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22 de diciembre del 2017
Ref: SCR-400732017

Sefior

Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras

Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHO RELEVANTES

Procedemos a informar que el 22 de diciembre del 2017, quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas
en la Sesién Ordinaria N° 4132017 celebrada el 15 de diciembre del 2017, basado en informacién no
auditada al 30 de setiembre del 2017, para Corporacién Agricorp, S.A. Adjunto se envfan los
fundamentos de la calificacion. En Ref: (Informe SCR-40302017),
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*La calificacion otorgada vari6 respecto a la anterior
“*Considerando informacién no auditada a junio del 2017,

Las calificaciones scr AA (NIC): Enrisiones con muy alta capacidad de pago del capital e intereses ent los términos
¥ plazos acordados. No se veria afectadn en forma significativn ante evesttunles cambios en el emisor, en la industria a
la que pertenece o en la economig, Nivel Muy Bueno.
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La calificacion SCR 2 (NIC): 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 significativq ante
eventuales canbios en el emisor, en la indusiria a la que pertenece o en la economin al corto plazo. Nivel Muy Bueno,

La calificacion Nivel 3 (NIC): Acviones que presentan una bucna combinacion de solvencia y estabilidad en la
rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.

Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “scr C (NIC)” y desde “SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden
ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) o negativo {-) para indicar la posicion relativa dentro
de las diferentes categorias,

Perspectiva en Observacion: Se percibe que lg probabilidad de cambio de la calificacion en el mediano plazo
depende de la ocurvencia de un evento en particular,

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidnd de que ln calificacion varie en el mediano plazo.

Las calificaciones otorgadas ne han sufrido ningiin proceso de apelacion por parte de In entidad calificada. La
metodologia de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRiesgo fie actualizada en el ente regulador
en diciembre del 2017, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en Setiembre del 2010. Toda
la informacion contenida cn el informe que presenia los fundawmentos de calificacion se basa en informucion obtenida
de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo to audita o comprueba
la veracidad o precision de esa informncion, ademds no considera la guidez que puedan fener los distintos valores
tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tol cual
proviene del emisor o administrador, sin asunir ningiin tipo de representacion o garantia, SCRiesgo considera gue ln
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis,

“La calificacidn de riesgo emitida representa la opinidn de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener detertminiados instrumentos,
ni un aval o garantin de una inversidn, emision o su enmisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacidn
Jfinanciera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en lns oficinas del emisor, en ln

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Fmanczems Bolsa C:ﬁ v puestos representanies.”

1

L

et
W‘ T Jorge Chaves Vlllalt&.l

A Subgerente General

Fachit- .Il 1 [;,th:é%m& ﬁq&:m;iad Calificadora de Riesgo Cenixoamemana, S.A.

LG R

CC.: Licda Lucy del Carmen Herrera Marenco, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argiiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Sr. Emiliano Maranhao, Vicepresidente, INVERCASA

LT

'. ﬂ? ‘&ﬂgﬂuac P P ‘ \:.A '. .
3}?’ mm Kmﬁtmiww ;mmm@»m

www.scriesgo.com / infoi@scriesgo.com

Archivo Regisgro No : I "4
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15 de diciembre del 2017

CORPORACION AGRICOLA S.A.

Informe mantenimiento de calificacion de riesgo

Sesion Ordinaria: N° 4132017
Fecha de ratificacion: 22 de diciembre del 2017

Informacién financiera: No auditada al 30 de setiembre 2017, considerando infortnacion a junio 2017,

Contactos: Nancy Rodriguer Bejarano  Analista Financiero
Amnalista Senior

Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al andlisis de Corporacion
Agpricola S.A. y subsidiarias (Agri-Corp), con informacidn
financiera no auditada al 30 de setiembre 2017,
considerando informacion a junio 2017.

Con base en esta informacibn, se oforgd la siguiente
califfcacién de riesgo:

‘Calificacion de Riesgo - -

- Enilsor CAntgilor : “Actlupl* ‘

ot plavn Targoplom Pavpecive Corlopdizn Targa plige, Fekspltive
Corporacidn . - y i En
Agricola, 5.5, - K
*La ealificacicn otorgadn varid con vespecio a ko anterior.

Adicionalmenle se otorga la calificacién a las signientes
emisiones:

Calification de Riesgn

Emiglones - Avlesior ; Aglual *
Cocte plaza - Eargo plaze . Corloplaze Lirgo pladg

Progeama de  [Papet Comexcsal
Emisiones de Corporacién  |SCR 2 {nic) SCR 2 {nic)
Vatores Agricola 5.4
Estandarizados Bonas
deRenta Fifa de | Cotporacién scr A A-fnic) se1 A A-{ndc)
Agricola 5.4, | AgicelaSA

*La ealificacidn otorgada no parié con respecto a In anterior.

Calit

Aetunt
L . [ - Bespectiva -
Busitin de acciones
preferentes do la Nivel 3 Estabic Nivel2 Estable
Corporacion Agricola S.A

*La calificacisn olorgadn ne varid con respecio ot In anterior,

SCR 2: Emisiones a Corto Plazo que tienen muy alla
capacidad de pago del capital e intereses en los términos y
plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verfan
afectados en forma significativa ante eventuales cambios en

nrodriguez@scriesgo.com
minora@scriesgo.com

el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economda
al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

scr AA: Emisiones con muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos y plazos acordados. No
se verfa afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la indusiria a la que pertenece o en
la economia. Nivel Muy Bueno.

Las calificaciones desde “scr AA” a “ser C” y desde “SCR
2” a “SCR 5" pueden ser modificadas por la adicién del
sigho positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién
relativa dentro de las diferentes categorias.

Nivel 3; Acciones que presentan una buena combinacion de
solvercia y estabilidad en la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retornos.

Ferspectiva “Estable”: Se percibe una baja probabilidad de
gue la calificacién varie en el mediano plazo.

Perspectiva “Positiva”: 5e percibe una alta probabilidad de
que la calificacion mejore en el mediano plaze,

2. FUNDAMENTOS
FORTALEZAS

o lfder en el mercado de procesamiento v

comercializacion de alimentos bésicos en Nicaragua.

¢ Innovacion en  procesos  productivos, de
almacenamiento, y logistica.

» Sinergias alcanzadas en la importacién de materjas
primas de calidad.

» Amplia red de distribucién propia.

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

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

“Las calificrciones emitidas representan In opition de ln Sociedad Calificadora para el periodo vy valores analizados y 110 constituye ana recowendacion para conprar,

vender o wandener determinados instrimentos”

1EL detalle de toda In escaln de califioncidn que whilizn In Calificadora podri ser consullado en wuesten pdging wunp.scriesgo, cont



» Presencia en el drea de Nicaragua con mas de 17.700
puntos de ventas.

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

DEBILIDADES

+ Rigida estructura de gastos que ejerce presion sobre las
necesidades de financiamiento.

# Retornos voldtiles en el pasado. No obstante, duranie los
dltimos afios han mostrado avances en la generacién de
utilidades,

» Continuar con los avances en el control del gasto
operativo y financiero, que le permitan mejorar los
niveles de eficiencia.

» Continuar con la reduccién de cuentas entre compafifas
relacionadas.

OPORTUNIDADES

» Aprovechar las tecnologias incorporadas, para satisfacer
la demanda, cuando la ofertalocal disminuya a causa de
los efectos climdticos.

s Diversificacién de las fuentes de fondeo, ampliandose al
mercadoe de capitales.

» Cumplimiento de los objetivos estratégicos propuestos
en el Plan Estratégico “Visidn 20/20".

AMENAZAS

» Condiciones climaticas que pueden afectar el stninistro
de materia prima.

» Volatilidad en el precio de los commodities.

» Retraso en los fiempos de entrega de las materias
primas,

La perspectiva “En Observacion” se otorga en vista de que
los resultados de la entidad se han deteriorado durante el
2017, Aun cuando se tomo en consideracion que el 2016 fue
un afto afipico a nivel de ventas para la corporacion, se ha
evidenciado un crecimiento significativo en los gastos
operativos en los dltimos afios, que ha afectado las
utilidades del periodo.

3. ENTORNO MACROECONOMICO DE
NICARAGUA

3.1, Actividad Econdrmnica

En el primer trimestre de 2017, la economia nicaragiiense
registré un crecimiento interanual de 6,6% y un crecimiento
promedio anual de 5,5%, segtnla estimacion pretiminar del
PIB trimestral.

Dicho crecimiento estuve determinado, por el enfoque del
gasto, por impulsos conjuntos tanto de la demanda interna
comgo de la demanda externa neta. Asi, la demanda interna
registr6 un aporte al crecimiento como resultado del
aumento del consizmo y 1a formacion bruta de capital fijo.

Bajo el enfoque de la produceion, el crecimiento interanual
del PIB estuvo asociado al aumento en la produccién de las
actividades de pecuario, tonstruccién, explotacién de
minas y canteras, hoteles y restavrantes, administracion
pablica y defensa, intermediacién financiera, y comercio,
entre otras.

A continuacién, se presenta de forma gréfica la variacion
anual del PIB a precios constantes, segfin los tltimos datos
disponibles:

Thasa de variacién anual del PIB a precios canstantes
{Petiodo 2010- 2017%)

e - 6,5% e
6,0% e e e BB
50% 4a% 9% _ ,8% . 49/n aTh
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%
2010 i 2012 2013 2014 201 2n6*

Fuente: claboracién propia ron base en datos del BCN y FUNIDES.
*“Pralos dispenibles a junie 2017

Con respecto al fndice Mensual de Actividad Econémica
(IMAE), a junio del 2017, registré un crecimiento de 4,4%,

Lo anterior preocupa al Consejo de Calificacién; quienes
darén segnimiento al comportamiento de los resultacos de
Agri-Corp y de contintar presentando wha tendencia
decreciente se podria materializar una baja en la calificacion
de a corporacidn,

corr relacidnajunio 2016 Las—actividades cort—mayor——— —

crecimiento fuerpn: pecuario (22,2%), construccidn (13,2%),
hoteles y restaurantes (3,0%), agricultura (7,9%), energfa y
agua (6,9%), intermediacion financiera y servicios conexos
(6,5%), industria manufacturera (6,5%) y la adminisiracién
ptiblica y defensa (5,5%).

En las actividades primarias se registr6 un comportamiento
mixto. El crecimiento de pecuatio y agricultura fue
parcialmente contrarrestado por disminuciones en pesca y
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acuicultura, explotacién de minas y canteras, silvicultuta y
extraccién de madera. En Ia industria manufacturera
aumentd la produccién de carnes y pescados, productos
quimirps, tabaco, textiles, productos de madera, muebles,
productos metélicos, entre otros. En los setvicios, también
se registrd crecimiento en los servicios de educacion, salud
¥ cornercio.

3.2, Comercio Exterior

Al cierre de junio 2017, se acumula un déficit en la balanza
comercial de US$1.218,8 millones, reduciéndose en cerca de
18% con respecto al registrado al mismo periodo del afio
anterior. Las exportaciones FOB contabilizaron un fotal de
US$1.477,3 millones; incrementando interanualmente un
25,59%; por su parte, las importaciones de mercancias
generales CIF totalizaron US$2.905,8 millones de délares
durante el primer semestre de 2017, creciendo en 1,3% por
ciento en relacién al mismo perfodo dei 2016,

Saldo de Ia balanza comercial por region
Cifras en millones de délares

Burapi,

' América Central

i ° - Aanériea del Nocke

IR (LA0D) (LG (Losog) (Bong (0 GG powy - w00
i12014 = 2015 m20s mjm7y

Fuente: elabornwidn propin con base en datva del BCM

El problema de déficit en cuenta corriente es caracteristico
en la region centroamericana. El batance de los precios
internacionales ha implicado una mejora en los términos de
intercambio de pais, indicando que los precios de las
importaciones han cafdo en mayor medida que los de las
exportaciones, resultando en un mayor ingreso disponible
que ha dinamizado el consumo y con ello las importaciones.

3.3, Finanzas Piblicas

Losresultados-del- Gobierno-General al-cietre de marzo-del

¢ Amdrlea def Sur y Casibe

que presenté una variacién interanual del 9%, determinado
por el impuesto de la renta, el impuesto al valor agregado y
el impuesto selectivo al consumo.

Por su parte, la erogacion total acumulada muestra una
variacién interanual de 12%, sumando un tokal de
C$17.179,4 millones a marzo del 2017. Esta wvariacién
obedece principalmente a un mayor nivel de adquisicién de
bienes y servicios.

Déficit fiscal de Gobierno Cenitral
Perioda 2013-2016 y adicional a marzo 2017
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El saldo de deuda piblica at 30 de junic de 2017, fue de
US$6.208,8 (US$5.930,5 millones en 2016), registrando un
aumento de 4,7%, con respecto al mismo periodo del afio
anterior, explicada por mayores pasivos con acreedores
extranjeros y per el incremento de los pasivos del Gobierno
y Banco Central con acreedores nacionales,

El principal componente de la deuda piblica corresponde a
la deuda externa, va que Nicaragua sigue manteniendo la
tendencia de obtener financiamiento mayoritariamente del
exterior (84%), principalmente de acreedores mulfilaterales,
Entre los acreedores que mayor participacién tuvieron
durante el primer semestre, destacaron: Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) (62,3%) y Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE) (22,8%).

Respecto aJa deuda interna su principal fuente proviene de
los bonos de la Repdblica de Nicaragua v oiros Bonos
(42,6%), seguido por la pariicipacién de Bonos de Pago por
Indemnizacion (BPPl) y Certificados de Bones de Pago por
Indemnizacion (CBPT) (26,2%), Letras emiticdas por el Banco

2017 muestran un superdvit después de donaciones
$2.568,1 millones, aumentando en 2% respecto al mismo
perjodo anterior. Principalinente, el resultado estuvo
determinado por el Gobierno Central (GC) v la Alcaldia de
Managua (ALMA), aunque el mismo se vio aminorado por
el déficit del INSS (C$477.3millones).

Especificamente, los ingresos acumulados a marzo del 2017
del Gobierno Central, fueron de C$21.152,8 millones, cifra

Central de Nicaraga (16,4%) y Bonos Bancarios (14,5%),
principalmente.

34, Moneda y finanzas

Para el mes de junio del 2017, si bien es cierto, se regisird
una desacumulacién en Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) de $1.3 millones, ent ¢l acumulado al
primer semestre de 2017 éstas fueron superiores en $155.1
millones, con respecto a diciembre de 2016, lo cual estd
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asociado principalmente cort una mayor entrada de divisas
al sistema financiere nacional (US$323,8 millones) v la
entrada de recursos exbernos al Sector Pdblico No
Financiero.

El Sistema Financiero Nacional presentd una congtuencia
con el awrnento en la cartera y la captarcion de los depésitos,
reflejanndo un desernperio favorable. De esta forma, a junio
del 2017, el saldo de la cartera bruta de crédito crecié 16,1%
y los depdsitos 9,7%, de forma inferanual,

Especificamente, el incremento en Ia cartera total estuvo
acompafnado por un buen desempefio de los indicadores de
riesgo crediticio. Del total de cartera de crédilo, los sectores
que destacan son el comercial y ef consgmo, ambos con una
tendencia creciente.

Respecto a los depésitos, la composicion se mantiene
relativamente estable respecto al afio anterior, siendo los
principales los de ahorto que concentra el 40%, seguido por
aquellos a la vista con 35% v las cuentas a largo plazo con
26%.

El Sistema Financiero Nacional continga presentando
niveles adecuados de liquidez, siendo el indicador de
cobertura de disponibilidades en 30,6%. Las inversiones se
incrementaron en el dltimo afio en 37% asociado con el
aumento en las inversiories en el exterior. Con respecto al
total invertido, el 61,2% de estas son inversiones
domésticas, particularmente en valores del BCN y del
Gobierno Central. Seguidamente, por las inversiones en
instituciones financieras, principalmente del exterior
(21,4%).

Los indicadores de rentabilidad y los niveles de solvencia
de las instituciones financieras muestran un panorama
positivo y estable, de la mano con el aumento en la
colocacion de cartera de créditos, lo que implica mayores
ingresos financieros. A su vez mantienen un nivel de
adecuacién de capital por encima del requerido,

3.5. Precios, salarios y ocupacién

La inflacion interanual se situd en 3,06% (3,56% en junio

grafico muestra el comportamiento de la inflacitn en el
ltimo afio.
mwe
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Del lado del mercado laboral, a junio del 2017, se aprecia un
crecimiento de los empleados afiliados al Instituto
Nicaragtiense de la Seguridad Social (7,5% mds con
respecto al mismo perfodo del afio anterior), de a mano con
el desempefio mostrado por los sectores de comercio y
servicios. Ademnds se presenta unincremento anuaf dei 1,8%
del salarip promedio real entre enero y junio del 2017, en
comparacion con el mismo periodo del 2016, lo cual
representa una ligera desaceleracion del mismo,

3.6. Calificacién de riesgo

A continuacién, se presentan las calificaciones soberanas
que se le han otorgado al Gobierno de Nicaragua por las
pritcipales agencias internacionales; calificaciones que han
sido actualizadas a agosto 2017.

.11111@(1011 de Detda Sobsiani de Latgo Plazo
e Moneda E\lmn]cm

- Calificadora ~ Calificae : . v
Fitch Ratings B+ Estable

Mboody's B2 Positiva
Standard and Poor's B+ Bstable

Puente: Becretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centremaericana,

2016), sin embargd la tendencia decreriente desde
diciembre del 2014 en el indice general de precios ha
contribuido a levar a la inflacién a un nivel menor del 5%.

Segin el Banco Central de Nicaragua, las variaciones de la
inflacidn estin inducidas por el comportandento de los
precios de algunos bienes y servicios en las actividades de
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
salud restaurante y hoteles, principalmente. El siguiente

Tal como se detalla en el cuoadro anterior, Standard and
Poors mantiene la calificacién en B+ a la vez que mantiene
la perspectiva en estable, los mismo sucede con Fitch
Ratings, sin embargo, en el caso de Moody’s, en su (ltima
revision a la calificacién, mantiene la misma en B2,
cambiando la perspectiva de estable a Positiva.

Otro aspecto relevante a considerar, relacionado con lo
anteriot, y que representa un tiesgo para Nicaragua, es la
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propuesta presupuestaria presentada por el presidente
Donald Trump, en la cual se plantea reducir la ayuda
bilateral de Estados Unidos a Nicaragua en hasta un 98%.
Lo antexjor llama a una mayor eficiencia en las operaciones
del pafs asi como del manejo de los programas y proyectos
que dependen de la misma.

3.7, Situacion Internacional

La actividad econdmica mundial estd repuntandop y, por su
parte, la inversién, la manufactura y el comercio
internacional estdn experimentando una recuperacién
ciclica. Dado lo anteriox, segitin los pronosticos realizados
por el FMI en abril del 2017 se prevé que el producto
mundial aumentard 3,5% en 2017 y 3,6% en 2018. La
actividad econdmica de las economias avanzadas y de las
economias emergentes y en desarrollo se acelerard en el
2017, de acuerdo con los pronésticos, para alcanzar 2% y
4,6% respectivamente,

A pesar de lo mencionado anteriormente, el FMI mantiene
una proyeccidn  conservadora para la  regién
latinoamericana, posicionindola en un 1,1 por ciento
principalmente por el débil desempefio de Brasil, la
disminucién de las inversiones en México, la lenta
recuperacion de Argentina y la caida del PIB de Venezuela,
gue se proyecta en un negativo 7,4 por ciento.

4. RESENA HISTORICA Y PERFIL DE LA
ENTIDAD

Corporacion Agricola 5.A, inicid operaciones el 1° de mayo
del afio 2000 como resultade de la fusidn entre fas empresas
comercializadoras de arroz; Cometcial Centroameticana de
Inversiongs, S.A (COMERSA) e Industrias Nacionales
Agricolas (INA),

En el afio 2000 nace Agri-Corp con 60 colaboradores y
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 inici¢ la constraccién del primer
moling computarizado en el pats (el mejor de
Centroamérica y el tercero-anivel de Latinoamérica). En el

Al cierre de setiembre 2017, Agri-Corp lega a tener 647
empleados y ventas acumuladas por US$135,20 millones.

En la actualicdad, la Corporacién se consolida como lider en
la produccidn y distribucién de alimentos de consumo
basico y de consumo masivo en Nicaragua con 17,700
puntos de venta en el pais, 4 plantas industriales de arroz,
3 centros de distribucion. Adicionalmente, posee una planta
procesadora de sal, 2 centros de secado y almacenamiento
y una planta productora de huevos avicolas pata consumo
humano. Actualmente, concentra sus operaciones en el
segmento mayorista en un 63,7%, seguido de al detalle con
un 14,9%, supermercados con un 8,5%, industrial con 6,5%,
oficina con 6,4% e institucional con 0,02%.

5. HECHOS RELEVANTES

Durante el semestre en andlisis no se dio la publicacién de
ningtin hecho relevante. El filtimo hecho relevante que se
publicé corresponde al del 6 de noviembre 2015, cuando la
Corporacién Agticola, 5.A,, en cumplimiento de 1a Norma
sobre Negociacién en Valores en Mercado Secundario,
comunica la variacién en el patrimonio superior al 10%.

6. ESTRUCTURA FINANCIHRA

Agii-Corp y subsidiarias contabilizan un monto total de
activos por C53.084,42 millones (U55101,41 millones) al
cierre de setiembre 2017, mostrando un aumento cercano al
11% anivel anual y una disminucién de 3% con respecto al
cierre del semestre anterior en andlisis. La variacién a nivel
anual en los activos responde en mayor medida al aumenio
en los activos no cotrientes, principalmente en las
inversiones y en la propiedad, planta y equipo. En esle caso,
las inversiones corresponden a que la compafifa adquirié en
al mes de diciembre 2016 de su controladora una cantidad
de acciones preferentes equivalentes a C$205,11 millones y
se abrieron las inversiones por dicho monto, las inversiones
se mantendrdn hasta su vencimiento.

El aumento anual en los activos se vio aminorado en el
periodo en andlisis por la disminucién en varias pariidas,
entre ellas, Ias cuentas por cobrar con partes relacionadas y
los activos financieros disponibles para ia venta,

2004 Agri-Corp adquirid la empresa GEMINA y dio inicio
al programa de diversificacién con la incorporacion del
arroz, harina, frijples, sal, huevos, pan, harina de maiz,
tortillas, entre otros. En el 2006 Agri-Corp adquirié el
molino GRA I (Gulf Rice Arkansas en Estados Unidos) y en
el 2006 Agri-Corp adquirié la Sociedad Arrocera
Costarricense en Costa Rica,

Por su parte, a nivel semestral, la disminucién estuvo
explicado principalmente por la reduccion en los
inventarios y en las cuentas por cobrar.

A partir del segundo semestre 2015, Agri-Corp procede a
limpiar las cuentas por cobrar con partes relacionadas con
1a intencitn de presentar estados financieros que reflejen de
mejor manera la condicion actual de la entidad. Duranie ¢l

. Pigina5de 14

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panamd: $07) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Pomt, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo J. Affaro

Kl Salvador: (503) 2243-7419 | 2162-9511
Centro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-4 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / infoi@scriesgo.com



semestre en analisis contindan con la meta de reducir las
cuentas con partes relacionadas.

Los activos han sido financiados en un 78% por medio de
pasivos y el vestante 22% lo han hecho con patrimonio.
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 bésicos picaragliense, que se favorece de
sus lineas de productos diversificadas, conocimiento det
nicho de mercado, y una marca fuerte a nivel regional.

Al cierre del periodo en anilisis, los activos corrientes
representan el 64% de los activos tfotales. Los activos
corrientes estdn compuestos principalmente por los
inventarios con un 48% de participacién, seguido de las
cuenlas por cobrar con un 34% de participacién y las
cuentas por cobrar con partes relacionadas con 15%, dichas
partidas como las mas representativas, Cabe destacar que
las cuentas por cobrar con partes relacionadas han reducido
su parbcipacién deniro de los activos corrientes, a
setiesnbre 2016 represeniaban cerca del 21%.
Agricorp
Estrirctura del Activo Corviente
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Anteriormente se habia mencionado que en el mediano
plazo la compaiifa tenia planeadas inversiones importantes
dirigidas a mejoras en la calidad del arroz v al
almacenamiento de materia prima. Dichas inversiones
continfian siendo un factor importante para contar con un
negocio sostenible y dptimo,

En el caso del almacenamiento, una parte importante de la
granza que debfan almacenar lo hacen por medio de
terceros, incurriendo en gastos por alquiler de los lugares
para guardar el producto. La solucién para poder anmentar
la capacidad propia de almacenaje es a través de silos, lo
que les incrementa la capacidad de almacenaje en aivededor
de 8 mil toneladas. Por su parte, existe otro proyecio para
aumentar la capacidad de almacenamiento propio, con el
proyecte para ampliar la bodega en el planiel de
Chinandega. Los silos que ya se han implementado les han
generado ahorros por cerca de $200 mil

En cuanto a la calidad del arroz; durante el proceso de
produceidn, el arroz pasa por una méquina de seleccién de
color que permite tener un arroz blanco de calidad.
Precisamente es en esta seccidn del proceso de produccién
que se realizd una inversion importante, de modo que
actualmente cuenta con sha méquina adicional de seleccion
de color, lo que les permite seleccionar de forma mds
precisa los granos blancos y separarlos de los granos mds
oscuros o con yeso; mejorando atin més la calidad del arroz
que producen,

Asimismo, a continuacién se mencionan algunas de las
inversiones que tieneh planeadas realizar en los proximos
cinco afies, siguiendo la linea de Hevar a cabo inversiones
que les permita mejorar la eficiencia operativa de la
compafiia y que fengan impactos positivos sobre el
EBITDA.

Actualmente se encuentran en el proceso de obtener una
mdquina extrusora, 1a cual se espera empiece a funcionar en
el 2018; asimismo, se hard una inversion en un plan de
energia, La inversibon en ambos proyectos serd de
aproximadamente $7,0 millones. E! financiamiento de las
inversiones esperan sea en un 70% por medio de pasivo con
coslo y el restante 30% por medio de capital propio.

=
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Los activos no corrientes representan el restante 36% de los
activos totales, los cuales mantienen una mayor
concentracion en la partida de propiedad, planta y equipo;
partida que cotresponde al 85% del total de activos no
cotrientes.

Adicionalmente, en el mes de diciembre 2017 empezaifa a
operar una flotilla propia de transporte que les generarfa
alrededor de $250 mil en ahorros ya que anteriormente se
alquilaba el transporte. Por su parte, se quiere construir un
Centro de Distribucién en Managua de 10.000 m2 de
capacidad e implementar un nuevo sistema de logistica
para mejorar la eficiencia. Ademis, se comprd un terreno
para construir un edificio de oficinas propias de la
compafiia.
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Las inversiones ademds de la mejora en la calidad de su
producto, también estin orientadas a generar mayores
ahorros, de la mano con las medidas de austeridad que se
han propuesto.

Los pasivos totales alcanzaron un total de (52.414,81
millones al cierre de setiembre 2017 {US$79,40 millones),
registrando un crecimiento de 22% a nivel anual y de 3% a
nivel semestral. Dicha variacién responde principalmente
al aumento en los pasivos corrientes, en mayor medida en
los préstamos por pagar y en la partida de proveedotes.

Los pasivos corrientes representan el 83% de los pasivos
totales y eskin compuestos principalmente por préstamos
por pagar con 33% de participacién, seguido de
docuimentos por pagar con 24% y cuentas por pagar y
gastos acumulados con 14%, las anteriores como las
partidas més representativas,

Los pasivos no corrienfes conforman el 17% restante de los
pasivos y estdn compuestos en su mayoria por préstamos
por pagar a largo plazo, los cuales ocupan un 75% del
pasivo no corriente.

Siguiendo la linea de reducir las partidas con partes
relacionadas, durante el semestre en andlisis contintio Ia
reduccion de la participacion de las coentas por pagar a
partes relacionados dentro del toral de cuentas por pagar de
la compaiifa.

Agricorp
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clerre de setiembre 2017 registré un total de C$700,60
millones, equivalentes a US$22,01 millones, reduciéndose
en cerca de 14% de forma anwal y en 17% semesteal. Los
movimientos en el patrimonio  estdn  explicados
principalmente por la disminucién en la utilidad del
periodo.

El patrimonio de la entidadl estd conformado en un 68% por
lo que es Capital Social Autorizado, seguido de 9%

correspondiente a utilidad acumunlada v 7% por concepto
de reserva legal,
Apricorp

Estructera del patrimonio
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Con el propdsito de robustecer su capital, fortalecer su
posicitn de liquidez y reducir sus costos financieros, Agri-
Corp gestiona en el mercado bursitil una emision de
acciones preferentes no acumulativas por un monto de
US$10.000.800,00 divididas en 240.000 acrioties, con un
valor en acciones de US$41,67. La emision serd hasta un
monto méximo de doscientos cuoarenta millenes de
cordobas.

En octubre 2015, se realizé una colocacitn que dejo el saldo
de acciones en 12598 acciones preferentes equivalente a
C$12.598.000; posierior a esa fecha, en octubre 2016 se
realizé una nueva colecacién que deja el saldo ¢olocado
actual en 13.5984 acciones. Segiin comenta la administracién
no se ha hecho mayor esfuerzo por colocar estas acciones;
sin erabargo, estos estén disponibles a solicitud del priblico
invetsionista.

‘ Por iltimo, el patrimonio de Agri-Corp y subsidiarias, al N —
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slicas de li entlsinng
Corporacion Agricoin, §.A. (Agr]»('m '}

Hmiyor

Clase de Instromento Acclones preferentes no acaouda ivas

Muonto aatorizado del No excetlerd un morto miximo colocado de
programa Ch240,0.000,00, equivalente a US$10.000.800,00

Moneda de Ia emision Se emilivdn en Crdoba

Denominaclén o valor CHLODOAM equivalente n USH41,67, Lak acciones se
fackl de cada accién  [colocardn en el Mercado Primario en Iokes de 240 acciones

Valores dematerializado

Forma de reps tacitn

Flazo paia I colocacion No hay plazo de colocacion

En el primer atio, las acciones preferentes devengardn un
dividendo por accién d2 US$3,75, a partix del segundo
anio en caso queln Asamblea de Acclonistas del comisor

declare dividendos, estos serdn por et mismo valor

Drividendos por acchin

A través del Mercado Primario dela Bolsa de Valores de
Nicaragaa (BVDN), mediante los puesios de bolsa
autorizados

Porma de colocacion

No cuentan con garaniias teales ni personales, ni con un

Garantia
pantias fondo econtmico que garantice ¢l papo de dividendos

Lag acclones preferentes no tendrgn fecha de vencimiente,
sin embargo In sociedad aereserva ol derecho wupciin de
pocker comprrar en coalquder momento en forma paycial o
total, divecta o indirecta, las acciones prefersnies a un
precio pox acciom de 1I5541,67, mds los dividendos
declarados pero pendientes de pago (en caso qualos
Trubiese), en cunlguier momento postetios a st eolotacitn
en ¢l mercade primario. La opaén de compra de las
neciones preferan tes vy o detecho dela socledad y oma
obligacidn de venbs que liena ¢l accionista preferente.

Opcion de recompra

Agente de paga INVERCABA, puesto de bulsa

La compafila presentd en mayo 2017 el nuevo Plan
Estratégico “Vision 20/20" gue se enfoca en la
transformacion, generacidn de valor y sosteniibilidad. Los
objetivos estratégicos estdn orientados a contar con una
sostenida rentabilidad, liquidez v adecuacién de capital, ast
como contar con un negocio de arroz sostenible y 6ptimo
que ayude alcanzar mayores niveles de resultados
financieros.

Tatnbién, esperan presentar rentables “Fast Moving
Consumer Goods” (bienes de consumo de alta rotacion) que
les permita elevar sus ventas y con ello sus utilidades, Por
{iltimo esperan otrientar sus inversiones a generar sinergia y
valoy, impactando el EBITDA,

Para poder lograr las estrategias disefiadas se plantean una
transformacién que dé sostenibilidad a wna mayor
genetacion de valor; lo anderior desarrollando las
capacidades internas de la compafia asi como inversiones

sinérgicas enfocadas y una piamﬁcamén ¥y seguimiento

adecuados

forma orginica. Fn este caso se plantean sinergias con
negocios que les permita alcanzar su objetivo; Lo anterior
mediante fusiones o adquisiciones,

7. ANALISIS DE ESTABILIDAD
7.1, Liquidez

La posicion de lquidez de Ia empresa, se fundamenta en la
capacidad que tiene de generar flujo operativo derivado de
su principal giro transaccional,

Las disponibilidades en efectivo fueron de C$67,35 millones
4 setiembre 2017, disminuyendo en 22% con respecto al
mismo petiodo del afic anterior y en 14% con respecto al
cigrre del semestre anterior,

La administracién cormenta que debido al giro del negocio,
las disponibilidades de efective fluchian mes a mes, ya que
cuentan con obligaciones con bancos y proveedores que
demandan voldmenes importantes de recurses. La politica
a seguir por la Corporacion es tener un nivel dptimo de
efectivo solamente para los pagos necesarios.

La calidad creditivia de Agri-Corp estd soportada
eficazmente en una serie de lineas de crédito suscritas con
instituciones especializadas; sin embargo, la compaiifa
también cuenia con otras estrategias para mejorar el perfil
de liquidez, entre ellas, la participacion dentro del mercado
de valores de Nicaragua (inversiones financieras).

La Corporacién cuenta con un departamento de tesoreria
que brinda soporte al conirol 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 anilisis de sensibilidad que
permiten obsexvar los cambios segfin la maduracién de sus
achives y pasivos de corto plazo.

En relacién a los indicadores de liguidez, la razdn circulante
a setiembre 2017, se ubica cetcana a una vez,
manteniéndose cercano a lo presentado en periodos
anteriores. En ese sentido, la entidad cuenta con margen de
maniobra para honrar sus deudas de corto plazo.

AT A (L0,

Segtin el Plan Estratégico, esperan alcanzar en el 2020 un
EBITDA de $30 millones, fortaleciendo el negocio del arroz
v las vepresentaciones de terceros (de forma organica);
asimismo, esperan alcanzar ventas por $220 millones en el
2020.

Asimismo, se plantean la posibilidad de aumentar el
EBITDA recurriendo a otro tipo de fniciativas, ya no de

La prueba écida, la cual excluye del andlisis a la variable
inventarios, se reduce tarito de forma anual corno semestral
dado el comportarniento en los inventarios durante el
petiodo en andlisis, dicho indicador se registra en 0,52 veces
#l clerre del periodo en an#lisis.

Prodacto de su giro transaccional, y el nicho de mercado
atendido; especificamente refiriéndose al caso de empresas
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agroindustriales, es normal que las razones de liguidez se
observen un poco presionadas de manera ocasional.

Il periodo medio de cobro, se registrd en 43 dias a setiembre
2017, manteniéndose cercano al presentado al cierre del
semestre anterior. I'or su parte, al adicionar las cuentas por
cobrar a partes relacionadas de corto plazo, la razén se
incrementa a 59 dias.

Se ha dado una mejora eh la recuperacién de las cuentas por
cobrar comerciales en los illimos dos afios; io anterior
obedece a estrategias implantadas en la recuperacion. Esto
ha logrado de manera ordenada la reduccién en el periodo
medio de cobro, mejprando el ciclo de efectivo.

El capital de trabajo disminuyé interanualmente al cierre de
setiembre 2017, dado que los activos corrientes se reducen
y los préstamos por pagar y proveedores aumentan.

Dado loanterior, ia parhicipacion de capital de trabajo frente
a sus activos corrientes se reduce alcanzando un 12,73% a
setiembre 2017,

wabajo 33,11% 1528% 2739% 18,60% 1273%

El andlisis del EBITDA refleja una disminucion de 28% de
forma interanual, lo que responde principalmente a la
reduccion en el resultado operativo de la entidad. Lo
anterior obedece al comportamiento decreciente que
reportaron los ingresos al cierre del perfodo en andlisis,

La cobertura EBITDA a carga financiera disminuye
interanuabmente, debido a la reduccién del EBITDA y al
atmento en el gasto financiero. A pesar de la reduccién en
la cobertura, se considera que el indicador se mantiene en
an nivel de bajo riesgo, dado que la operacion de la
Corporacidn cubre de forma holgada las cargas financieras
de las deudas contraidas (3,06 veces),

obligaciones con respecto a la magnitud del flujo de caja, lo
que implica un riesgo en su posicion de liquidez.

_ Indicadores fBITD A Sep-16  Mar-17  Sepd?

EBI’I'DA {millones de cor dobas) 450,61 12971 323,71
y cigd finaniclena o B 4806

Cobcrtura a servicio de deuda - 033
Cibertur aobligaciones de ¢ ey

Denda financiera n EBITDA 347

7.2. Endeudaimiento

Al cierre del perfodo en andlisis, la denda de corto plazo
acumulé un saldo de (C51.999,84 millones representando el
83% de los pasivos totales. En los altimos afios se ha tratado
de reducir en la medida de lo pesible lag cuentas de corto
plazo del pasivo, que explican los esfuerzos de la entidad
de operar con niveles de deuda mds controlados.

La deuda en su totalidad es orientada principalmente a
fortalecer los activos principales, tales como inventarios e
inversitn de maquinaria y en menot medida a 1a mejora de
procesos. Segitn comenta la administracion, las inversiones
a realizar en los proximos afios estén orientadas de forma
tal que tengan un impacto positivo e importante sobre el
EBITDA.

A setiembre 2017, los activos totales son financiados con el
78% de los pasivos (razén de denda), manteniéndose por
debajo de las polfticas prudenciales de endeudamiento de
1a Cotporacidn, el cual establece como Iimite no ser mayor
al 80%; asimismo, esperan poder reducir dicho indicador
hasta que presente ima relacion de 67%. Con esto, Agri-
Corp maneja tna estructura financiera alineada a sus
propasitos de reducir a future los pasivos mas exigibles,

La razdn que mide las veces que la deuda es cubierta por
los recursos propios de la Corporacién, se ubica en 3,45
veces y el indice de apalancamiento lo hace en 4,40 veces,
aumentando en ambos casos con respecto a lo mostrado en
periodos previos. Lo anterior se presenta dada la
disminucién gue presentd el patrimonio durante el periodo
en andlisis,

5i al cdlculo anterior se le adiciona la deuda financiera de
corto plazo la cobertura por parte del EBITDA se reduce,
colocdndose en 0,33 veces.

Por su parle, al comparar el flujo de las operaciones contra
la deuda financiera total (corto y large plazo), se observa
que la Corporacién cuoenta con un alfo grade de

La tendencia creciente en la generacion de flujo operativo
refleja el comportamiento de las relaciones de
apalancamiento, mismas gue continuardn
fundamenténdose por la maduracién de las estrategias de
expansion, un buen control de las cuentas por pagar y con
pazrtes relacionadas, y un adecuado financiamiento de sus
achivos.

" Por su parte, dada la disminucion en la utilidad operativa,

es que el indicador de cobertura de intereses desmejora,

 Pagima9de14

OFICINAS REGIONALES

Panamd: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Golden Point, Piso 16
Oficina 2, Via Ricardo I. Alfaro

El Salvadoer: (503) 2243-7419 ] 2102-9511
Ceniro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucién, Local A-4 Colonia San Benito

Costa Rica: (506) 2552-3936
Cartago, Residencial I Molino
Edificio Platwmo Segunda Plania

www.scriesgo.com / info@sevicsgo.com



ubicindose en 2,01 veces, frente a las 3,70 veces reporiado
en el mismo perfodo del afio anterior. La tasa de interés
promedio sobre los pasivos aumenta ligeramente con
respecto a cierres trimestrales previos,

Indicadaores di.
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7.3. Riesgo Cambiario

El viesgo cambiario proviene de la adquisicién de materias
primas, y es producio de la relacién comercial con sus
principales socios y proveedores domicitiados en Brasil,
Uruguay, Guyana y Estados Unidos,

Cabe destacar, que la entidad ejerce un control de esle
riesgo por medioc de andlisis de sensibilidad, esto con el
propésito de monitorear el deslizamiento de las bandas
cambiarias establecidas anualmente por el Bance Central de
Nicaragua (BCN). Dado que las fluctuaciones de la moneda
estan predeterminadas anvalmente, esto le permite a la
corporacion conternplar dentro de los precios de venta
dicha fluctuacion.

8. ANALISIS DE GESTION

8.1. Actividad

Con una diversificacién de sus productos comestibles de
consumo masivo, y la incorporacién de nuevas tecnologias,
Agri-Corp contintia consolidando st posicionamienio
como empresa multi-segmentos lider en el procesamiento y
distribtcién de productos de consume masivo, a nivel local;

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 tradicienal, logrando de esta manera acceder a
nuevos grupos de consumidores y alejarse de la imagen de
una empresa etffocada exclusivamente en el segmento del
arroz,

Durante el setnestre en anélisis se da un deterioro en los
indicadores de actividad de la Corporacidn, lo antetior
debido al decrecimiento mostrado por las venias e

impulsado por el crecimiento de la posicidn activa de la
entidad.

Detallando, los ingresos por ventas netas presentaron una
disminucion anual de 7% al cierre de setiembre 2017,
mientras los activos {otales mostraron un aumento de 10%
para el mismo perfodo, lo que hizo que el indicador de
rotacidon de activo total disminuyera con respecto al
registrado en el afio anterior.

Asimismo, dado el comportamiento creciente presentado
por el activo no corriente, aunado a la reduccién en las
ventas, el indicador de rotacién de activo de largp plazo
presenta una disminucidn al cierre del perfiode en andlisis,
Una sititacién similar se presenta con el indicador de
rotacion de activo fijo.

La capacidad de absorcién del gasto administrativo por los
flujos generados de la actividad principal del negocio, se
redace anual y semestralmente al reportar un nivel de
cobertura de 1,63 veces al clerre de setiembre 2017 (3,21
veces el afio anterior), lo anterior debido al ncremento en
los gastos adminisirativos y la reduccidn de 1a uhlidad
eperativa en el periodo en andlisis,

La presencianacional se maniiene con més de 17,700 puntos
de ventas a lo largo del {erritorio nicaragliense, lo que le
permite posicionarse como la empresa lider en el segmeitto
de productos de alimentos de consumo bésico.

AGRIL (

i Mard7 Jun-17 Setl7

2,71 2,67 2,59 2,43 2,67

8.2, Cuentas pox cobrar

A sefiembre 2017, las cuentas por cobrar de Agri-Corp
contabilizan vn total de C$997,30 miilones, mostrando una
disminucion de 12% con respecto al mismo perindo del afio

cuentas por cobrar con partes relacionadas a corto v largo
plazo.

La disminucién en la cuentas por cobrar va de la mano con
el objetiva de reducir las partidas relaclonadas de la
compafifa, Ademis que obedece a la mejorfa en la gestién
de cobro de las cuentas por cobrar, las cuales disminiyeron
los dias de cobro de 45 a 30 dfas para supermercados con la
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intencidn. de mejorar el cicio de efectivo y recuperacion del
flujo.

Las cuentas por cobrar estdn compuestas en un 68% por las
cuentas por cobrar comerciales, seguido de 29% por las
cuentas por cobrar a parles relacionadas a corto plazo v 3%

por otras cuentas por cobrar a largo plazo,
Agricorp
Composicion de las cuentas por cobrar
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Al cierre del periodo en analisis, as cuentas por cobrar
comerciales acomularon un saldo total de 673,83
millones, mostrando un incremento de 3% con respecto a
setiembre 2016,

Por su parte, al cierre del semestre en andlisis, las cuentas
por cobrar a partes relacionadas de corto plazo y largo plazo
muestran  una disminucién anual de 31% y 75%
respectivamente. Lo anterior va de la mano con el proceso
de limpiar las cuentas por cobrar con partes relacionadas
con la intencién de contar con estados financieros que
muestren Ia realidad del balance de la empresa.

La calidad de las cuentas por cobrar ha estado
fundamentada por el esfuerzo conjunio de la Corporacién
en materia de recuperacién, valiéndose de estrategias tales
como: buena evaluacion crediticia, el otorgamiento de
garantias de calidad, el andlisis del comportamiento
historico de sus asiduos clientes, y la frecuencia con que
estos mismos realizan sus pagos.

Elindicador que mide el nivel de rotacidn de las cuentas por
cobrar comerciales se ubicé en 8,36 veces a seHemhre 2017,
aumentando ligeramente con respecto a la cifra registrada
en-el-mismo-perfodo-delafio-anteriorloanterior-dadoque
la reduccion en las cuentas por cobrar fue mayor a la
registrada por la ventas durante el perindo en anilisis.

Agri-Corp hace liquidas las cuentas por cobrar comerciales
en un periodo promedio de 43 dias, Con respecto a afios
anteriores, se ha dado una mejora en dicho indicador,
resultado de Jos esfuerzos en materia de recuperacitn,

Los 20 clientes mas importantes concentran, a setiembre

2017, el 33% de las cuentas por cobrar v los 5 mayores
muestran  una  parbeipacién del  16%.  Dichas
concentraciones, en opinidn de SCRiesgo, se consideran
moderadas dado el tipo de negocio del que se trata,
asimismo, no han presentado mayor variacion en relacién a
lo mostrado en petiodoes anteriores.

:\GRICORP }
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8.3. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar totales contabilizaron un total de
CH528,04 millones al cierre del periodo en analisis, las
cuales presentan un aumento de 60% anual, impulsada
principalmente por el incremento en la partida de
proveedotes.

El aumenio en la cuenia de proveedores al cierre del
periodo en andlisis es explicado por el registro de un
embarque de arroz en el perfodo en andlisis.

Dada la disminucion en la participacién relativa de las
cuefitas por pagar con partes relacionadas, aunado al
aurnente en la partida proveedores; que esta @ltima cuenta
se coloca como la partida con mayor participacién dentro
de las cuentas por pagar con un 57% del total al cierre de
setiembre 2017. Las cuentas por pagar con parles
relacionadas a corto plazo representan el 36% del total y las
de largo plazo el restanie 7%.

Apgyicerp
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Los principales destinos de los créditos que adquiere la
Corporacion  son  para la adquisicion de granza,
fortalecimiento de la liquidez y capital de trabajo.
Elindicador de perfodo medio de pago se registra en 68 dias
al cietre de setiembre 2017, aumentando con respecto al afio
anterior (39 dias) debido al menor volumen de ventas en
dichp perfodo y al mejor calce del ciclo del efectivo.

84. Inventarios

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. La
aplicacién de nuevas tecnologias para la conservacién de
los inventarios les permite tener mejores margenes de
maniobra para satisfacer la demanda interna a lo largo de
todo el afio.

Al cierre de setiembre 2017, los inventarios de la
Corporacién acumularon un saldo de C§947,58 millones,
presentando un crecimiento de 23% de forma anual y una
reduccién de 16% a nivel semestral, en su mayoria los
movimientos en los inventarios son explicados por ¢l
comportamniento ciclico que presentan dichos activos, La
administracion comenta que las compras de materia prima
de Agri-Corp y subsidiarias cuentan con dos perfodos de
acopio en el afio (marzo-mayo y octubre-diciembre), por
aso el comportamiento de crecimientos y contracciones en
los inventarios.

La partida inventarios representa cerca del 31% del total de
activos, manieniendo su participacién cetcana a lo que ha
mostrado en periodos anteriores.

La rotacion de inventarios se reduce con respecto al afio
anterior, debido a la dismintcién en el costo de ventas. Por
si parte, el promedio de dias que tarda el inventario en ser
vendido se registrd en 88 dias, aumentando con respecto a
lo mostrado al cierre de setiembre 2016 (68 dias).

almacenamienio. Con estas disposiciones, la Corporacion
puede predecir de manera mds estindar, el
desabastecimiento durante periodos de crisis,

El buen desempefio de las estrategias de expansiom, la
aderuada seleccibn de los puntos de venta y el
desplazamiento més efectivo de los tiempos de entrega, han
determinado de manera conjunta la eficiencia de los
procesos, la rotacion de inventarios y demds activas de
calidad,

Dela mano con la mejora en la eficiencia y optimizacién del
negocio del arroz, esperan poder ajustar los inventarios
para que estén mds acorde a la operacién de la entidad. Es
decir, lograr ajustar el nventario a los ciclos del arroz, de
manera que se generent ahorros a nivel de almaceramiento,
Lo ideal serfa tener un inventario bajo al cierre de cada ciclo.

9, ANALISIS DE RESULTADOS
9.1. Bstado de resnltados

Agri-Corp y subsidiarias registraron una utilidad neta
acumulada de ($3,31 millones {($110.655,00 miliones) al
cierre de setiembre 2017, registrando una reduccién anual
de 98%, lo que responde principalmente a la reduccién que
presentaron los ingresos por ventas netas y al aumento en
ios gastos operativos.

La reduccién en las ventas y con ello en las utilidades
responde a que el afio pasado se report6 un incremento en
ventas extraordinario para Agri-Corp influenciado por los
efectos climéticos que habian afectado a competidores y le
permitieron a Agri-Corp abasiacer ese mercado gue sus
competidores no pudieron al ver su vosecha afectada. Ese
efecto que beneficié a Agri-Corp el afio pasado no se
presenta en el afic en curso ya gue se recuperaron los
competidores y se estabilizo el factor del clinna.

Segim comenta la administracién, en lo que va del 2017 se
ha tenido una buena cosecha a nivel nacional y se ha
logrado abastecer el mercado; por lo tanto, estiman que
Agri-Corp finalice el afio con ventas estimadas de U$180
millones.

La menor tenencia de inventarios no implica un deterioro
en el desempefio operativo de los mismos. Por el contrario,
la entidad continiia fortaleciendo sus procesos y
vplviéndolos més eficientes. Esto puede explicarse con la
incorporacién de tecnologias (silos bolsas), que brindan un
mejor iratamiento en calidad y menores costos de
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Agricorp
Estado de Resultados

Millomes de Cordobas
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Dado el comportamiento de los resultados, Agri-Corp
espera cerrar el 2017 con una utilidad neta de U$1,8
millones.

Los ingresos acumulados de la entidad alcanzan, al cierre
de seHembre 2017, un total de (C$4.041,31 millones,
equivalentes a $135,97 millones. Los cuales mostraron una
reduccion de?% con respecto a lo registrado al mismo
perfodo def afio anterior. Dicha variacién fue impulsada en
gran medida por la reduccién que presentaron los ingresos
por ventas netas.

La composicion de los ingresos se muestra estable. La
principal fuente de ingresos de Agri-Corp y subsidiarias
proviene de ventas netas de los distintos productos con los
que cuehtan, esta parltida representa el 99% del total. El
testante 1% lo poseen los ingresos financieros y otros
ingresos.

Al cierre del perfodo en andlisis, el arroz procesado
contintia como el preducto con mayor aporie a la base de
ingresos, el mismo contribuyt con el 60% del total de
ingresos, seguido de la harina de trigo procesada con un
10%, los subproductos del arroz con una participacion de

‘5% y el azicar y la harina de maiz con un 3% cada uno, los

anteriores como los méds representativos,

La participacion de mercado v la diversificacion de la
canasta de productos, serdn importantes para rmantener una
estable generacion de flujo operativo, destacandose la

movimiento en los egresos es resultado principalmente de
la reduccion en los costos de venta en 6%. La disminucién
en los costos y gastos totales de la compaiifa se vio atenuada
parcialmente por el aumento en los gastos de operacion y
financieros.

Los posibles aumentos que se presenten en los costos de
verta y en los gastos de operacion van de la mano con el
crecimiento del negocio. Cabe destacar gue se ha
evidenciado un crecimiento significalivo en los gastos
operativos en los Gltimos afios, principalmente en los
correspondientes a mercadeo y  ventas y  los
administrativos, lo que ha impactado negativamerte los
resultados de la entidad.

En congruencia con la planeacién estratégica que se planted
la compaiiia, se estin realizando esfuerzos impottantes por
identificar en que partidas de la cuenta de gastos se pueden
generar ahorros,

La compasicién de los egresos se mantiene muy similar a la
mostrada en periodos anteriores, siendo los costos de venta
la partida con mayor participacion con un 81% del total,
seguido de los gastos de operacién con 13% y los gastos
financieros con 3%, los anteriores como los mds
representativos.

Agricorp
Composicion de Jos egresas
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Dado el comportamiento de la niilidad neta, el margen neto
se redice de manera anual, asi también lo hace el margen
operative y el margen bruto en respuesta a la dismitucion
qule presentaron la utilidad operativa y la utilidad bruta.

evolueion de los procesos en almacenamiendo que han
contribuido de forma exitosa a anticiparse a la demanda en
momento de siress ambiental.  Adicionalmente, la
Corporacion se encuentra trabajando bajo una estrategia de
incorporar més representaciones comerciales de modo gue
se genere un aporte adicional a los ingresos.

Por su parle, los costos y gastos totales se registran en
C4%4.058,00 millones ($135,87 millones) al cierre de marzo
2017, presentando una disminucién interanual de 3%. El

AGRICORP.

Indicadores do . . o ‘

) Seb16  THe-l6 Mar-17 -Jun-1%- 8
Lentabilidad N
Margenbruto  194%  195% 197% 188%  186%
Margen Neto 3,9% 28% 2,2% 1,0%

E1 EBITDA, indicador que mide el desempefio operativo de
la Corporacion, registré un monto a setiembre 2017 de
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C$323,71 millones ($10,84 millones), mostrando una
disminuci6n de 28% con respecto al monto del afio previo.
Del mismo modo, el resultado operativo presenta un
decrecimiento interanual de 38% dada la reducci6n en los
ingresos de la entidad.

CEBITDIA

Fn miflones de Cordobas (C§)
Bk Get17  Aanual

tilidad operativa (EBIT)

344,62 212,53 -38%
(+) Depreciacion 579 70,5 22%
(+) Amortizacion 48,1 40,7 16%
EBITDA 450,61 323,71 ~28%
Ventas 43634 4.061,3 7%
Margen EBITDA 10% 8%

El margen EBITDA (EBITDA/ ventas totales), disminuye
con tespecto al registrado el afio anterior y se whica en 8%.
Fn razon a su empleo de gastos operativos, estos ¢onsumen
alrededor del 94% de los ingresos para setiembre 2017.

0.2, Rentabilidad

Desde hace aproximadamente cuafro anos atréds se empez0
a registrar una mejora en los resultados que registraba la
Corporacién. Los flujos derivados de sus principales
opetraciones cometciales muestran una tendencia creciente
y concentrada en segmentos muy rentables y aunado al
buen posicionamiento de marca, le han permitido a la
Corporaciénh mantenet el nivel de sus ingresos. Lo ankeriot,
tomando en consideracion que a nivel de ventas, el aio 2016
fue un afio extraordinario, por 1o que no es comparative con
afios previos y con el 2017.

En términos de costos y gastos, aun cuando la compafiia ha
vealizado esfuerzos por contener el gasto, se han dado
incrementos en Ia porcién de gastos operativos que han
afectado las utilidades del perfodo.

Por lo tanto, al cierre del petfodo en analisis, el rendimiento
de operacion sobre los activos (ROA) disminuye en linea
con la reduccién en los ingresos por ventas y el aumento en
los gastos operativos.

positivo el comptomiso de los socios de aportar capital y
establecer mejosas en el perfil crediticio de la compafifa.

AGRICORP
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Lits calificaciones oforgadus o han safrido wingidn proceso de gpelacién por
parte de Ta entided calificade. La smelodologhu de calificacion de Entidades
Financieras utilizadn pov 5CRiesgo fue aclaalizada en €l enle regulador en
febrevo de 2011, SCRiesgo da por primern vez calificacion de viesge a esfe
eimisor en octubre de 2003, Toda Ia informacitn contenida en el informe gue
presenta los futidamenios de ealificacidn se basa en informacion chienida de

Por su parte, el retorno sobre el patrimonio disminuye
anualmente dada la disminucion en 1os resultados netos de
la entidad, registréndose en 0,58% (28,68% a setiembre
2016).

Los avances en el contral de costos y gastos retornardn en
mayores hiveles de eficiencia. Al tempo que resultara

Jos—enrisores_\_suscriplores Y. obras fuentes considerndns confiables por

SCRiesgn, SCRiesgo no auilite o congpyueha In veracidad o precision de cin
informacion, ademds 1o eonsidern n liquidez que pucdan tener los dishintas
oilores fanto en el mercado privario cotto en el secndaris. La infortneicn
confenidn en este docuntento se presoti bl ennl proviene del ewiser o
adnrivistrador, sin asumit vingin tipe deveprest nlacion o garanifa. SCRiesgo
considert que ln informwcion veeibidn e suficientz y sabisfiictorin para ¢l
corvespondienie andlisis.

#SCRivsgo considera que la tnformaciin recibida es suficiente i satisfactorin
purn ¢l carresponeiente anilisis.”
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