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Calificacion de Riesgo
Anterior Actual
Nivel Perspectiva Nivel Perspectiva

Emision de acciones

preferentes de la

Corporacion Agricola S.A

Analista financiero

Director pais

La calificacion no varié respecto a la anterior
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 calificacién varie en el mediano plazo.

Fortalezas

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

¢ Innovacién en procesos de almacenamiento y logistica.

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.

morantes@scriesgo.com

mlara@scriesgo.com

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

e DPosicionamiento regional a través de sus aliados
estratégicos en la regién centroamericana.

Debilidades

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

e Retornos volatiles en el pasado reciente.
e Losniveles de eficiencia presentan espacios de mejora.

e Generar avances en el control del gasto operativo y
financiero.

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 opinién 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
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Hechos relevantes

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.

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

Entorno econémico

1. Produccién nacional

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central de
Nicaragua (BCN) al cierre de 2013, la actividad econémica
experimenté un crecimiento del 4.6 %, que resulta inferior
al compararlo con el promedio de los dos tltimos afios
(5.3%).

A pesar de lo anterior, dicho comportamiento supera al
registrado por el resto de los paises centroamericanos, con
excepcion de Panama.

De acuerdo con estimaciones del BCN y de la Comisién
Econdémica para América Latina (CEPAL), el crecimiento
de la economia se situard alrededor del 5.0% en el 2014,
manteniendo el segundo mayor de la region
centroamericana, s6lo superado por Panama.

Como parte de las amenazas para alcanzar dicha meta, se
encuentra una persistente volatilidad de la economia
global, el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacion y los efectos sobre la produccion
cafetalera a consecuencia del impacto de la roya en el 2013.

Grafico 1
Tasa de variacion anual del Producto Interno Bruto (PIB)
a precios constantes
(Periodo 2002 - 2014)
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Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.
*Tasas proyectadas por el BCN.

1.1. Indice mensual de actividad econémica
(IMAE)

La economia nicaragliense mostr6 un crecimiento
interanual a diciembre 2013 del 3.2% y del 5.0% en el
promedio anual, de acuerdo con los datos que refleja el
Indice Mensual de Actividad Econémica (serie original)
publicado por el BCN.

Al analizar la composicion del indicador por actividad
econdémica, las mayores tasas de crecimiento interanual se
presentaron en silvicultura, pesca y minas con un 29.0%,
seguido de construccién con 7.7%, hoteles y restaurantes
7.3%, manufactura 7.0% vy financiero con 6.8%. La
actividad de agricultura mostré6 una tasa interanual a
diciembre muy cercana a cero, mientras que cuatro
actividades evidenciaron tasas negativas; pecuaria (11.1%),
alquileres (5.8%), transporte y comunicacién (4.6%) y
energia y agua (0.3%).

1.2. Desempleo

En términos del indice de desempleo abierto de
Nicaragua, el Fondo Monetario Internacional (FMI),
proyecta al cierre de 2013 una tasa del 6.1%, ligeramente
superior a la tasa al cierre de 2012 (5.9%). De esta manera,
este indicador resulta menor al registrado en los afios
posteriores a la crisis cuando se ubicé en 8.1% y 7.8% para
los afios 2009 y 2010, respectivamente.

1.3. Finanzas publicas

Durante el afio 2013 los objetivos de la politica fiscal
continuaron enfocados a garantizar un financiamiento
sostenible a los proyectos tendientes a reducir
paulatinamente los niveles de pobreza por medio de una
mayor inversién en infraestructura y fortalecimiento del
capital humano.

Asimismo, el déficit consolidado después de donaciones
respecto al PIB fue del 1.0% (-0.2% en 2012).

1.4. Comercio exterior

El déficit comercial ascendié a 2.792,3 millones de doélares,
incrementandose en 1,9% respecto al déficit mostrado en
2012, esto como resultado de la reduccion del valor de las
exportaciones FOB (-10,3%) y a una merma en las
importaciones FOB del -4,2%.
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Grafico 2
Balanza comercial
a diciembre de cada afio
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN

El resultado observado en el déficit a diciembre de 2013,
estd influenciado principalmente por el deterioro
interanual de los términos de intercambio (8,2%), debido a
una reduccién promedio interanual de los precios de
exportacion (9,3%). Tal comportamiento de los precios,
afecto el valor de las exportaciones de productos como el
café, azucar, oro, entre otros.

1.5 Evolucién del tipo de cambio

En términos de la conduccion de la Politica Cambiaria, en
1993 se establecié por primera vez la devaluacién del 5%
anual. Después el mismo afno, se subidé a 12%. En 1999, se
bajo a 9% y después a 6%. A partir de 2004, se establecié en
5% anual y se ha mantenido desde entonces.

El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2013, fue de
C$25.3318 cordobas por délar, con una devaluacion anual
del 5.0%, misma observada al finalizar el 2012.

1.6 Inversion extranjera directa

Con datos del BCN al primer semestre de 2013, los flujos
de inversion extranjera directa (IED) totalizaron US$443,5
millones (US$415.1 millones en igual periodo de 2012),
reportando mayor dinamismo que el primer trimestre del
afio (US$330.7 millones versus US$112,8 millones del
segundo) y generando un incremento interanual de
US$28.4 millones (6.8%).

De acuerdo con estimaciones realizadas por la CEPAL, la
IED durante el 2013 gener6 ingresos cercanos a los US$800
millones, en los sectores de energia, hidrocarburos, zonas
francas y construcciéon

1.7 Politica monetaria

La conduccién de la Politica Monetaria durante el 2013
contribuyé a alcanzar un crecimiento econémico
sostenido, con bajas tasas de inflacién y el mejoramiento
de indicadores sociales.

Segin se indica en el Informe Monetario Financiero
emitido por el BCN, el Programa Monetario Anual del
2013 se apoy6 en las operaciones de mercado abierto, con
una colocaciéon de 323.5 millones de ddlares en Letras a
valor facial durante el afio, y se redimieron 256 millones de
dolares, para una colocacién neta de 67.5 millones de
délares, con una tasa promedio de rendimiento del 2,1%.

1.7.1 Tasas de interés

Segtin datos del BCN a diciembre de 2013, 1a tasa activa, se
ubic6 en 23.5%; 100,2 puntos base superior a la tasa
reportada en el mes anterior (22.5%), producto de un
mayor dinamismo de tarjetas de créditos.

Mientras que, la tasa pasiva al mismo periodo se ubicé en
1.9%, equivalente a una reduccién de 138.4 puntos base
respecto al mes anterior (3.3%).

Grifico 3
Evolucion de las tasas activas y pasivas
(Periodo 2010 - 2013)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.

1.7.2 Inflaciéon

Con datos del BCN al cierre de diciembre de 2013, la
inflacién mensual fue de 1.08%, inferior al 1.64% del
mismo mes del afio anterior. Este comportamiento
corresponde a la sensibilidad mostrada en los precios de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas, recreacién y cultura
y transporte.

En términos acumulados, el indicador de inflacion reporta
a diciembre de 2013 el 5.54%, inferior al registro histérico
de los afios 2012 (6.62%) y 2011 (7.65%). Este
comportamiento es explicado por los menores precios en
alimentos y bebidas no alcohdlicas, alojamiento, agua,
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electricidad, otros combustibles, restaurantes y hoteles,
que representaron en conjunto el 61.6% del resultado
acumulado (341pp).
Grafico 4
Tasa de variacion del indicador de inflacion
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.

1.7.3 Remesas

La participacion de las remesas en la economia
nicaragiiense, constituyen un importante aporte al
sostenimiento familiar.

Luego de la pasada crisis financiera, la cual hizo caer el
ritmo de crecimiento en 6.0% en 2009, las tasas de
crecimiento de los dltimos cuatro afios han sido cada vez
mejores.

De esa forma, con cifras del BCN a diciembre de 2013, el
saldo acumulado en remesas ascendi6 a US$1,077.7
millones, mayor a lo mostrado en igual periodo de 2012
(US$1.014,20 millones), evidenciando un incremento
porcentual del 6.3%. En términos porcentuales el aumento
del 6.0% para 2013 fue moderado, respecto al 11.0% del
afio anterior.

2. Retos a mediano plazo

Los principales retos para mantener el crecimiento y la
estabilidad econémica, requisito fundamental para atender
los graves problemas sociales que presenta la nacioén,
seguirdn intimamente vinculados al comportamiento de la
economia mundial y especialmente a la de sus principales
socios comerciales.

Si bien existen sefiales de mejoramiento en el desempefio
de la economia de los Estados Unidos, todavia su
crecimiento no se acerca al experimentado en los afios
previos a la crisis, por lo que persiste atn la incertidumbre
sobre su comportamiento en el mediano plazo y el efecto
que ello tendra en las economias de la regién.

Resena historica 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 Agricorp con 60 colaboradores y con
ventas mensuales de 30.000 quintales. En el 2001 Agricorp
impulsa el Programa de Apoyo a Productores de Arroz
(PAPA).

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

En 2013, Agricorp 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).

En la actualidad Agricorp 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 7 plantas industriales ( 5 de
procesamiento de arroz, una molinera de trigo y una
planta procesadora de sal en Nicaragua). Con una
concentracioén en el segmento de mayoreo del 57.9% y al
detalle del 12%, y un nivel de exportaciones del 6%.

Estructura financiera

Lider del mercado de procesamiento y distribucién de
granos basicos, Agricorp acumulé activos totales por
C$2,850.3 millones a marzo 2014, reportando una
contraccién del orden del 12.5%, mientras que a marzo de
2013, los mismo sostuvieron una expansion interanual del
18.7%. Esta dinamica en los activos estuvo determinada
por una caida en el volumen de los inventarios (asociado a
una mayor rotacién y manejo eficiente del inventario), y en
menor medida la partida de cuentas por cobrar con partes
relacionadas.
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Agricorp
Estructura Financiera
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Las lineas de productos diversificadas, el conocimiento de
su nicho de mercado, y el posicionamiento de marca a
nivel regional, ubican a la corporacién en una destacada
posicién dentro del mercado de granos basicos, que le
genera acceso a una amplia base de clientes.

A marzo de 2014, los activos no corrientes avanzan a un
33% de participacién del activo total, desde un 29% en
marzo 2013. Este incremento es explicado por una mayor
concentracién de la partida mobiliario y equipo rodante,
que acumul6 C$53.6 millones mas que el periodo anterior.

Agricorp
Activos corrientes a marzo 2014
C*C a partes
Cuentas por relacionadas,
cobrar , 40% 14%

Efectivo y
equivalentes de
efectivo , 4%

Otros, 8%
A. financieros

hasta el
encimiento, 3%

Inventarios, 38%

En relacién al giro comercial de Agricorp, los componentes
mas importantes del activo contintan siendo los
inventarios y las cuentas por cobrar comerciales. En
nuestra opinién, el mejor manejo de estas partidas
incrementara la productividad de los activos, apoyado por
la maduracion de sus estrategias de expansion, al tiempo
que mejorara su canasta de productos.

Con cifras acumuladas a los doce meses finalizados marzo
2014, los pasivos fueron de C$2,261.4 millones, registrando
una contraccion del orden del 16.0%, contrario a la
expansion interanual observada al finalizar marzo de 2013
(+25.0%). Este cambio es explicado por una menor
concentracién de los préstamos por pagar a corto plazo,

que pasaron desde un 30% a un 17% con respecto a los
pasivos totales durante el mismo periodo.

Asimismo, otra partida que reviste importancia es la de
cuentas por pagar a partes relacionadas, que concentré el
16% desde un 21% a marzo de 2013. Lo anterior, en linea
con los planes estratégicos 2014-2016, que determinan que
Agricorp reduzca el nivel de endeudamiento hasta un 70%
al finalizar el afio 2016.

Agricorp
Comportamiento de los pasivos
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Los recursos propios experimentaron un crecimiento del
4.0% equivalente a C$22.6 millones en los doce meses a
marzo de 2014, mientras que al interanual de marzo 2013,
sostuvo una contraccién del 3.6%.

No obstante, con el propésito de robustecer su capital,
fortalecer su posicion de liquidez y reducir sus costos
financieros, Agricorp gestiona en el mercado bursétil una
emisiéon 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$41.67. La emisién sera
hasta un monto maximo de doscientos cuarenta millones
de cérdobas (C$ 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.
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Caracteristicas de los dividendos

Caracteristicas de la emision

Emisor Agricorp S.A.

Clase de instrumento Acciones prefentes no acumulativas

No excedera un monto méximo 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 délares)

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

Denominacién o valor |C$ 1,000.00 (Un mil Cérdobas netos), equivalente a US$
facial de cada accion |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

P la colocaci6
420 para 1a colocacion del mismo por parte de la SIBOIF

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

No cuentan con garantias reales ni personales, ni con un

Garantias
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
opcion 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 tendran prelaciéon en
relacién al pago de los dividendos de las acciones
comunes para cada periodo.

e El primer afio pagard 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
posicion 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 délares con setenta y cinco centavos (U$3,75)
por cada acciéon preferente pagada y en
circulacién.

e Los dividendos declarados, menos la retencién de
cualquier impuesto sobre dividendos que
pudiesen derivarse de la inversién segun la
legislacién vigente, seran pagados anualmente
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

Al cierre de marzo de 2014, las disponibilidades en
efectivo fueron C$43.02 millones méas que las reportadas a
marzo de 2013. La generacion de liquidez fue determinada
por la capacidad de la empresa de generar flujo operativo
a través de sus actividades principales, aunado a las
aportaciones que realizaron sus principales accionistas en
la segunda mitad del 2013 para el fortalecimiento del
capital de trabajo.

Actualmente, la compaiiia se beneficia de estrategias para
mejorar perfil de liquidez, (inversiones financieras) a
través de la participacion en el mercado de valores de
Nicaragua. Asimismo, Agricorp cuenta con adecuadas
lineas de créditos con instituciones especializadas, esto
también es un soporte a su calidad crediticia.
Agricorp
Evolucién de los activos liquidos
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Dentro de su estrategia para controlar el riesgo de
liquidez, Agricorp cuenta con un departamento de
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tesoreria, que tiene la capacidad y habilidad técnica para el
monitoreo de las entradas y salidas de efectivo en tiempo
real; a la vez que establece proyecciones que le permiten
observar los cambios segtin la maduracién de sus activos y
pasivos de corto plazo.

A marzo de 2014, la generaciéon de flujo operativo
favoreci6 la posicion de liquidez de la corporacién. De esta
manera, el ratio que mide la relacién de activos circulantes
a pasivos de corto plazo (razén circulante) fue de 0.98
veces, mejorando con relacion a los 0.95 veces a marzo
2013. La compafiia atin se mantiene en un proceso de
transicién de sus estrategias operativas.

A diciembre 2013, la prueba acida (que excluye los
inventarios), no mostré variaciones importantes con
respecto a los resultados observados en igual periodo hace
un afio. No obstante, la misma pasa de 0.50 veces a 0.63
veces entre marzo 2013 y marzo 2014, respectivamente, lo
cual denota una mejora moderada en el indicador. Dado el
nicho de mercado y volumen de operaciones, es normal
que el ratio se vea presionado en industrias con un giro
comercial de este tipo (empresas agroindustriales).

Se destaca la relativa estabilidad del periodo de
recuperacion en las cuentas por cobrar comerciales de 57
dias para marzo 2014, mejorando con respecto a los 67 dias
de marzo 2013, mientras que al agregar las cuentas por
cobrar con partes relacionadas de corto plazo, el ratio se
incrementa a 76.2 (marzo 13: 99 dias).

La mejora en la recuperaciéon de las cuentas por cobrar
comerciales, obedece a estrategias que determinaron
otorgar a ciertos clientes importantes, un periodo mas
extenso de crédito.

Agricorp
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El capital de trabajo disminuyé nominalmente, producto
de una contraccion en los saldos de los inventarios y las
cuentas por cobrar comerciales. A la vez, que la deuda a

largo plazo increment6 significativamente en C$81.4
millones al cierre de marzo de 2014.

Ante la contraccién mostrada en los niveles de capital de
trabajo a finales del 2013, Agricorp realiza emisiones de
papeles comerciales y bonos, el monto de tales emisiones
(papeles comerciales y bonos) ascienden a un monto de
C$352.8 millones.

El indicador de porcién de capital de trabajo, el cual mide
la relacion del capital de trabajo frente al activo circulante,
reporté un 3.9% a marzo de 2014, tal indicador no registré
variacién con respecto a marzo de 2013. No obstante,
mejoro respecto a diciembre de 2013, cuando sostuvo una
contraccién del 0.51%. Se espera que con la venta de
algunos activos, Agricorp se enfoque en rentabilizar
activos mas productivos, a la vez que alivie presiones en el
gasto operativo con la implantacién del sistema SAP.

Agricorp mantiene un riesgo de tipo cambiario que se
deriva de la adquisicién de materias primas, debido a que
todos los pagos a proveedores son hacia Estados Unidos
de América y Brasil, cuyas facturaciones son en délares, y
por el lado de los pasivos, la corporacién mantiene
contratados pasivos financieros en moneda extranjera.

No obstante, la entidad ejerce un control de este riesgo a
través de analisis de sensibilidad, donde se monitorea y
compara el deslizamiento de las bandas cambiarias
establecidas anualmente por el BCN.

AGRICORP : Indicadores de Liquidez

Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dic-13 Mar-14
Razén circulante 0.95 0.95 098 095 0.98
Prueba acida 0.50 0.59 060 052  0.63
Proporcion del capital de trabajo 39% 21%  54% -05%  3.9%
Cobertura del capital de trabajo 0.08 0.06 014 (0.01) 0.11

2. Endeudamiento

Al finalizar marzo de 2014, la deuda de corto plazo
respecto al pasivo total se concentré6 mas en documentos
por pagar (23%), proveedores (20%), préstamos por pagar
(17%) y cuentas por pagar a partes relacionadas, las cuales
significaron el 16%.

El pasivo con costo fue menor en C$316.9 millones, al
finalizar el primer trimestre de 2014. Lo anterior significé
una contraccion del 29.3%, explicados por una relativa
disminucion de los préstamos de corto y largo plazo. No
obstante, al cierre de marzo de 2014, contintan
manteniendo una concentracién del 34% dentro de los
pasivos totales (marzo 2013: 40%).
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La deuda es canalizada para el abastecimiento de sus
activos principales (inventarios e inversiéon de maquinaria,
y en menor medida para la mejora de procesos). La
reconfiguracion de los pasivos gener6 cambios
importantes en las condiciones del perfil de
endeudamiento, proporcionando mayor flexibilidad en los
pagos en términos de mayores plazos.

Dado la implementacién del sistema SAP, y la mejora de
los procesos para la preservacién de sus productos,
Agricorp realiza inversiones importantes para su
financiamiento. Asi, los activos totales son financiados con
el 79% de los pasivos (ratio de deuda), manteniéndose
ligeramente por debajo de las politicas prudenciales de
endeudamiento de la corporacién, el cual establece como
limite no ser mayor al 80%.

El ratio que mide las veces que la deuda cubre los recursos
propios de la corporaciéon se ubicé en 3.8 veces al finalizar
marzo 2014, menor a lo observado en marzo de 2013 de 4.8
veces. Esto evidencia el menor uso de deuda para el
financiamiento de los activos. Mientras que el indice de
apalancamiento (activos/patrimonio) resulté6 menor en 4.8
veces, en relacion al 5.8 veces observado en su interanual a
marzo 2013.
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En nuestra opinién, la maduracién de las estrategias de
expansion, el adecuado control de las cuentas por pagar
con partes relacionadas, y la diversificacién adecuada del
financiamiento de los activos, mantendran relativamente
controlados los ratios de deuda, a la vez, que continuaran
alineados a las politicas internas de la corporacién.

Actualmente, Agricorp realiza esfuerzos por contener el
gasto financiero, y busca afianzar otras fuentes de
financiamiento (mercado de valores y control de lineas de
préstamos), que le brinden mayor flexibilidad en el manejo
de sus pasivos con costos.

Dado los ultimos financiamientos en documentos por
pagar a largo plazo, el indicador de cobertura de intereses
registr6 2.6 veces en marzo 2014; mejor al resultado
reportado de 1.7 veces en marzo 2013. Lo cual indica que
el flujo operativo se vio favorecido por una disminucién
por el pago de servicio de la deuda. Ademads, la tasa de
interés promedio sobre los pasivos retrocedié a 6.3%,
desde 6.4% registrado a marzo de 2013.

Al término de marzo de 2014, Agricorp muestra un mejor
desempeiio de su flujo operativo, el indicador de deuda
financiera a EBITDA, el cual mide el nimero de veces que
la deuda financiera (bancaria mas valores emitidos) cubre
los flujos que provienen del giro principal del negocio, fue
de 2.7 veces, mejorado con respecto al 4.3 veces observado
en marzo 2013.

AGRICORP : Indicadores de Endeudamiento

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

Cobertura de intereses 1.65 1.31 1.44 1.63 2.55
TIP 6.4% 6.9% 70% 64%  6.3%
Gtos Financieros /P. con costo 15.8% 16.7% 163% 16.9% 17.0%
indice de Apalancamiento 55 5.60 5.53 5.89 4.84
Razoén de deuda 83% 82% 82% 83% 79%
Endeudamiento 4.75 4.60 453 4.89 3.84
Deuda EBITDA 29 4.3 4.0 2.9 1.7

Analisis de gestion
1. Actividad

La compafifa enfoca sus esfuerzos en aumentar la
diversificacién de sus lineas de productos claves, de igual
manera, parte de su estrategia se centra en incrementar el
margen de sus ingresos derivados de los subproductos de
alimentos de consumo tradicional. En tal sentido, la
consolidacién de la estrategia para ampliar sus lineas de
comercializacién y diversificacion de productos sera clave
para robustecer el concepto de ser una empresa multi-
segmentos a nivel nacional y regional.

Al cierre de marzo de 2014, la rotacién de inventarios
mejora su desemperfio en 4.1 veces, al compararlo con la
rotacion de 2.8 veces en marzo de 2013. El impacto de las
nuevas estrategias ha retornado en un mejor manejo de los
inventarios. La implementacién de silos y bolsas para la
mejora del almacenaje ha incrementado la eficiencia en la
operatividad de los inventarios, a la vez que se ha
beneficiado del ahorro en el costo de almacenamiento.
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Al término de marzo 2014, el saldo en las ventas fue
determinado por la dindmica de sus principales productos
(arroz y harina de trigo) aunado al crecimiento de la
demanda local. En tal sentido, el mejor desempefio de los
inventarios, y el mayor volumen en ventas, mejor6 la
rotacion del activo circulante (RAC) a 2.2 veces, al cierre
de marzo de 2014, desde el 1.7 veces reportado a marzo de
2013.

SCRiesgo, opina que los activos mejoraran su desempeiio,
en la medida que inversiones en tecnologias y procesos,
implantados alcancen un nivel 6ptimo de eficiencia.
Tomando en cuenta la estacionalidad de los inventarios,
donde el corte de las cosechas en arroz se presenta 2 veces
al afo, Agricorp, podra satisfacer la demanda de manera
mas eficiente durante las estaciones secas, permitiendo
estabilizar el volumen de los ingresos totales.

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 3.7 veces al
cierre de marzo de 2014, (marzo 2013: 2.6 veces). El ratio
experiment6 el avance mas importante en los udltimos
cinco trimestres (dic-12/dic-13), el cual en promedio fue
de 2.5 veces.

En nuestra opinién, la mayor concentracion del ingresos
seguira derivandose de la producciéon de arroz vy
subproductos, mientras que la harina seguira
manteniéndose como el segundo producto, el cual ganara
espacio en la medida que se fortalezca el posicionamiento
de marca y el crecimiento de sus lineas de productos.

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

AGRICORP S.A : Indicadores de Actividad

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

Rotacion del activo Circulante 1.66 1.66 1.83 1.79 2.16
Rotacion de Activo a largo Plazo 434 449 453 451 4.66
Rotacion de Activo fijo 747 7.99 781 815 8.74
Rotacion de Activo total 1.20 1.21 1.31 1.28 1.50

2. Cuentas por cobrar

La evaluacién crediticia a sus clientes, el comportamiento
histérico de pagos de los mismos con otras empresas, el
otorgamiento de garantias de calidad y la frecuencia con
que estos realizan sus pagos, son algunas de las estrategias
que Agricorp implementa para el control de riesgo en el
otorgamiento de ventas al crédito.

Con todo, los esfuerzos de la compaiiia en la recuperacién
de sus créditos se evidencian en la mejora de algunos
indicadores en la gestiéon del cobro crediticio. El indicador
que mide el nivel de rotacién de la cuentas por cobrar
registré un avance al cierre de marzo de 2014 (4.3 veces),
desde un 3.6 veces en igual periodo de 2013. Esto explica,
el mejor desempefio de Agricorp, al hacer liquidas sus
operaciones.

Al término de marzo de 2014, las cuentas por cobrar
comerciales acumularon C$729.07 millones 25.6% del
activos totales), mostrando una contracciéon del orden del
7.4%, contrario a marzo de 2013, cuando sostuvo una
expansion del 46 %.

Por su parte, las cuentas por cobrar con partes
relacionadas de corto plazo disminuyeron
interanualmente en el orden del 32.7% al finalizar marzo
2014. A partir del tercer trimestre del 2013, esta partida ha
venido desacelerando su participacién producto de los
pagos efectuados por sus socios comerciales

Agricorp
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Dado el giro de negocio, la rotacién de las cuentas por
cobrar resulta moderada, y correlaciona al desempefio de
los inventarios. En linea de lo anterior, Agricorp hace
liquidas las cuentas por cobrar comerciales en un periodo
promedio a 57 dias, mejorando este ratio con respecto al
observado en marzo 2013 de 67 dias. Esta tendencia mejora
en la medida que la estrategia avanza, y la empresa
mantenga monitoreados los limites de créditos
individuales.

Los 20 mayores clientes representaron el 36.7% de las
cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran una
concentracién del 19.4%. En nuestra opinién, dado el tipo
de negocio, las concentraciones son altas.

AGRICORP : Indicadores de cuentas por cobrar

Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dic-13 Mar-14
Rot. C*C con partes relacionadas 3.6 3.6 4.1 43 4.7

PMC con partes relacionadas 99.0 100.9 87.8 83.8 76.2
Rot. C*C Comerciales 54 5.7 6.1 6.1 6.3
Ventas/ C* C comerciales 67.2 63.3 59.0 59.1 56.8

3. Cuentas por pagar

La contratacién de deuda por parte de la compania, es
utilizada para fortalecer el capital de trabajo, y de esta
manera expandir el volumen de operaciones y diversificar
sus lineas de productos. Al finalizar marzo 2014, las
cuentas por pagar ascendieron a C$818.6 millones, de las
cuales el 56% pertenece a proveedores y el resto a cuentas
por pagar a partes relacionadas.

Agricorp
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Las cuentas por pagar a partes relacionadas registraron
una contraccion del 36% a marzo 2014. Lo anterior es
explicado, por pagos que efectué Grain Hill (derivados de
la capitalizacién de 5 millones de délares). Con esto su
participaciéon con respecto del pasivo total pasa desde un
23.3% en marzo 2013, hasta un 17.6% al cierre de marzo
2014. Los principales destinos de estos créditos son para la

adquisicion de granza, trigo, fortalecimiento de la liquidez
y capital de trabajo, en vista que las transacciones de
compra y venta de arroz se dan a través de Grain Hill.

A marzo de 2014, los préstamos por pagar retrocedieron
su participacién a 27.9% del pasivo total desde el 34.7%
observado en marzo 2013. El riesgo principal en este tipo
de partida, se deriva de los cambios o variaciones en los
tipos de tasas de interés. Lo anterior, explica que la
compariia contrate lineas de créditos a tasas variables, lo
cual le permite realizar ajustes en caso de fluctuaciones en
las de tasas de interés.

La mayoria de los préstamos estan garantizados con
bonos de prenda de arroz en granza. Al cierre de marzo de
2014, el volumen de préstamos por pagar ascendié a
C$%391.6 millones, los cuales han mostrado una tendencia
decreciente en el dltimo afio.
Agricorp
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Por su parte, los proveedores experimentaron una
expansion del orden del 71.7% al finalizar marzo de 2014,
mayor al incremento observado en igual periodo del 2013
(30.4%). En tal sentido, la rotacion de las cuentas por pagar
fue en promedio de 82 dias, menor al ratio con respecto al
periodo anterior (marzo 2013: 103.2 dias), con esto
Agricorp sostiene cierta flexibilidad en su ciclo de efectivo,
al mantener un periodo controlado en la rotacién de
cuentas por cobrar comerciales (60 dias), para hacer
liquidos activos operativos.

4. Inventarios

La vulnerabilidad de la regién ante los cambios climaticos,
el abastecimiento de los inventarios en la estacion seca, y
una demanda creciente, son algunos de los retos que
enfrenta la corporacién dentro de los parametros de
eficiencia para el buen desempefio de los inventarios. Esto
reviste importancia en la medida que la demanda de arroz
ha crecido de manera importante en los dltimos cinco
anos.
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Luego de la fuerte expansién experimentada en marzo de
2013 (29.5%), los inventarios reportan una caida del 38.2%
al finalizar marzo de 2014. Lo anterior, evidencia que los
mismo pierdan participacién al pasar de un 34% a un 24%
del total de los activos. Esta caida obedece, a un efecto
estacional, propio del giro principal del negocio y del
menor abastecimiento producto del tiempo de entrega de
la materia prima importada a través de sus respectivas
embarcaciones.

Es importante mencionar, que el menor volumen de
inventarios no implica una afectacién en el desempeno
operativo. Por el contrario, con la incorporacién de nuevas
tecnologias (silos bolsas) para un acopio mas eficiente
durante la estacion seca, Agricorp se beneficié6 de manera
importante, para satisfacer el excedente de la demanda,
originado por el efecto estacional y las condiciones
climéticas que afectaron a la produccién local. Lo anterior,
se refleja en el aumento en ventas interanual de 12% entre
marzo 2014 y marzo 2013.

Los efectos climéticos, la calidad de arroz en granza el
incremento de la demanda y la capacidad de
almacenamiento, fueron uno de los aspectos mas
aprovechados durante el primer trimestre del 2014, para
hacer maés eficiente el desempefio de los inventarios.

El periodo medio de los inventarios a marzo de 2014
registr6 un promedio de 88.5 dias frente al indicador de
127.7 dias a marzo de 2013, esto implica una mejora en el
periodo de dias que la corporaciéon necesita para la
realizacion de sus activos operativos.

Agricorp, muestra mejoras a nivel de indicadores de
actividad de inventarios. En nuestra opinién, esto se
deriva de la mejor integraciéon de las estrategias de
expansion, adecuada selecciéon de los puntos de venta y el
desplazamiento maés efectivo de los tiempos de entrega
(transporte), ademds de una mayor eficiencia de los
procesos demostrado por una mayor rotacién de
inventarios..

AGRICORP : Indicadores de Actividad
Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dic-13 Mar-14

Rotacion de inventarios 2.8 32 3.5 32 42
Periodo medio de inventarios 1277 1139 1042 114.0 85.2

Analisis de resultados
1. Estado de resultados

Dado la implementacién de las nuevas estrategias de
expansién, mayor volumen de ventas, ajustes en la

estructura de precios, la diversificacién de la canasta de
productos y el mejor manejo de los inventarios, aunado a
la reduccion del periodo de cobranza, Agricorp mejor6 el
desempeiio de los resultados al finalizar marzo de 2014.

Una estrategia més 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.

En ese sentido, Agricorp, reporté6 C$169.6 millones mas en
ingresos totales que los registrados en marzo 2013. Lo
anterior, resulté en una expansion interanual del 17.6% al
cierre de marzo 2014, frente a la contraccién del 3.9% a
marzo de 2013. La corporacién reafirma su posicién como
lider del mercado, al tiempo que expande sus puntos de
ventas de manera gradual.

Agricorp
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En términos de aportaciéon de ingresos, el arroz continda
efectuado las contribuciones mas importantes. Al finalizar
el primer trimestre de 2014, este contribuyé con el 66% de
los ingresos, seguido de productos de harina de trigo 11%,
mientras que los subproductos del arroz representaron el
4%. Cabe mencionar que Agricorp, tiene como meta
estabilizar una buena base de sus principales productos, lo
cual consideramos acertado para fortalecer la generacién
del EBITDA.

La participacién de mercado y la diversificacién de la
canasta de productos, seran importante para mantener una
estable generacion de ingresos y flujo operativo; tomando
en cuenta, la evolucién de procesos que ayuden a sortear
el impacto en el volumen de las operaciones a causa de la
estacionalidad. Dado que los ingresos oscilan de acuerdo
al comportamiento de los precios, presionado por los
intervalos en las cosechas.

El redisefio de los procesos, conllevé a un incremento de
los gastos operativos, y una desaceleracion de las ventas
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(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, Agricorp reconocié pérdidas con tendencias
decrecientes durante los tltimos tres trimestres del 2013.
No obstante, al finalizar marzo de 2014, la corporacién
registr6 un importante aumento de las utilidades que
ascendieron a C$33.05 millones, permitiendo un margen
neto del 2.9%, mayor al 0.47% de marzo 2013.

De esta manera, el volumen de ingresos originé la mejor
absorcién del gasto operativo, lo que reafirma el
compromiso de la corporacién de alinear sus estrategias a
una diversificacién de la base de sus ingresos y elevar los
niveles de eficiencia.

El enfoque de segmentos més estables, el seguimiento de
un control de gastos corporativos, la implementacién de
procesos para maximizar la eficiencia de transporte y
almacenamiento, determinaron el control del gasto al
finalizar marzo 2014. La administraciéon mantiene una
iniciativa de plan de ahorro, que ha resultado en un mejor
funcionamiento de la estrategia de logistica comercial.
Actualmente, la corporacién implementa el control de
presupuesto en linea, siendo uno de los beneficios
brindados por el sistema SAP.

La estructura de gastos operativos, siguen determinados
por la carga financiera, la compra de materia prima, y la
concentraciéon de pagos producto de la implantacién de
nuevos sistemas.

Agricorp
Comportamiento del gasto vs utilidades
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2. Rentabilidad

A marzo de 2014, el margen operativo mostré un mejor
desempefio en comparacién con periodos anteriores. El
EBIT fue de C$100.4 millones, con lo que el margen pasé a
8.8% desde un 7.3% al cierre de marzo 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.

Los flujos derivados de sus principales operaciones
comerciales muestran una tendencia creciente al término
de marzo 2014, la concentracién en segmentos mas
rentables, y el aprovechamiento de marca, permite a
Agricorp expandir de manera gradual sus ingresos. Dado
la transicién a la nueva estrategia de comercializacién, el
flujo operativo se vio presionado en los dltimos tres
trimestres del 2013. Sin embargo, la mejora al inicio del
afio es muy significativa.

El margen EBITDA report6 un 10.8% a marzo de 2014
(Marzo 2013: 9.0%), a diciembre 2013, este indicador fue de
7.9%. Por su parte, la cobertura de la deuda sobre el flujo
operativo (ratio Deuda EBITDA), mejora a 2.7 veces, frente
a 4.3 veces de marzo de 2013.

Agricorp
Resultados operativos
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Margen EBITDA ~ esmssMargen EBIT Deuda EBITDA
El retorno sobre inversion en activos (marzo 2014: 4.3%)
mostré avances importantes, en linea con el mejor
desempeiio de la generacion de los ingresos. Este
indicador fue mayor al de marzo 2013, cuando promedi6
un 0.6%. Por su parte, el retorno del patrimonio report6 un
23.0%, creciendo significativamente al compararlo con el
3.2% en igual periodo hace un afio.

i Agricorp

Indices de rentabilidad
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SCRiesgo considera que mejoras en la rentabilidad de la
compafifa provendrin en su mayor parte de avances en el
control de costos, gastos y por ende de las mayores
eficiencias por alcanzar. En tal contexto, resulta positivo el
compromiso demostrado por los socios, al aportar capital
y establecer medidas para mejorar el perfil crediticio de la
compafia.

Se prevé que los cambios climaticos (asociados al
fenémeno del Nifio) afecten a las cosechas locales, dado
esta situacién podria existir un beneficio derivado del
incremento de precios, el cual la corporaciéon podria
aprovechar en virtud de los avances tecnolégicos
generados para la preservacién de sus materias primas. Lo
anterior ayudaria para atender el excedente de la demanda
local.

AGRICORP : Indicadores de Rentabilidad

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

ROA 88% 74%  83% 87% 131%
RSI 06% -0.6% -05% -01% 4.3%
RSP 32% -35% -2.8% -05% 23.0%
Margen Neto 05% 0.5% -04% -01% 29%
Margen EBITDA 9.0%  61%  63% 79% 10.8%
Margen EBIT 73% 61% 63% 68% 88%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador en
noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion 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 ningn tipo de representacion o garantia.
“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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