinco centavos (U$3,75) por
cada accion preferente pagada y en circulacién.

e A partir del segundo afio, inclusive, se declarardn
dividendos de acuerdo a los resultados y la
posicién financiera de la empresa en cada
periodo. Si el emisor decidiese declarar
dividendos a partir del segundo afio, inclusive, los
dividendos de las acciones preferentes seran de
tres dolares con setenta y cinco centavos (U$3,75)
por cada acciéon preferente pagada y en

Pdgina 5 de 12

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936

Cartago, Residencial EI Molino, Edificio Platino,
Segunda Planta

El Salvador: (503) 2260-5407 -2102-9511
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan Pablo II.
Condominio Metro 2000, local 13 A

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

circulacién.

e Los dividendos declarados, menos la retencion de
cualquier impuesto sobre dividendos que
pudiesen derivarse de la inversién segin la
legislacion vigente, seran pagados mediante
cuatro pagos, de manera trimestral y consecutiva
por trimestre vencido.

e Los dividendos de las acciones preferentes no
seran acumulativos, es decir, los dividendos que
el emisor no haya declarado en cualquier afio no
se acumulardn para pagarse en periodos
siguientes.

Analisis de estabilidad
1. Liquidez

La posicién de liquidez de la Entidad, se fundamenta por
la capacidad que tiene de generar flujo operativo derivado
de su principal giro transaccional; aunado a las
aportaciones que realizaron sus principales accionistas en
la segunda mitad del 2013, que contribuy6 a fortalecer el
capital de trabajo. De esta manera, las disponibilidades en
efectivo fueron C$88.3 millones al término de septiembre
2014, registrando C$46.6 millones mas que el monto
observado en igual mes del afio pasado.

A pesar que Agri-Corp cuenta con adecuadas lineas de
créditos que le brindan soporte a su calidad crediticia a
través de instituciones especializadas; también cuenta con
otras estrategias para mejorar el perfil de liquidez, una de
ellas, la participacién dentro del mercado de valores de
Nicaragua (inversiones financieras).

Agricorp
Evolucion de los activos liquidos
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Agri-Corp cuenta con un departamento de tesoreria que
brinda soporte al control de los riesgos asociados a las

actividades del negocio. Uno de sus objetivos principales
es monitorear potenciales eventos de riesgo de liquidez.
Este equipo cuenta con el perfil, capacidad y habilidad
técnica para controlar las entradas y salidas de efectivo en
tiempo real. Asimismo, desarrolla anélisis de sensibilidad
que permiten observar los cambios segtin la maduracién
de sus activos y pasivos de corto plazo.

El ratio que mide la relacién de activos circulantes a
pasivos de corto plazo (razén circulante) fue de 0.94 veces,
ligeramente menor al 0.98 veces que se observé en
septiembre de 2013. Si bien, el indicador declin6 de forma
moderada, la entidad atn mantiene margenes de
maniobra para honrar sus deudas de corto plazo.

La prueba 4cida (que excluye a los inventarios), mejora a
0.63 veces frente al 0.60 veces de septiembre de 2013.
Producto de su giro transaccional, y el nicho de mercado
atendido (empresas agroindustriales), es normal que los
ratios de liquidez se observen un poco presionados.

El indicador de recuperacion de las cuentas por cobrar
comerciales promedié 58 dias al cierre de septiembre
2014, este resultado mejora con respecto al periodo
anterior (59 dias). Por su parte, al adicionar las cuentas por
cobrar a partes relacionadas de corto plazo, el ratio se
incrementa a 80.4 dias (septiembre 2013: 87.8 dias).

La mejora en la recuperacién de las cuentas por cobrar
comerciales, obedece a estrategias implantadas en la
recuperacién. Esto ha logrado de manera ordenada la
reduccién en el periodo de cobro, mejorando el ciclo de
efectivo.

Agricorp
Capital de trabajo
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El capital de trabajo incrementdé nominalmente,
favorecido por un aumento en los saldos de efectivo y
equivalentes de efectivo y en mayor medida por el
dinamismo observado en la partida de cuentas por cobrar
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comerciales. A la vez, que la deuda de corto plazo
disminuy6 significativamente en C$279.9 millones al cierre
de septiembre de 2014.

La empresa mejor6 su participacion de capital de trabajo
frente a sus activos corrientes al alcanzar un 11.5% frente
al 54% de septiembre de 2013. Asimismo, Agri-Corp
podria incrementar mas, su capital de trabajo tras
dinamizar el proceso de venta de algunos activos que
contribuirian a disminuir la deuda financiera, todo esto,
con el propdsito de aligerar la carga operativa y
rentabilizar ain més sus activos estratégicos.

El riesgo de tipo cambiario proviene de la adquisicion de
materias primas, y es producto de la relacién comercial
con sus principales socios (proveedores) domiciliados en
Estados Unidos de América, Brasil y dultimamente
Uruguay. De esta manera, la Corporacién mantiene
contratados pasivos financieros en moneda extranjera que
le permite anticiparse a futuras fluctuaciones en el
entorno, ejerciendo un mejor control de los desembolsos y
las transacciones para mitigar en cierta medida el riesgo
cambiario.

Cabe destacar, que la entidad ejerce un control de este
riesgo por medio de andlisis de sensibilidad, esto con el
proposito de monitorear el deslizamiento de las bandas
cambiarias establecidas anualmente por el Banco Central
de Nicaragua (BCN).

AGRICORP : Indicadores de Liquidez

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Razoén circulante 0.98 0.95 0.98 0.93 0.94

Prueba acida 0.60 0.52 0.63 0.54 0.63
Proporcion del capital de trabajo 54% -05% 39% 20% 11.5%
Cobertura del capital de trabajo 014 (0.01) 0.11 0.05 0.35

2. Endeudamiento

Compuesto por préstamos por pagar con el 27.5%,
proveedores 13.5%, documentos por pagar 22.3% y
cuentas por pagar a partes relacionadas con el 17.1%, la
deuda de corto plazo acumulé un saldo por C$1,888.5
millones representando el 86% del pasivo total al término
de septiembre de 2014. En los ultimos dos trimestres de
2014, ha existido una tendencia a la baja de las cuentas de
corto plazo del pasivo, que explican los esfuerzos de la
Entidad de operar con niveles de deuda mas controlados.

La deuda en su totalidad es orientada principalmente a
fortalecer los activos principales (inventarios e inversion
de maquinaria) y en menor medida a la mejora de
procesos. SCRiesgo opina, que el adecuado manejo en los
pasivos generard cambios importantes en las condiciones

del perfil de endeudamiento creando una mayor
flexibilidad en sus deudas.

Agricorp
Evolucion de las cuentas por pagar
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Al finalizar septiembre de 2014, los activos totales son
financiados con el 78% de los pasivos (ratio de deuda),
manteniéndose ligeramente por debajo de las politicas
prudenciales de endeudamiento de la Corporacion, el cual
establece como limite no ser mayor al 80%. Con esto, Agri-
Corp maneja una estructura financiera alineada a sus
propositos de reducir a futuro los pasivos més exigibles.

Como evidencia del menor uso de deuda para el
financiamiento de los activos, el ratio que mide las veces
que la deuda cubre los recursos propios de la Corporacién
mejora, al ubicarse en 3.5 veces al finalizar septiembre
2014, menor al 4.8 veces observado en igual mes hace un
afio. Por su parte, el indice de apalancamiento
(activos/ patrimonio) resulté6 menor (4.5 veces), en relacion
al 5.5 veces observado en su interanual de septiembre de
2013.

Agricorp
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La tendencia creciente en la generacion de flujo operativo
refleja el comportamiento de las relaciones de
apalancamiento, mismas que continuaran
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fundamentandose por la maduracién de las estrategias de
expansion, un buen control de las cuentas por pagar y con
partes relacionadas, y un adecuado financiamiento de sus
los activos.

El indicador de cobertura de intereses mejor6 a 2.2 veces,
frente al 1.4 veces reportado al finalizar septiembre de
2013. Lo anterior favorecido por la generaciéon de flujo
operativo y la disminucién gradual del pago de servicio de
la deuda. Ademas, la tasa de interés promedio sobre los
pasivos retrocedié a 6.4%, desde un 7.0% registrado a
septiembre de 2013.

AGRICORP : Indicadores de Endeudamiento

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Cobertura de intereses 144 163 255 2.24 2.19

TIP 70% 64% 63% 61% 64%
Gtos Financieros /P. con costo 16.3% 16.9% 17.0% 15.5% 16.1%
indice de Apalancamiento 553 589 484 510 452
Razo6n de deuda 82% 83% 79% 80% 78%
Endeudamiento 453 489 384 4.10 3.52

Anadlisis de gestion
1. Actividad

Con una diversificacién de sus productos comestibles de
consumo masivo, y la incorporacion de nuevas
tecnologias, Agri-Corp continda consolidando su
posicionamiento como empresa multi-segmentos lider en
el procesamiento y distribucién de productos de consumo
masivo, a nivel local. Actualmente, la Corporacién enfoca
sus esfuerzos a incrementar los ingresos que provienen de
los subproductos, alimentos de consumo masivo y valor
agregado, todos considerados de consumo tradicional,
logrando de esta manera acceder a nuevos grupos de
consumidores y alejarse de la imagen de una empresa
enfocada exclusivamente en el segmento del arroz.

La rotacion de inventarios mostré un mejor desempefio, al
cierre de septiembre de 2014. El indicador mencionado con
antelaciéon mejora a 4.4 veces, desde un 3.5 veces en igual
mes del afio pasado. La implementacién de silos y bolsas
para la mejora del almacenaje ha favorecido la eficiencia
en la operatividad de los inventarios, al tiempo que se
logra un ahorro en términos de costo de almacenamiento.

Agricorp
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El mayor volumen de las ventas estuvo fundamentado por
el buen desempefio de sus principales productos (arroz y
harina de trigo) y favorecido por la demanda local que
incrementd en medio de afectaciones climdticas que
deterioraron las cosechas del mercado local. En tal sentido,
la mejor actividad de los inventarios, y el mayor volumen
en ventas, mejor6 la rotacion del activo circulante (RAC) a
2.2 veces, al término de septiembre de 2014, desde el 1.8
veces reportado a septiembre de 2013.

SCRiesgo no anticipa cambios en la tendencia observada
en un futuro previsible. Agri-Corp continuard mejorando
el desempefio de sus inventarios en la medida que las
inversiones en tecnologias y procesos, implantados
mejoren a niveles mas amplios.

Dado los cambios en tecnologias acontecidos en los
altimos periodos, Agricorp, espera predecir de mejor
manera su demanda y brindar un suministro maés
completo de sus productos durante las estaciones secas.
Esto, considerando la marcada estacionalidad de los
inventarios, donde el intervalo entre cosechas se presenta
dos veces al afio. Esto implica fortalecer més la capacidad
de almacenamiento, dado el alto grado de vulnerabilidad
de los productos comercializados frente al cambio
climatico.

La capacidad de absorcién del gasto administrativo por los
flujos generados de la actividad principal del negocio,
mejora al reportar un nivel de cobertura de 3.1 veces al
cierre de septiembre de 2014, (Septiembre 2013: 2.4 veces).

La presencia regional se mantiene con 550, mayoristas y
147 supermercados, y mas de 16,700 puntos de ventas a lo
largo del territorio nicaragiiense. Le permite posicionarse
como la empresa lider en el segmento de productos de
alimentos de consumo bésico.

Pdgina 8 de 12

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936

Cartago, Residencial EI Molino, Edificio Platino,
Segunda Planta

El Salvador: (503) 2260-5407 -2102-9511
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan Pablo II.
Condominio Metro 2000, local 13 A

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

AGRICORP S.A : Indicadores de Actividad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14

Rotacion del activo Circulante 183 179 216 2.02 2.18
Rotacion de Activo a largo Plazo 453 451 466 423 434
Rotacién de Activo fijo 781 815 874 848  8.69
Rotacion de Activo total 131 128 1.50 1.39 1.48

Rotacion de gastos administrativos 28.65 30.76 28.04 29.44 27.26
U. Operacion/G. Administrativos 237 267 3.66 329 3.09

2. Cuentas por cobrar

Con un saldo acumulado de C$733.2 millones las cuentas
por cobrar de corto plazo (comerciales) lograron una
expansion del orden del 9.5% al finalizar septiembre de
2014 (26% del tamafio de balance). Por su parte, las cuentas
por cobrar a partes relacionadas muestran una tendencia
decreciente en su interanual (septiembre 2014: -12.5%);
aunque su participacién con respecto a los activos totales
(11%), esta cercano a los resultados del periodo anterior.

La calidad de las cuentas por cobrar han estado
fundamentadas por el esfuerzo conjunto de la Corporacion
en materia de recuperacién, valiéndose de estrategias tales
como: buena evaluacion crediticia, el otorgamiento de
garantias de calidad, el anédlisis del comportamiento
histérico de sus asiduos clientes, y la frecuencia con que
estos mismos realizan sus pagos.

Al finalizar septiembre de 2014, el indicador que mide el
nivel de rotacién de la cuentas por cobrar se ubic6 en 4.2
veces, ligeramente mayor al compararlo con el 4.1 veces

Agri-Corp hace liquidas las cuentas por cobrar comerciales
en un periodo promedio de 58 dias, esta condicién no
muestra cambios importantes con respecto a su interanual
del 2013. Esta tendencia mejorard en la medida que la
estrategia avance y la empresa mantenga monitoreados los
limites de créditos individuales.

Los 20 clientes mds importantes concentraron el 36.3% de
las cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran una
participacion del 19.7%. En nuestra opinién, dado el tipo
de negocio, las concentraciones resultan significativas.

AGRICORP : Indicadores de cuentas por cobrar

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Rot. C*C con partes relacionadas 41 43 4.7 44 4.5

PMC con partes relacionadas 87.8 838 76.2 82.7 804
Rot. C*C Comerciales 6.1 6.1 6.3 6.1 6.2
Ventas/ C* C comerciales 59.0 59.1 568 58.6 58.2

3. Cuentas por pagar

Al finalizar septiembre de 2014, las cuentas por pagar de
corto plazo ascendieron a C$577.7 millones, de las cuales
44% pertenece a proveedores y el resto a cuentas por pagar
con partes relacionadas. En su mayoria, estas cuentas estan
financiando activos principales de la Corporacion
(inventarios, maquinaria y equipo).

. . c s . Agricorp
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Los préstamos por pagar mostraron una contraccion en su
interanual del 26.7% y una participacién con respecto a
pasivos totales que retrocede desde un 28% hasta un 24%
del pasivo total. Uno de los riesgos principales del pasivo
esta asociado a la reconversién de la moneda, dado que la
mayor parte de sus ingresos estan reportados en Cérdobas
y que gran parte de sus costos estan expresados en
dolares.

Por otra parte, la compafia contrata lineas de créditos a
tasas variables con el propésito de realizar ajustes en caso
se observen fluctuaciones en las tasas de interés.

La mayoria de los préstamos estan garantizados con
bonos de prenda de arroz en granza. Al cierre de
septiembre de 2014, el volumen de préstamos por pagar
ascendié a C$519.3 millones, los cuales han mostrado una
tendencia decreciente en el dltimo afio.
Agricorp
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Interanual cuentas por pagar Crecimiento C*C

Por su parte, la rotacién de las cuentas por pagar fue en
promedio de 71 dias, menor a lo reportado en el periodo
anterior (septiembre 2013: 96.2 dias), con esto Agri-Corp
sostiene cierta flexibilidad en su ciclo de efectivo,
obteniendo de esta manera un periodo controlado en la
rotaciéon de cuentas por cobrar comerciales (60 dias) que le
permite mayor rapidez para la realizacién de sus activos
operativos. De igual forma, el saldo con los proveedores
experiment6 un retroceso interanual del 32.2% al finalizar
septiembre de 2014, contrario al crecimiento del 125.2% en
igual periodo del 2013.

4. Inventarios

La industria de arroz en Nicaragua, sostuvo afectaciones
importantes derivado del cambio climatico, que deteriord
la oferta de granos basicos a nivel local. A pesar de ser el
mayor importador nacional de arroz, su principal riesgo se
deriva de las variaciones en la calidad de la granza; las
cuales pueden ser afectadas por cambios ambientales en
los paises de donde se importa. Dicho de otra manera, el

importar altos volimenes no lo exime de afrontar los
riesgos antes descritos.

No obstante, la aplicaciéon de nuevas tecnologias para la
conservacioén de los inventarios fue importante durante la
estacion seca, brinddndole mejores mérgenes de maniobra
para satisfacer la demanda interna. Lo cual gener6
mayores retornos.

Los inventarios acumularon un saldo de C$587.06 millones
al finalizar el tercer trimestre del periodo 2014. Luego de la
fuerte expansion experimentada en marzo de 2013
(+29.5%), los inventarios han desacelerado su ritmo de
crecimiento. Al finalizar septiembre de 2014, los antes
mencionados reportaron una contraccion del 28.8%
(Septiembre 2013: -6.2%).

Este cambio en los inventarios, puede ser explicada por el
deterioro de las oferta de granos béasicos en el mercado
local de alimentos, que hizo rotar més rapido los
inventarios. También, se puede atribuir a la demora en el
abastecimiento de la materia prima importada por
embarcaciones y la baja en la produccion de la cosecha
local correspondiente a la estacion de invierno.

La menor tenencia de inventarios no implica un deterioro
en el desempefio operativo de los mismos. Por el contrario,
la entidad contintia fortaleciendo sus procesos y
volviéndolos mas eficientes. Esto puede explicarse con la
incorporaciéon de nuevas tecnologias (silos bolsas), que
brindan un mejor tratamiento en calidad y costos de
almacenamiento. Con estas disposiciones, la Corporaciéon
pueden predecir de manera mas estandar, el
desabastecimiento durante periodos de crisis. Con todo,
Agri-Corp se beneficié de tener estas capacidades y logré
compensar el excedente de la demanda siendo un factor
importante para el volumen de ingresos.

Se destaca la mejora en el periodo de dias que la
Corporaciéon tarda en hacer efectivos sus activos
operativos. En linea con lo anterior, el periodo medido a
través de los inventarios registr6é en promedio de 81.9 dias
mejorando de forma importante frente al ratio de 104.2
dias al cierre de septiembre de 2014.

El buen desempefio de las estrategias de expansion, la
adecuada seleccion de los puntos de venta y el
desplazamiento mas efectivo de los tiempos de entrega
(transporte), han determinado de manera conjunta la
eficiencia de los procesos, la rotacién de inventarios y
demas activos de calidad.
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AGRICOREP S.A : Indicadores de Actividad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Rotacion de inventarios 3.5 3.2 4.2 3.7 4.4

Periodo medio de inventarios 1042 1140 852 97.5 81.9

Analisis de resultados
1. Estado de resultados

Con cifras a septiembre de 2014, los ingresos netos
acumularon un saldo de C$3,336.4 millones, esto equivale
a una expansion interanual del orden del 8.8% (C$269.4
millones mas que septiembre 2013). La posicién como lider
del mercado, la expansién en sus puntos de ventas y la
mayor aplicacién de tecnologias frente a sus competidores
explican la mejora gradual de los resultados.

Una estrategia mas selectiva en la compra de la granza
(contemplado en el plan de ahorro), el incremento de la
demanda local, y la capacidad de acopio de sus productos
durante los intervalos de cosechas, beneficio el crecimiento
de los ingresos totales de Agricorp, frente a los demads
participantes del mercado.

Agricorp
Ingresos por lineas de productos a septiembre de 2014
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Al finalizar el tercer trimestre de 2014, el arroz continta
como el producto con mayor aporte a la base de ingresos,
el mismo contribuy6 con el 65%, productos de harina de
trigo con un 11%, mientras que los subproductos del arroz
aun presentan espacios de mejoras aportando solo un
moderado 6%. En nuestra opinion, la base de sus ingresos,
puede crecer aun mas si se fortalecen otras lineas de
productos, lo cual serfa deseable para fortalecer la
generacion del EBITDA.

En todo caso, la participacion de mercado y la
diversificacion de la canasta de productos, serdn
importantes para mantener una estable generacion flujo
operativo, destacindose la evolucién de los procesos en
almacenamiento que han contribuido de forma exitosa
anticiparse a la demanda en momento de stress ambiental.

En el pasado reciente, la puesta en practica de nuevos
procesos conllevé a un incremento de los gastos
operativos, y una contraccion en el resultado de ventas
(esta ultima, afectada por la migracién de datos en el
proceso de actualizacion de la base de clientes producto de
la implementacién del sistema SAP). De acuerdo con lo
anterior, Agri-Corp reconocié pérdidas durante los
ultimos tres trimestres del 2013. No obstante, al finalizar
marzo de 2014, la Corporacién registr6 un importante
aumento de las utilidades que continuardan una expansion
gradual durante el resto del afio.

Actualmente, la Corporacién implementa el control de
presupuesto en linea, el cual es uno de los beneficios que
brinda el sistema SAP. También, existe un plan de ahorro
que funciona de acuerdo con la estrategia de comercial.

Agricorp
Comportamiento del gasto vs utilidades
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2. Rentabilidad

Después de la implementacion de las estrategias dirigidas
a expandir operaciones de comercializacién, el flujo
operativo estuvo presionado en los dltimos tres trimestres
del 2013. No obstante, existe una mejora evidente a partir
del primer trimestre del 2014, la cual se espera continte
hasta el cierre del afo. Los flujos derivados de sus
principales operaciones comerciales muestran una
tendencia creciente y concentrada en segmentos muy
rentables, y aunado al buen posicionamiento de marca,
permiten a la Corporacién continuar expandiendo sus
ingresos de forma importante.
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Las métricas de rentabilidad mejoraron su desempefio, el
EBIT fue de C$100.4 millones, con lo que el margen
operativo pas6 a 7.8% desde un 6.3% al cierre de
septiembre de 2013, favorecido tanto por ajustes en la
estructura de precios y un mayor volumen de
transacciones comerciales derivados de las ventas de sus
principales productos y subproductos.

El retorno sobre inversién en activos (septiembre 2014:
3.1%) mostré avances importantes, en linea con el mejor
desempeiio de la generaciéon de los ingresos. Este
indicador fue mayor al ratio observado del -0.5% en
septiembre de 2013. Por su parte, el retorno del patrimonio
report6 un 14.9%, creciendo significativamente al
compararlo con el 2.8% en igual periodo hace un afio.

Agricorp
Indices de rentabilidad
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Los avances en el control de costos y gastos retornaran en
mayores niveles de eficiencias. Al tiempo que resultard
positivo el compromiso de los socios de aportar capital y
establecer mejoraras en el perfil crediticio de la compaiiia.
En nuestra opinién, esto serd importante para lograr
mantener mejoras en los resultados que se observan a la
fecha.

AGRICORP : Indicadores de Rentabilidad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14

ROA 83% 87% 13.1% 11.2% 11.4%
RSI -0.5% -01% 43% 3.2% 3.0%
RSP -2.8% -05% 23.0% 17.4% 155%
Margen Neto -04% -01% 29% 23% 21%

Las calificaciones otorgadas vienen de un proceso de apelacion por parte de la
entidad calificada. La metodologin de calificacion de Entidades no
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador en
noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a este
emisor en septiembre del 2010. Toda la informacién contenida en el informe
que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida
de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por

SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa
informacién, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos
valores tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion
contenida en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o
administrador, sin asumir ningiin tipo de representacion o garantia.
“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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Corporaciones

Nicaragua

Calificacién publica

Ref.: SCRNIC-INF-40252014
09 Enero 2015

CORPORACION AGRICOLA S.A.

Informe mantenimiento de calificacion de riesgo

Sesion Extraordinaria Ordinaria: N° 4012015

Informacion financiera: auditada a diciembre 2013, no auditada al 30 de septiembre de 2014.

Contactos: Marco Orantes M.
Miguel Lara A.

Calificacion de riesgo

Calificacion de Riesgo

Emisor Anterior Actual

Corto plazo Largoplazo Perspectiva Cortoplazo Largoplazo Perspectiva

Corporacion Agricola, S.A | SCR3 (nic) |[scr A+(nic)| Estable |SCR2 (nic) | scr A+(nic)| Positiva

La calificacién varid respecto a la anterior
La calificacion viene de un proceso de apelacion.

Adicionalmente se otorga calificacion a la siguiente
emision

Calificacion de Riesgo

Emisiones Anterior Actual

Cortoplazo Largoplazo Cortoplazo Largo plazo

Papel Comercial
Programa de Emisiones de| Corporacion |SCR 3 (nic) SCR 2 (nic)

Valores Estandarizados | AgricolaS.A

deRenta Fija de Agricola Bonos
SA Corporacién scr A+(nic) scr A+(nic)

Agricola S.A

La calificacion varié respecto a la anterior

La calificacién viene de un proceso de apelacion

SCR-2: Emisiones a Corto Plazo que tienen muy alta
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verian
afectados en forma significativa ante eventuales cambios
en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la
economia al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

SCR-3: Emisiones a Corto Plazo que tienen una buena
capacidad de pago del capital e intereses dentro de los
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se
verian afectados en forma susceptible de leve deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
economia. Nivel Bueno.

Scr-A: Emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos acordados. Susceptible
de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Bueno.

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” y desde “SCR
2” a “SCR 5” pueden ser modificadas por la adicion del

Analista financiero
Director pais

morantes@scriesgo.com

mlara@scriesgo.com

signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién
relativa dentro de las diferentes categorias.

Perspectiva “Positiva”: Se percibe una alta probabilidad
de que la calificacién mejore en el mediano plazo

Fortalezas

e Lider en e mercado de procesamiento 'y
comercializacién de alimentos basicos.

¢ Innovacién en procesos
almacenamiento, y logistica.

productivos, de

e Sinergias alcanzadas en la importacién de materias
primas de calidad.

e Amplia red de distribucién propia.

e Apoyo que se deriva de su principal socio Grain Hill
Corporation, S.A.

e Crecimiento gradual en la diversificacion de su
portafolio de productos y marcas.

e Expansion en el drea de Nicaragua con mas de 16,700
puntos de ventas.

e Posicionamiento de marca a nivel nacional a través de
sus aliados estratégicos.

Debilidades

e Rigida estructura de gastos ejerciendo presién sobre las
necesidades de financiamiento.

e Retornos volétiles en el pasado reciente. No obstante,
durante los primeros tres trimestres del 2014 la Entidad
mostré avances importantes en la generacién de
utilidades.

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacion para

comprar, vender o mantener determinados instrumentos”

LEl detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pigina www.scriesgo.com


mailto:mlara@scriesgo.com
mcerrato
Resaltado

mcerrato
Resaltado


e Generar avances en el control del gasto operativo y
financiero, que le permitan mejorar los niveles de
eficiencia

Oportunidades

e Aprovechar las tecnologias incorporadas, para
satisfacer la demanda, cuando la oferta local disminuya
a causa de los efectos climaticos.

¢ Diversificacién de las fuentes de fondeo, amplidndose
al mercado de capitales.

Amenazas

e Condiciones climaticas que pueden afectar el
suministro de materia prima.

e Volatilidad en el precio de los commodities.

e Retraso en los tiempos de entrega de las materias
primas.

Hechos relevantes

El dia 15 de julio de 2014, se anuncia que el Ing. Hugo
Abello Banfi serd el nuevo Gerente Pais, quien empez6 sus
funciones este mismo dia.

El dia 6 de marzo de 2014, en alusion a la Norma sobre
Negociacién de Valores de Mercado Secundario, capitulo
5, inciso 11, Agri-Corp informa que ha tomado la decisién
de poner a la venta algunas inversiones, para concentrase
en negocios mds rentables.

El dia 7 de noviembre de 2013, Corporacién Agricola S.A.
informa que los socios Grain Hill Corporation, S.A. han
aportado U$5.0 millones en capital, los cuales fueron
utilizados para reducir cuentas relacionadas con Agricorp,
quien a su vez redujo sus pasivos y fortaleci6 su liquidez.

Entorno econémico

Al cierre del primer semestre de 2014, el indice mensual de
actividad econémica (IMAE), registré6 un crecimiento
interanual del 4.9% con relacion a junio del afio anterior, y
de 44% como promedio anual. La  serie
desestacionalizada, la cual consiste en extraer el
componente estacional de la serie original, se mostré sin
cambios importantes con respecto al mes anterior. Por su
parte, la serie de tendencia de ciclo reporté un crecimiento
interanual del 3.8%, mientras que el crecimiento

subyacente de largo plazo fue de 4.2%, medido con la
variacién promedio anual de esta serie.

Desempleo

En términos del indice de desempleo abierto, el Fondo
monetario internacional (FMI), proyecta una tasa del 6.1%
al cierre de 2014, similar a la promediada al finalizar el
2013 (6.1%). De igual manera, el organismo estima que
para los préximos cinco afios la tasa de desempleo rondara
cercana al 5.8%.

De acuerdo con datos del Instituto Nicaragiiense de
Seguridad Social (INSS) a junio de 2014, se registran un
total de 709,019 cotizantes, alcanzando una tasa de
crecimiento promedio anual de 6.7%, equivalente a 43,633
nuevos afiliados. Tales resultados, permiten de forma
paulatina lograr avances importantes en la reduccién de la
tasa desempleo en un horizonte de mediano plazo.

Finanzas publicas

Uno de los objetivos para mantener la estabilidad de las
finanzas publicas para 2014, serd la continua aplicacién de
una politica fiscal enfocada a una mayor recaudacion
tributaria y austeridad del gasto. En este sentido, las
erogaciones en concepto de gastos de capital seran
priorizadas en proyectos relacionados a salud, agua,
energia e infraestructura productiva.

El déficit del Sector Pablico No Financiero (SPNF), - el cual
incluye al Gobierno Central- antes de donaciones, ascendi6
a C$1,020.1 millones, revirtiéndose a un superavit después
de donaciones por un monto de C$472.5 millones. En lo
que respecta al Gobierno Central, el resultado acumulado
a junio de 2014, luego de aplicar las donaciones externas
por valor de C$1,231.0 millones, registrando un superavit
que asciende a C$1,042.1 millones.

Al cierre de junio de 2014, la deuda publica expresada
como porcentaje del PIB fue de 47.5% (junio de 2013:
49.7%), alcanzando los US$5,626.6 millones, ligeramente
superior al saldo registrado a diciembre de 2013
(US$5,594.2 millones). Esta variacién es explicada por el
leve incremento de la deuda ptublica externa (1.6%), la
cual, fue contrarrestada por menores pasivos contraidos
por el Gobierno y el Banco Central con acreedores
nacionales privados (-3.6%).

Pdgina 2 de 12

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936

Cartago, Residencial EI Molino, Edificio Platino,
Segunda Planta

El Salvador: (503) 2260-5407-2102-9511
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan Pablo II.
Condominio Metro 2000, local 13 A

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com


http://www.scriesgo.com/

Grafico 5
Saldo de la deuda ptblica total
A diciembre de cada afio y adicional a junio de 2014
En millones de délares
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.
* Datos preliminares

Comercio exterior

El déficit comercial ascendié a US$1,398.8 millones,
disminuyendo en US$5.3 millones con respecto al saldo
mostrado a junio de 2013 (US$1,464.1 millones). El
resultado estuvo influenciado principalmente por la
mejora en los precios internacionales de materias primas, y
al desempefio mostrado en el volumen exportado.

Al cierre de junio de 2014, las exportaciones de mercancias
ascendieron a US$1,365.0 millones, con un crecimiento
interanual acumulado del 8.2%, mientras que las
importaciones alcanzaron los US$2,763.8 millones, con una
tasa de crecimiento interanual de 1.4%, solo
contrarrestadas por la reducciéon en la adquisiciéon de
bienes de capital.

Tipo de cambio

La conduccion de la Politica Cambiaria durante 2014,
continda bajo el esquema de minidevaluaciones
programadas vigente desde el afio 2003. El tipo de cambio
al 30 de junio de 2014, registr6 C$25.9521 cérdobas por
dolar, con una devaluacién anual del 5.0%.

Tasa de interés

A junio de 2014, la tasa activa en cérdobas se ubicé en
14.99%; superior a la tasa reportada del mes anterior
(13.84%), y a la observada en junio 2013 (14.02%).
Asimismo, la tasa pasiva se ubicé en 2.04%, menor a la
registrada en el mes anterior (2.13%) y a la tasa reportada
en junio de 2013 (2.62%).

Por otra parte, la tasa activa en ddlares se ubic6 a junio de
2014 en 10.11%, mayor a la observada durante el mes
anterior (9.68%) y a la tasa de su interanual a junio de 2013
(9.35%). Mientras que, la tasa pasiva en délares se ubicé en

1.97%, menor a la observada en el mes anterior (2.12%) y
mayor a la reportada a junio 2013 (1.64%).

Remesas familiares

El saldo acumulado de remesas a junio 2014, ascendi6 a
US$552.2 millones, mayor al mostrado en igual mes del
2013 (US$521.6 millones), reflejando un crecimiento
interanual del 6.4%. Tales resultados responden a la
mejora observada en los flujos provenientes los Estados
Unidos, Panama y Espafia, los cuales crecieron
interanualmente en 6.2%, 44.9% y 33.0%, respectivamente.
Lo anterior, compensoé la desaceleracion en el crecimiento
de los flujos provenientes de paises como Costa Rica
(1.8%).

Grafico 11
Evolucion de las remesas
(Periodo 2002 - junio de 2014)
En millones de délares
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.

Perspectivas y retos

Los retos fundamentales para mantener el crecimiento y
una estabilidad econdémica, continuaran vinculados a la
dindmica de la economia mundial; especialmente, las de
sus principales socios estratégicos. Lo anterior, sera clave
para atender los sectores mas vulnerables de la econémica
nicaragiiense.

Adicionalmente, estaran determinados por la continuidad
de los flujos de recursos aportados por los paises del
ALBA, asi como aquellos provenientes de organismos
multilaterales de crédito que han apoyado los programas
de crecimiento econémico y de las clases menos
favorecidas.

Por otra parte, para la consecucién de los objetivos en
materia econdémica, sera fundamental aprovechar las
oportunidades potenciales que ofrecen los tratados de libre
comercio como el DR-CAFTA, el Acuerdo de Asociacion
con la Unién Europea, y la iniciativa del ALBA, ademas de
los avances en el proceso de integracion regional; como la
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concretizacion de megaproyectos como el canal
interoceanico que serfa concesionado a una empresa china.

Resefa historica y perfil de la entidad

Corporacion agricola S.A. inicia operaciones en el 1° de
mayo del afio 2000 como resultado de la fusién entre las
empresas comercializadoras de arroz; Comercial
Centroamericana de Inversiones, S.A (COMERSA) e
Industrias Nacionales Agricolas (INA).

En el afio 2000 nace Agri-Corp con 60 colaboradores y con
ventas mensuales de 30.000 quintales. En el 2001 Agri-
Corp impulsa el Programa de Apoyo a Productores de
Arroz (PAPA).

En el 2003, Agri-Corp inicia la construcciéon del primer
molino computarizado en el pais (el mejor de
Centroameérica y el tercero a nivel de Latinoamérica). En el
2004 Agri-Corp adquiere la empresa GEMINA y da inicio
al programa de diversificaciéon con la incorporacién del
arroz, harina, frijoles, sal, huevos, pan, harina de maiz,
tortillas, entre otros. En el 2005 Agri-Corp adquiere el
molino GRA II (Gulf Rice Arkansas en Estados Unidos) y
en el 2006 Agri-Corp adquiere la Sociedad Arrocera
Costarricense en Costa Rica.

En 2013, Agri-Corp llega a tener 754 empleados y ventas
anuales de hasta U$168 millones (2.7 millones de quintales
de arroz al afo mas lo correspondiente a ventas de
productos representados).

En la actualidad Agri-Corp se consolida como lider en la
produccién y distribucion de alimentos de consumo bésico
y de consumo masivo en Nicaragua con mas de 16,000
puntos de venta en el pais y 8 plantas industriales, 3
centros de distribucién, adicional posee 5 centros de
procesamiento de arroz, una molinera de trigo, una planta
procesadora de sal, y una planta productora de huevos
avicolas para consumo humano. Actualmente, concentra
sus operaciones en el segmento mayorista con el 61%, al
detalle del 16%, supermercados 9%, industria 5% y otros
con el 9%.

Estructura financiera

La dindmica mostrada en los inventarios (asociado a una
mayor rotacién y manejo eficiente de los mismos), y en
menor medida la partida de cuentas por cobrar
comerciales, y partes relacionadas, contintian
determinando de manera conjunta el volumen de los
activos totales al término de septiembre de 2014 (saldo:
C$2,835.1 millones); estos mostraron una contraccién del
orden del 7.8%, contrario al cambio positivo

experimentado del 5.9% a septiembre 2013. Asi, Agri-Corp
continda siendo lider en el procesamiento y distribucién
de granos bésicos dentro del mercado agricola
nicaragiiense.

Agricorp
Estructura Financiera

3,500.0

llones

3,000.0

i

2,500.0

C$M

2,000.0
1,500.0
1,000.0

500.0

0.0

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Pasivo ®Patrimonio M Activos

*Activos en millones de cordobas

La Corporaciéon mantiene una amplia base de clientes,
fundamentada en un destacado posicionamiento dentro
del mercado de granos basicos nicaragiiense, que se
favorece de sus lineas de productos diversificadas,
conocimiento del nicho de mercado, y una marca fuerte a
nivel regional.

Compuestos por un 33% en inventarios, 41% para cuentas
por cobrar y un 17% de cuentas por cobrar a partes
relacionadas, los activos corrientes retrocedieron a un 63%
de participaciéon del balance al finalizar septiembre de
2014, desde un 69% en igual periodo del 2013. Por su
parte, los activos no corrientes, mantienen una mayor
concentracién en la partida mobiliario y equipo rodante,
que acumul6 un saldo por C$28.7 millones mas, que el
periodo anterior.

Agricorp
Activos corrientes a septiembre 2014

C*C a partes
relacionadas ,

/ 17%
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Los inventarios y las cuentas por cobrar comerciales
contintan siendo las partidas de mayor relevancia para el
crecimiento en el volumen de operaciones. La Corporaciéon
ha mostrado avances significativos en la calidad de sus
inventarios en los dltimos trimestres. Con esto, ha logrado
revertir la tendencia decreciente de los resultados, que se
observ6 hasta diciembre 2013. En este sentido, anticipamos
una relativa estabilidad en los resultados al finalizar el afio
2014. Asimismo, Agri-Corp continuard manteniendo como
eje central de apoyo, la maduracién de sus estrategias de
expansion, reduccién de los niveles de deuda y estabilidad
de su margen de operacién.

En términos de pasivos, estos representaron el 78% de la
estructura financiera, acumulando al finalizar septiembre
de 2014 un monto por C$2,208.2 millones. Esta dinamica
implicé una contraccion del orden del 12.3%, contrario a la
expansién interanual observada al finalizar septiembre
2013 (+8.2%). Una menor concentracién de los préstamos
por pagar a corto plazo, que paso hasta un 28.2% desde un
23.5% de los pasivos totales durante el mismo periodo,
explican este comportamiento.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas mostraron una
disminucién al concentrar un 16.6% de participacién de los
pasivos totales, desde un 20.7% reportado a septiembre
2013. Lo anterior, en linea con los planes estratégicos 2014-
2016, donde una de sus prioridades es reducir los niveles
de deuda hasta un 70% (incluye la deuda con las empresas
del grupo), en lo que resta hasta finalizar el afio 2016.

Agricorp
Comportamiento de los pasivos
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* Eje derecho en millones de Cérdobas.

Favorecidos por aportaciones en capital social y utilidades
acumuladas, el patrimonio se expandi6 en el orden del
12.8% al cierre septiembre de 2014, C$70.9 millones mas
que el saldo registrado a los doce meses finalizados
septiembre de 2013. Se destaca la fortaleza de Agri-Corp
para crecer de manera organica; y mejorar sus resultados
en términos de solvencia.

No obstante, con el propdsito de robustecer su capital,
fortalecer su posicion de liquidez y reducir sus costos
financieros, Agri-Corp gestiona en el mercado bursatil una
emisién de acciones preferentes no acumulativas por un
monto de US$10,000,800.00 divididas en 240,000 acciones,
con un valor en acciones de US$41.67. La emisién serd
hasta un monto maximo de doscientos cuarenta millones
de cérdobas (C$ 240,000,000.00).

En tal sentido, las acciones preferentes se colocan en
tramos, segtin las necesidades del emisor y la demanda del
mercado. Los fondos obtenidos por el emisor a raiz de sus
actividades recurrentes serdn la fuente principal para la
acumulacién de utilidades y para los pagos de dividendos
a los tenedores de acciones preferentes y comunes.

Caracteristicas de los dividendos

Caracteristicas de la emision

Emisor Corporacién Agricorp, S.A. (Agri-Corp)

Clase de instrumento Acciones prefentes no acumulativas

No excedera un monto maximo colocado de C$
Monto autorizado del 240.000.000,00 (Doscientos cuarenta millones de

programa cordobas), equivalente a US $10.000.800 (Diez millones
ochocientos ddlares)

Moneda de la emisién | Se emitiran en Coérdoba , moneda oficial de Nicaragua

Denominacién o valor |C$ 1,000.00 (Un mil Cérdobas netos), equivalente a US$
facial de cada accién |41.67. Las acciones se colocaran en el Mercado Primario
preferente en lotes de 240 acciones

Forma de

L Valores dematerializados
representacion

.. | Dos afios, contados a partir de la fecha de autorizacion
Plazo para la colocacion K
del mismo por parte de la SIBOIF

En el primer afio, las acciones preferentes devengaran
un dividendo por accion de US$3,75. A partir del
Dividendos por accién |segundo afio en caso que la Asamblea de Accionistas del
emisor declare dividendos, estos seran por el mismo
valor.

A través del Mercado Primario de la Bolsa de Valores de
Forma de colocacion Nicaragua (BVDN), mediante los Puestos de Bolsa

autorizados para operar en el pais.

G ” No cuentan con garantias reales ni personales, ni con un
arantias ) ) .
fondo econémico que garantice el pago de dividendos.

Las acciones preferentes no tendran fecha de
vencimiento, sin embargo la sociedad se reserva el
derecho u opcién de poder comprar en cualquier
momento en forma parcial o total, directa o indirecta, las
acciones preferentes a un precio por accion de US
Opcion de recompra $41,67, mas los dividendos declarados pero pendientes
de pago (en caso que los hubiese), en cualquier momento
posterior a su colocacién en el mercado primario. La
opcién de compra de las acciones preferentes es un
derecho de la sociedad y una obligacién de venta que

tiene el accionista preferente.
INVERCASA, Puesto de Bolsa

Agente de pago
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e Los dividendos de las acciones preferentes seran
declarados por la Junta General de Accionistas y
los Accionistas Preferentes tendran prelaciéon en
relacién al pago de los dividendos de las acciones
comunes para cada periodo.

e FEl primer afio pagara un dividendo de tres
dolares con setenta y cinco centavos (U$3,75) por
cada accion preferente pagada y en circulacién.

e A partir del segundo afio, inclusive, se declararan
dividendos de acuerdo a los resultados y la
posicién financiera de la empresa en cada
periodo. Si el emisor decidiese declarar
dividendos a partir del segundo afio, inclusive, los
dividendos de las acciones preferentes seran de
tres dolares con setenta y cinco centavos (U$3,75)
por cada acciébn preferente pagada y en
circulacion.

e Los dividendos declarados, menos la retencién de
cualquier impuesto sobre dividendos que
pudiesen derivarse de la inversién segin la
legislacion vigente, serdn pagados mediante
cuatro pagos, de manera trimestral y consecutiva
por trimestre vencido.

e Los dividendos de las acciones preferentes no
seran acumulativos, es decir, los dividendos que
el emisor no haya declarado en cualquier afio no
se acumulardn para pagarse en periodos
siguientes.

Analisis de estabilidad
1. Liquidez

La posicion de liquidez de la Entidad, se fundamenta por
la capacidad que tiene de generar flujo operativo derivado
de su principal giro transaccional; aunado a las
aportaciones que realizaron sus principales accionistas en
la segunda mitad del 2013, que contribuy6 a fortalecer el
capital de trabajo. De esta manera, las disponibilidades en
efectivo fueron C$88.3 millones al término de septiembre
2014, registrando C$46.6 millones mds que el monto
observado en igual mes del afio pasado.

A pesar que Agri-Corp cuenta con adecuadas lineas de
créditos que le brindan soporte a su calidad crediticia a
través de instituciones especializadas; también cuenta con
otras estrategias para mejorar el perfil de liquidez, una de
ellas, la participacion dentro del mercado de valores de
Nicaragua (inversiones financieras).

Agricorp
Evolucion de los activos liquidos
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Cuentas por cobrar a partes relacionadas

Efectivo y equivalentes de efectivo

Agri-Corp cuenta con un departamento de tesoreria que
brinda soporte al control de los riesgos asociados a las
actividades del negocio. Uno de sus objetivos principales
es monitorear potenciales eventos de riesgo de liquidez.
Este equipo cuenta con el perfil, capacidad y habilidad
técnica para controlar las entradas y salidas de efectivo en
tiempo real. Asimismo, desarrolla andlisis de sensibilidad
que permiten observar los cambios segtin la maduracion
de sus activos y pasivos de corto plazo.

El ratio que mide la relaciéon de activos circulantes a
pasivos de corto plazo (razén circulante) fue de 0.94 veces,
ligeramente menor al 0.98 veces que se observé en
septiembre de 2013. Si bien, el indicador declin6 de forma
moderada, la entidad atn mantiene margenes de
maniobra para honrar sus deudas de corto plazo.

La prueba 4cida (que excluye a los inventarios), mejora a
0.63 veces frente al 0.60 veces de septiembre de 2013.
Producto de su giro transaccional, y el nicho de mercado
atendido (empresas agroindustriales), es normal que los
ratios de liquidez se observen un poco presionados.

El indicador de recuperacién de las cuentas por cobrar
comerciales promedié 58 dias al cierre de septiembre
2014, este resultado mejora con respecto al periodo
anterior (59 dias). Por su parte, al adicionar las cuentas por
cobrar a partes relacionadas de corto plazo, el ratio se
incrementa a 80.4 dias (septiembre 2013: 87.8 dias).

La mejora en la recuperacién de las cuentas por cobrar
comerciales, obedece a estrategias implantadas en la
recuperaciéon. Esto ha logrado de manera ordenada la
reduccién en el periodo de cobro, mejorando el ciclo de
efectivo.
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El capital de trabajo incrementdé nominalmente,
favorecido por un aumento en los saldos de efectivo y
equivalentes de efectivo y en mayor medida por el
dinamismo observado en la partida de cuentas por cobrar
comerciales. A la vez, que la deuda de corto plazo
disminuy6 significativamente en C$279.9 millones al cierre
de septiembre de 2014.

La empresa mejor6 su participacion de capital de trabajo
frente a sus activos corrientes al alcanzar un 11.5% frente
al 54% de septiembre de 2013. Asimismo, Agri-Corp
podria incrementar mas, su capital de trabajo tras
dinamizar el proceso de venta de algunos activos que
contribuirian a disminuir la deuda financiera, todo esto,
con el propésito de aligerar la carga operativa y
rentabilizar aiin més sus activos estratégicos.

El riesgo de tipo cambiario proviene de la adquisicién de
materias primas, y es producto de la relacién comercial
con sus principales socios (proveedores) domiciliados en
Estados Unidos de América, Brasil y tultimamente
Uruguay. De esta manera, la Corporacién mantiene
contratados pasivos financieros en moneda extranjera que
le permite anticiparse a futuras fluctuaciones en el
entorno, ejerciendo un mejor control de los desembolsos y
las transacciones para mitigar en cierta medida el riesgo
cambiario.

Cabe destacar, que la entidad ejerce un control de este
riesgo por medio de andlisis de sensibilidad, esto con el
propoésito de monitorear el deslizamiento de las bandas
cambiarias establecidas anualmente por el Banco Central
de Nicaragua (BCN).

AGRICORP : Indicadores de Liquidez

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Razén circulante 0.98 0.95 0.98 0.93 0.94
Prueba acida 0.60 0.52 0.63 0.54 0.63
Proporcion del capital de trabajo 54% -0.5% 3.9% 2.0% 11.5%
Cobertura del capital de trabajo 0.14  (0.01) 0.11 0.05 0.35

2. Endeudamiento

Compuesto por préstamos por pagar con el 27.5%,
proveedores 13.5%, documentos por pagar 22.3% vy
cuentas por pagar a partes relacionadas con el 17.1%, la
deuda de corto plazo acumulé un saldo por C$1,888.5
millones representando el 86% del pasivo total al término
de septiembre de 2014. En los tltimos dos trimestres de
2014, ha existido una tendencia a la baja de las cuentas de
corto plazo del pasivo, que explican los esfuerzos de la
Entidad de operar con niveles de deuda méas controlados.

La deuda en su totalidad es orientada principalmente a
fortalecer los activos principales (inventarios e inversion
de magquinaria) y en menor medida a la mejora de
procesos. SCRiesgo opina, que el adecuado manejo en los
pasivos generara cambios importantes en las condiciones
del perfil de endeudamiento creando una mayor
flexibilidad en sus deudas.

Agricorp
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Al finalizar septiembre de 2014, los activos totales son
financiados con el 78% de los pasivos (ratio de deuda),
manteniéndose ligeramente por debajo de las politicas
prudenciales de endeudamiento de la Corporacion, el cual
establece como limite no ser mayor al 80%. Con esto, Agri-
Corp maneja una estructura financiera alineada a sus
propésitos de reducir a futuro los pasivos mas exigibles.

Como evidencia del menor uso de deuda para el
financiamiento de los activos, el ratio que mide las veces
que la deuda cubre los recursos propios de la Corporaciéon
mejora, al ubicarse en 3.5 veces al finalizar septiembre
2014, menor al 4.8 veces observado en igual mes hace un
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afio. Por su parte, el indice de apalancamiento
(activos/ patrimonio) resulté menor (4.5 veces), en relaciéon
al 5.5 veces observado en su interanual de septiembre de
2013.

Agricorp
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La tendencia creciente en la generacién de flujo operativo
refleja el comportamiento de las relaciones de
apalancamiento, mismas que continuaran
fundamentandose por la maduracion de las estrategias de
expansion, un buen control de las cuentas por pagar y con
partes relacionadas, y un adecuado financiamiento de sus
los activos.

El indicador de cobertura de intereses mejor6 a 2.2 veces,
frente al 1.4 veces reportado al finalizar septiembre de
2013. Lo anterior favorecido por la generacion de flujo
operativo y la disminucién gradual del pago de servicio de
la deuda. Ademés, la tasa de interés promedio sobre los
pasivos retrocedi6 a 6.4%, desde un 7.0% registrado a
septiembre de 2013.

AGRICORP : Indicadores de Endeudamiento

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Cobertura de intereses 144 163 255 2.24 2.19

TIP 70% 64% 63% 61% 64%
Gtos Financieros /P. con costo 16.3% 16.9% 17.0% 15.5% 16.1%
indice de Apalancamiento 553 589 484 510 4.52
Razoén de deuda 82% 83% 79% 80% 78%
Endeudamiento 453 489 384 410 3.52

Anadlisis de gestion
1. Actividad

Con una diversificaciéon de sus productos comestibles de
consumo masivo, y la incorporaciéon de nuevas
tecnologias, Agri-Corp contintia consolidando su
posicionamiento como empresa multi-segmentos lider en

el procesamiento y distribucién de productos de consumo
masivo, a nivel local. Actualmente, la Corporacién enfoca
sus esfuerzos a incrementar los ingresos que provienen de
los subproductos, alimentos de consumo masivo y valor
agregado, todos considerados de consumo tradicional,
logrando de esta manera acceder a nuevos grupos de
consumidores y alejarse de la imagen de una empresa
enfocada exclusivamente en el segmento del arroz.

La rotacién de inventarios mostré un mejor desempefio, al
cierre de septiembre de 2014. El indicador mencionado con
antelaciéon mejora a 4.4 veces, desde un 3.5 veces en igual
mes del afio pasado. La implementacién de silos y bolsas
para la mejora del almacenaje ha favorecido la eficiencia
en la operatividad de los inventarios, al tiempo que se
logra un ahorro en términos de costo de almacenamiento.

Agricorp
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El mayor volumen de las ventas estuvo fundamentado por
el buen desempefio de sus principales productos (arroz y
harina de trigo) y favorecido por la demanda local que
incrementd en medio de afectaciones climaticas que
deterioraron las cosechas del mercado local. En tal sentido,
la mejor actividad de los inventarios, y el mayor volumen
en ventas, mejor6 la rotacién del activo circulante (RAC) a
2.2 veces, al término de septiembre de 2014, desde el 1.8
veces reportado a septiembre de 2013.

SCRiesgo no anticipa cambios en la tendencia observada
en un futuro previsible. Agri-Corp continuard mejorando
el desempeiio de sus inventarios en la medida que las
inversiones en tecnologias y procesos, implantados
mejoren a niveles mdas amplios.

Dado los cambios en tecnologias acontecidos en los
altimos periodos, Agricorp, espera predecir de mejor
manera su demanda y brindar un suministro maés
completo de sus productos durante las estaciones secas.
Esto, considerando la marcada estacionalidad de los
inventarios, donde el intervalo entre cosechas se presenta
dos veces al afio. Esto implica fortalecer mas la capacidad
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de almacenamiento, dado el alto grado de vulnerabilidad
de los productos comercializados frente al cambio
climatico.

La capacidad de absorcién del gasto administrativo por los
flujos generados de la actividad principal del negocio,
mejora al reportar un nivel de cobertura de 3.1 veces al
cierre de septiembre de 2014, (Septiembre 2013: 2.4 veces).

La presencia regional se mantiene con 550, mayoristas y
147 supermercados, y mas de 16,700 puntos de ventas a lo
largo del territorio nicaragiiense. Le permite posicionarse
como la empresa lider en el segmento de productos de
alimentos de consumo bésico.

AGRICORP S.A : Indicadores de Actividad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14

Rotacion del activo Circulante 1.8 179 216 202 218
Rotacion de Activo a largo Plazo 453 451 466 423 434
Rotacion de Activo fijo 781 815 874 848  8.69
Rotacion de Activo total 131 128 150 139 148

Rotacion de gastos administrativos 28.65 30.76 28.04 29.44 27.26
U. Operacion/ G. Administrativos 237 267 3.66 329  3.09

2. Cuentas por cobrar

Con un saldo acumulado de C$733.2 millones las cuentas
por cobrar de corto plazo (comerciales) lograron una
expansion del orden del 9.5% al finalizar septiembre de
2014 (26% del tamafio de balance). Por su parte, las cuentas
por cobrar a partes relacionadas muestran una tendencia
decreciente en su interanual (septiembre 2014: -12.5%);
aunque su participacién con respecto a los activos totales
(11%), esta cercano a los resultados del periodo anterior.

La calidad de las cuentas por cobrar han estado
fundamentadas por el esfuerzo conjunto de la Corporacion
en materia de recuperacién, valiéndose de estrategias tales
como: buena evaluaciéon crediticia, el otorgamiento de
garantias de calidad, el andlisis del comportamiento
histérico de sus asiduos clientes, y la frecuencia con que
estos mismos realizan sus pagos.

Al finalizar septiembre de 2014, el indicador que mide el
nivel de rotacién de la cuentas por cobrar se ubic6 en 4.2
veces, ligeramente mayor al compararlo con el 4.1 veces
observado en igual periodo de 2013. Si bien, el ratio
muestra una relativa estabilidad, se reconocen los
esfuerzos de la entidad en la recuperacién de créditos, lo
que evidencia en los ultimos meses una mejora en la
gestion del cobro crediticio.

Luego del segundo semestre del 2014, las cuentas por
cobrar con partes relacionadas de corto plazo han

desacelerado su participacién frente a los activos mads
liquidos (17%). Lo anterior explicado, por el buen
comportamiento de pagos efectuados por sus socios
comerciales.

Agricorp
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Agri-Corp hace liquidas las cuentas por cobrar comerciales
en un periodo promedio de 58 dias, esta condicién no
muestra cambios importantes con respecto a su interanual
del 2013. Esta tendencia mejorard en la medida que la
estrategia avance y la empresa mantenga monitoreados los
limites de créditos individuales.

Los 20 clientes mas importantes concentraron el 36.3% de
las cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran una
participacion del 19.7%. En nuestra opinién, dado el tipo
de negocio, las concentraciones resultan significativas.

AGRICOREP : Indicadores de cuentas por cobrar

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Rot. C*C con partes relacionadas 41 43 4.7 44 4.5

PMC con partes relacionadas 878 838 762 827 804
Rot. C*C Comerciales 6.1 6.1 6.3 6.1 6.2
Ventas/ C* C comerciales 59.0 591 568 58.6 58.2

3. Cuentas por pagar

Al finalizar septiembre de 2014, las cuentas por pagar de
corto plazo ascendieron a C$577.7 millones, de las cuales
44 % pertenece a proveedores y el resto a cuentas por pagar
con partes relacionadas. En su mayoria, estas cuentas estan
financiando activos principales de la Corporacién
(inventarios, maquinaria y equipo).
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Las cuentas por pagar a partes relacionadas registraron
una contraccién del 30% a septiembre de 2014. Lo anterior
es explicado, por anticipos recibidos por una de sus
asociadas, y pagos que efectué Grain Hill (derivados de la
capitalizacion de 5 millones de ddlares). Con esto su
participaciéon con respecto del pasivo total pasa hasta un
16.6%, desde 20.7% al cierre de septiembre 2014. Los
principales destinos de estos créditos son para la
adquisiciéon de granza, trigo, fortalecimiento de la liquidez
y capital de trabajo, en vista que las transacciones de
compra y venta de arroz realizadas a través de Grain Hill.

Los préstamos por pagar mostraron una contraccién en su
interanual del 26.7% y una participacién con respecto a
pasivos totales que retrocede desde un 28% hasta un 24%
del pasivo total. Uno de los riesgos principales del pasivo
estd asociado a la reconversion de la moneda, dado que la
mayor parte de sus ingresos estan reportados en Cérdobas
y que gran parte de sus costos estan expresados en
dolares.

Por otra parte, la compania contrata lineas de créditos a
tasas variables con el propésito de realizar ajustes en caso
se observen fluctuaciones en las tasas de interés.
Agricorp
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Interanual cuentas por pagar Crecimiento C*C

La mayoria de los préstamos estan garantizados con
bonos de prenda de arroz en granza. Al cierre de
septiembre de 2014, el volumen de préstamos por pagar
ascendié a C$519.3 millones, los cuales han mostrado una
tendencia decreciente en el dltimo afio.

Por su parte, la rotacién de las cuentas por pagar fue en
promedio de 71 dias, menor a lo reportado en el periodo
anterior (septiembre 2013: 96.2 dias), con esto Agri-Corp
sostiene cierta flexibilidad en su ciclo de efectivo,
obteniendo de esta manera un periodo controlado en la
rotacion de cuentas por cobrar comerciales (60 dias) que le
permite mayor rapidez para la realizacién de sus activos
operativos. De igual forma, el saldo con los proveedores
experiment6 un retroceso interanual del 32.2% al finalizar
septiembre de 2014, contrario al crecimiento del 125.2% en
igual periodo del 2013.

4. Inventarios

La industria de arroz en Nicaragua, sostuvo afectaciones
importantes derivado del cambio climatico, que deteriord
la oferta de granos basicos a nivel local. A pesar de ser el
mayor importador nacional de arroz, su principal riesgo se
deriva de las variaciones en la calidad de la granza; las
cuales pueden ser afectadas por cambios ambientales en
los paises de donde se importa. Dicho de otra manera, el
importar altos volimenes no lo exime de afrontar los
riesgos antes descritos.

No obstante, la aplicacién de nuevas tecnologias para la
conservacion de los inventarios fue importante durante la
estacion seca, brinddndole mejores margenes de maniobra
para satisfacer la demanda interna. Lo cual generé
mayores retornos.

Los inventarios acumularon un saldo de C$587.06 millones
al finalizar el tercer trimestre del periodo 2014. Luego de la
fuerte expansion experimentada en marzo de 2013
(+29.5%), los inventarios han desacelerado su ritmo de
crecimiento. Al finalizar septiembre de 2014, los antes
mencionados reportaron una contraccién del 28.8%
(Septiembre 2013: -6.2%).

Este cambio en los inventarios, puede ser explicada por el
deterioro de las oferta de granos bésicos en el mercado
local de alimentos, que hizo rotar mas rdpido los
inventarios. También, se puede atribuir a la demora en el
abastecimiento de la materia prima importada por
embarcaciones y la baja en la produccion de la cosecha
local correspondiente a la estacion de invierno.
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La menor tenencia de inventarios no implica un deterioro
en el desempefio operativo de los mismos. Por el contrario,
la entidad contintia fortaleciendo sus procesos y
volviéndolos mas eficientes. Esto puede explicarse con la
incorporacién de nuevas tecnologias (silos bolsas), que
brindan un mejor tratamiento en calidad y costos de
almacenamiento. Con estas disposiciones, la Corporacién
pueden predecir de manera mas estandar, el
desabastecimiento durante periodos de crisis. Con todo,
Agri-Corp se beneficié de tener estas capacidades y logré
compensar el excedente de la demanda siendo un factor
importante para el volumen de ingresos.

Se destaca la mejora en el periodo de dias que la
Corporacion tarda en hacer efectivos sus activos
operativos. En linea con lo anterior, el periodo medido a
través de los inventarios registr6é en promedio de 81.9 dias
mejorando de forma importante frente al ratio de 104.2
dias al cierre de septiembre de 2014.

El buen desempefio de las estrategias de expansion, la
adecuada seleccion de los puntos de venta y el
desplazamiento mas efectivo de los tiempos de entrega
(transporte), han determinado de manera conjunta la
eficiencia de los procesos, la rotacién de inventarios y
demas activos de calidad.

AGRICOREP S.A : Indicadores de Actividad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14
Rotacion de inventarios 3.5 3.2 4.2 3.7 4.4

Periodo medio de inventarios 1042 1140 852 97.5 81.9

Analisis de resultados
1. Estado de resultados

Con cifras a septiembre de 2014, los ingresos netos
acumularon un saldo de C$3,336.4 millones, esto equivale
a una expansién interanual del orden del 8.8% (C$269.4
millones mas que septiembre 2013). La posiciéon como lider
del mercado, la expansién en sus puntos de ventas y la
mayor aplicacién de tecnologias frente a sus competidores
explican la mejora gradual de los resultados.

Una estrategia mas selectiva en la compra de la granza
(contemplado en el plan de ahorro), el incremento de la
demanda local, y la capacidad de acopio de sus productos
durante los intervalos de cosechas, benefici6 el crecimiento
de los ingresos totales de Agricorp, frente a los demaés
participantes del mercado.

Agricorp
Ingresos por lineas de productos a septiembre de 2014

Perecederos, 2%\ Sal, 2%

Azucar, 3%

Subproducto/

Arroz, 6%
Otros, 9%/

Harina de Trigo,

11% Arroz, 65%

Al finalizar el tercer trimestre de 2014, el arroz contintia
como el producto con mayor aporte a la base de ingresos,
el mismo contribuy6 con el 65%, productos de harina de
trigo con un 11%, mientras que los subproductos del arroz
aun presentan espacios de mejoras aportando solo un
moderado 6%. En nuestra opinion, la base de sus ingresos,
puede crecer atin mas si se fortalecen otras lineas de
productos, lo cual serfa deseable para fortalecer la
generacioén del EBITDA.

En todo caso, la participacion de mercado y la
diversificacion de la canasta de productos, seran
importantes para mantener una estable generacion flujo
operativo, destacdndose la evoluciéon de los procesos en
almacenamiento que han contribuido de forma exitosa
anticiparse a la demanda en momento de stress ambiental.

En el pasado reciente, la puesta en practica de nuevos
procesos conllevé a un incremento de los gastos
operativos, y una contracciéon en el resultado de ventas
(esta ultima, afectada por la migracién de datos en el
proceso de actualizacion de la base de clientes producto de
la implementacién del sistema SAP). De acuerdo con lo
anterior, Agri-Corp reconocié pérdidas durante los
ultimos tres trimestres del 2013. No obstante, al finalizar
marzo de 2014, la Corporacién registr6 un importante
aumento de las utilidades que continuardn una expansion
gradual durante el resto del afio.

Actualmente, la Corporacién implementa el control de
presupuesto en linea, el cual es uno de los beneficios que
brinda el sistema SAP. También, existe un plan de ahorro
que funciona de acuerdo con la estrategia de comercial.
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Agricorp
Comportamiento del gasto vs utilidades
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2. Rentabilidad

Después de la implementacion de las estrategias dirigidas
a expandir operaciones de comercializacion, el flujo
operativo estuvo presionado en los tltimos tres trimestres
del 2013. No obstante, existe una mejora evidente a partir
del primer trimestre del 2014, la cual se espera contintie
hasta el cierre del afio. Los flujos derivados de sus
principales operaciones comerciales muestran una
tendencia creciente y concentrada en segmentos muy
rentables, y aunado al buen posicionamiento de marca,
permiten a la Corporacién continuar expandiendo sus
ingresos de forma importante.

Las métricas de rentabilidad mejoraron su desempefio, el
EBIT fue de C$100.4 millones, con lo que el margen
operativo pas6 a 7.8% desde un 6.3% al cierre de
septiembre de 2013, favorecido tanto por ajustes en la
estructura de precios y un mayor volumen de
transacciones comerciales derivados de las ventas de sus
principales productos y subproductos.

El retorno sobre inversién en activos (septiembre 2014:
3.1%) mostr6é avances importantes, en linea con el mejor
desempefio de la generaciéon de los ingresos. Este
indicador fue mayor al ratio observado del -0.5% en
septiembre de 2013. Por su parte, el retorno del patrimonio
report6 un 14.9%, creciendo significativamente al
compararlo con el 2.8% en igual periodo hace un afio.

Agricorp
Indices de rentabilidad
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Los avances en el control de costos y gastos retornaran en
mayores niveles de eficiencias. Al tiempo que resultara
positivo el compromiso de los socios de aportar capital y
establecer mejoraras en el perfil crediticio de la compafiia.
En nuestra opinion, esto serd importante para lograr
mantener mejoras en los resultados que se observan a la
fecha.

AGRICORP : Indicadores de Rentabilidad

Sep-13 Dic-13 Mar-14 Jun-14 Sep-14

ROA 83% 87% 13.1% 11.2% 11.4%
RSI -0.5% -01% 43% 3.2% 3.0%
RSP 2.8% -0.5% 23.0% 17.4% 15.5%
Margen Neto -04% -01% 29% 23% 21%

Las calificaciones otorgadas vienen de un proceso de apelacion por parte de la
entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades no
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a
este emisor en septiembre del 2010. Toda la informacion contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion
obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir ningun tipo de
representacion o garantia.

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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