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Rígida estructura de gastos ejerciendo presión sobre las
necesidades de financiamiento.

Retomos volátiles en el pasado recíente. No obstante,
durante los primeros tres trimestres del 2014 la Entidad
mostró avances importantes en la generación de
utilidades.

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

Oportunidades

. Aprovechar las tecnologlas incorporadas, para
saüsfacer la demand4 cuando la oferta local disninuya
a causa de los efectos climáticos.

. Diversificación de 1as fuentes de fondeo, ampliándose
al mercado de capitales.

Amenazas

. Condiciones climáticas que pueden afectar el
suministro de materia prima.

. Volatilidad en el precio de los commodities.

r Retraso en los ti
pflmas.

Miguel Lara A,

Debilidades

I-a califcación rc oarió respecto aIa anteriot

.Nivel 3: Acciones que presentan ura buena combinación
de solvencia y estabilidad en la rentabilidad del emisor y
volatilidad de sus retomos.

Perspectiva "Estable": Se percibe una baja probabilidad de
que la calificación varle en el mediano plazo.

Fortalezas

o Llder en el mercado de procesamiento y
comercialización de alimentos básicos.

o Innovación en procesos productivos, de
almacenamiento, y logística.

n Sinergias alcanzadas en la importación de materias
primas de calidad.

" Amplia red de distribución propra.

r Apoyo que se deriva de su principal socio Grain Hill
Corporatior¡ S.A.

l Crecimiento gradual en la diversificación de su
portafolio de productos y marcas.

., Expansión en el área de Nicaragua con más de 16,7ffi
puntos de ventas.

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

"Ins califiuciones emitíilas rew*ntan la opínión de ta socíeilad Calificadora para el perioilo y oalores atwlizailos y no constituye una recomendnción paracompr6r, aender o mantener determinadas instrumentos',
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I{echos relevantes

El día 15 de julio de 20'J.4, se anuncia que el Ing. Hugo
Abello Banfi será el nuevo Gerente Pals, quien empezó sus
funciones este mismo día.

El dla 6 de marzo de 201,4, en alusión a la Norma sobre
Negociación cle Valores de Mercado Secundario, capítulo
5, inciso 11, Agri-Corp informa que ha tomado la decisión
de poner a la venta algunas inversiones, para concentrase
en negocios más rentables.

EI d1a7 de noviemble de 2013, Corporación Agrícola 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 fortaleció su liquidez.

Entorno económico

Al cierre del primer semestre de2014, el Índice mensual de
,actividad económica (IMAE), regrstró un crecimiento
interanual del 4.9'/" con relación a junio del año anterior, y
,Ce 4.4% como promedio anual. La serie
desestacionahzada, la cual consiste en extraer el
r:omponente estacional de la serie original, se mostró sin
cambios importantes con respecto al mes anterior. Por su
parte, la serie de tendencia de ciclo reportó un crecimiento
irrteranual del 3.8%, mientras que el crecimiento
subyacente de largo plazo fue de 4.2%, medido con la
'variación promedio anual de esta serie.

f,)esernpleo

lEn términos del lndice de desempleo abierto, el Fondo
rmonetario intemacional (FMI), proyecta una tasa del 6.1%
¡rl cierre de 201,4, similar a la promediada al finalizar el
:¿013 (61,%). De igual manera, el organismo estima que
para los próximos cinco años la tasa de desempleo rondará
cercana aI5.8%.

De acuerdo con datos del Instituto Nicaragüense de
lieguridad Social (INSS) a junio de 20'1,4, se registran un
total de 709,019 cotizantes, alcanzando una tasa de
cr:ecimiento promedio anual de 6.7%, eqtivalente a 43,693
iltrevos afiliados. Tales resultados, permiten de forma
paulatina lograr avances importantes en la reducción de la
l.asa desempleo en un horizonte de mediano plazo.

Finanzas públicas

Uno de los objetivos para mantener la estabilidad de las
hnanzas phblicas para20L4, será la continua aplicación de
una poftica fiscal enfocada a una mayor recaudación
tributaria y austeridad del gasto. En este sentido, las
erogaciones en concepto de gastos de capital serán
priorizadas en proyectos relacionados a salud, agua,
energía e infraestructura productiva.

El déficit del Sector Prlblico No Financiero (SPNF), - el cual
incluye al Gobiemo Central- antes de donaciones, ascendió
a C$1,020.1 millones, revirtiéndose a un superávit después
de donaciones por un monto de C$472.5 millones. En lo
que respecta al Gobiemo Central, el resultado acumulado
a junio de 201.4, luego de aplicar las donaciones externas
por valor de C$1,231.0 millones, registrando un superávit
que asciende a C$1.,M21 millones.

Al cierre de junio de 20L4, la rletrda pública expresada
como porcentaje del PIB fue de 47.5% (junio de 2013:
49.7%), alcanzando los US$5,626.6 millones, ligeramente
superior al saldo registrado a diciembre de 2019
(US$5,594.2 millones). Esta variación es expücada por el
leve incremento de la deuda pública extema (1.6%), la
cuaf fue contrarrestada pot menores pasivos contraldos
por el Gobiemo y el Banco Central con acreedores
nacionales privados (-3.6%).

Gráfico 5
Saldo de la deuda pública total

A diciemb¡e de cacla año y adicional a junio de 2ü14
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Comercio exterior

El déficit comercial ascendió a US91,398.8 millones,
disminuyendo en US$5.3 millones con respecto al saldo
mostrado a junio de 2013 (U5fi1,,464.1, millones). El
resultado esfuvo influenciado principalmente por la
mejora en los precios intemacionales de materias primas, y
al desempeño mostrado en el volumen expottado.
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,A1 cierre de junio de 2014,Ias exportaciones de mercanclas
ascendieron a US$1,365.0 millones, con un crecimiento
interanual acumulado del 8.2%, mientras que las
importaciones alcanzaron los US$2,7 63.8 millones, con una
tasa de crecimiento interanual de 1.4%, solo
contrarrestadas por la reducción en la adquisición de
bienes de capital.

T'ipo de cambio

La conducción de la Polltica Cambiaria durante 2014,
continha bajo el esquema de minidevaluaciones
programadas vigente clesde el año 2003, El trpo de cambio
al 30 de junio de 2014, reg¡stró Cfi25.9521. córclobas por
dólar, con una devaluación anual del 5.0%.

Tasa de interés

A junio de 201.4,la tasa activa en córdobas se ubicó en
14.99%; superior a la tasa reportada del mes anterior
(13.84%), y a la observada en junio 2013 (14.02%).
Asimisrno, la tasa pasiva se ubicó en 2.O4%, menor a la
registrada en el mes anterior (2.13%) y a la tasa reportada
en junio de 2013 (2.62%).

Por otra parte, la tasa activa en dólares se ubicó a junio de
2014 en 10.77%, mayor a la observada durante el mes
anterior (9.68%) y a la tasa de su interanual a junio de 2013
(9,35%). Mientras que, la tasa pasiva en dólares se ubicó en
1,.97%, nenor a la observada en el mes anterior (2.12%) y
mayor a la reportada a junío 2013 (1.64%).

Remesas familiares
El saldo acumulado de remesas a junio 20'J,4, ascendil a
US$552.2 millones, mayor al mostrado en igual mes del
2013 (US$521.6 millones), reflejando un crecimiento
interanual del 6.4%. Tales resultados responden a la
mejora observada en los flujos provenientes los Estados
Unidos, Panamá y España, los cuales crecieron
interanualmente en 6.2%, 4.9% y 33.O%, respectivamente.
Lo anterior, compensó la desaceleración en el crecimiento
de los flujos provenientes de palses como Costa Rica
(1.8%).

"".r..",Í,lTl?"tt*-""u"(Perioilo 2ffi2 - jmio de 2014)
En millones ile rlólres

Fumte¡ elibdación lrcpia con bm o datos del BCN,

Perspectivas y retos

Los retos fundamentales para mantener el crecimiento y
una estabilidad económica/ continuaran vinculados a la
dinámica de la economía mundia| especialmente, las de
sus principales socios estratégicos. Lo anterior, será clave
para atender los sectores más vulnerables de la económica
nicaragüense.

Adicionalmente, estarán determinados por la continuidad
de los flujos de recursos aportados por los palses del
ALBA, asl como aquellos provenientes de orgarismos
mulülaterales de crédito que han apoyado los programas
de crecimiento económico y de las clases menos
favorecidas.

Por otra parte, para la consecución de los objetivos en
nateria económic4 será fuldamental aprovechar las
oportunidades potenciales que ofrecen los tratados de libre
comercio como el DR-CAFTA el Acuerdo de Asociación
con la Unión Europea, y la iniciativa del ALBA, además de
los avances en el proceso de integración regronal; como la
concretización de megaproyectos como el canal
interoceánico que sería concesionado a una empresa china.

Reseña histórica y perfil de la entidad
Corporación agrTcola S.A. inicia operaciones en el 1o de
mayo del año 2000 como resultado de la fusión ent¡e las
empresas comercializadoras de affozi Comercial
Centroamericana de Inversiones, S.A (COMERSA) e
Industrias Nacionales Agrlcolas (INA).

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

En el 2003, Agri-Corp inicia la construcción del primer
molino computarizado en el pals (el mejor de
Centroamérica y el tercero a nivel de Latinoamérica). En el
20(X Agri-Corp adquiere la empresa GEMINA y da inicio
al programa de diversificación con la incorporación del
arroz, hatina, frljoles, saf huevos, pan, harina de mafu,
tortillas, entre ofos. En el 2005 Agri{orp adquiere el
molino GRA II (Gulf Rice Arka¡sas en Estados Unidos) y
en el 2006 Agri-Corp adquiere la Socieclad Arrocerá
Costarricense en Costa Rica.

En 2013, Agri{orp llega a tener 754 empleados y ventas
anuales de hasta U$168 millones (2.7 millones de quintales
de arroz al año más 1o correspondiente a ventas de
productos representados).
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En la actualidad Agri-Corp se consolida como Hder en la
producción y dishibución de alimentos de consumo básico
y de consunlo masivo en Nicaragua con más de 16,000
puntos de venta en el pals y 8 plantas industriales, 3
centros de distribuciór¡ adicional posee 5 centros de
procesamiento de arroz, una molinera de trigo, una planta
procesadora de sal, y una planta productora de huevos
avicolas para consumo humano. Actualmente, concentra
sus operaciones en el segmento mayorista con el 6L%, al
detalle del 16% , supermercad os 9% , industria 5 % y otros
con el 9%.

Es ctura financiera

La dinámica mostrada en los inventarios (asociado a una
mayor rotación y manejo eficiente de los mismos), y en
menor medida la partida cle cuentas por cobrar
comerciales, y partes relacionadas, continhan
determinando de manera conjunta el volumen de los
acfvos totales al término de sepüembre de 20'1,4 (saldo:
C$2,835.1 nrillones); estos mostraron una contracción del
orden del 7.8%, contrario al cambio positivo
experimentado del 5.9% a septiembre 2013. AsL Agri-Corp
continfia siendo líder en el procesamiento y distribución
de granos básicos dentro del mercado agrícola
mcaragüense.

Agricorp
Estructüra Financiela
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'Activos m ilillones de córdobm

La Corporación mantiene una amplia base de clientes,
fundamentada en un destacado posicionamiento dentro
del mercado de grimos básicos nicaragüense/ que se
favorece de sus lftreas de productos diversificadas,
conocimiento del nicho de mercado, y una matca fuerte a
nivel regional.

(lompuestos por un 33% en inventarios, 4L% para cuentas
por cobrar y un 17% de cuentas por cobrar a partes
relacionadas, los acfvos corrientes retrocedieron a un 63%
cle participación del balance al finaltzar sepüembre de

201,4, desde un 69% en igual periodo del 20\3. Por su
parte, los activos no corrientes, mantienen una mayor
concentración en la partida mobiliario y equipo rodante,
que acumuló un saldo por C$28.7 millones más, que el
periodo arterior.

Agricorp
Activos corrientes a septiembre 2014

C'C a partes
relaciomcias,

Cudtas por
mbral, 41X

Inventarios , 33 $

Los inventarios y las cuentas por cobrar comerciales
continhan siendo las partidas de mayor relevancia para el
crecimiento en el volumen de operaciones, La Corporación
ha mostrado avances significativos en la calidad de sus
inventarios en los rlltimos trimestres. Con estq ha logrado
reverfr la tendencia decreciente de los resultactos, que se
observó hasta diciembrc201,3. En este sentido, anticipamos
una relativa estabilidad en los resultados al finalizar el año
2014. Asimismo, Agri-Corp continuará manteniendo como
eje central de apoyo, la macluracíón de sus estrategias cle
expansiór; reducción de los niveles de deuda y estabilidacl
de su margen de operación.

En términos de pasivos, estos represmtaron el TB% de la
estructura financiera, acumulando al finaLzar septiembre
de 2014 uri monto por C$2208.2 millones. Esta dinámica
implicó una contracción del orden del 12.3%,cont¡ario a la
expansión interanual observada al finalüar sepüembre
2013 (+8.2%). Una menor concentración de los préstamos
por pagar a corto pIazo, que paso hasta un2B.2% desde un
23.5% de los pasivos totales durante el mismo periodo,
explican este comportamiento.

Las cuentas por pagar a partes relacionadas mostraron una
disminución al concentrar un16.6% de participación de los
pasivos totales, desde un 20.7% reportado a septiembre
2013. Lo anterior, en llnea con los planes estratégicos 2014-
20'L6, donde una de sus prioridades es reducir los niveles
de deuda hasta un 70% (tnclaye la deuda con las empresas
del grupo), en lo que resta hasta hnalrzar el año 2016.
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Agricorp
Comportaniento de los pasivog
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Favorecidos por aportaciones en capital social y utilidades
acumuladas, el patrimonio se expandió en el otden del
12.8% al cieffe septiembre de 2014, Cg709 millones más
que el saldo registrado a los doce meses finalizados
septiembre de 2013. Se destaca 1a fortaleza de Agri-Corp
para crecef de manera orgánica; y mejorar sus resultados
en térrninos de solvencia,

No obstantg con el propósito de robustecer su capital,
fortalecer su posición de liquidez y reducir sus costos
financieros, Agri-Corp gestiona en el metcado bursáfl una
emisión de acciones preferentes no acumulativas por un
monto de US$1O000,800.00 divididas en 240,000 aciiones,
con un valor en acciones de US$41.67. La emisión será
hasta un monto máximo de doscientos cuarenta millones
de córdobas (C$ 240,000,000.00).

En tal sentido, las acciones preferentes se colocan en
tramos, seghn las necesidades de1 emisor y la demanda del
mercado. Los fondos obtenidos por el emisor aralzde sus
actividades recurrentes serán la fuente principal para la
acumulación de utilidades y para los pagos de dividendos
a los tenedores de acciones preferentes y comunes.

Características de los dividendos

Los diüdendos de las acciones preferentes serán
declarados por la Junta General de Accionistas y
Ios Accionistas Preferentes tendrán prelación en
relación al pago de los dividendos de las acciones
comunes p ar a cada período.

El primer año pagará un dividendo de tres
dólares con setenta y cínco centavos (U$3,75) por
cada acción preferente pagaday en circulación.

A partir del segundo año, inclusive, se declararán
dividendos de acuerdo a los resultados y la
posición financiera de la empre$a en cada
periodo. Si el emisor decidiese declarar
dividendos a partir del segundo año, inclusive, los
diüdendos de las acciones preferentes serán de
tres dólares con setenta y cinco centavos (U$9,75)
por cada acción preferente pagada y en
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circulación.

. Los dívidendos declarados, menos la retención de
cualquier impuesto sobre dividendos que
pudiesen derivarse cle la inversión según la
legrslación vigente, serán pagados mediante
cuatro pagos/ de manera fimestral y consecutiva
por trimestre vencido.

. Los diüdendos de las acciones preferentes no
serán acumulativos, es decir, los dividendos que
el emisor no haya declarado en cualquier año no
se acumularán para pagarse en periodos
siguientes.

Análisis de estabilidad
1. Liquidez

La posición de hquidez de la Entidad, se fundamenta por
la capacidad que üene de generar flujo operativo derivado
de su principal grro transaccional; aunado a las
aportaciones que realizaron sus principales accionistas en
la segunda mitad del 2013, que contribuyó a fortalecer el
capital de trabajo. De esta manera, las disponibilidades en
efectivo fueron C$88.3 millones al término de sepüembre
2014, rcg¡strando C$46.6 millones más que el monto
observado en igual mes del año pasado.

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

Agricorp
Evolución de los activos líquidos

acfvidades del negocio. Uno de sus objefvos 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 rle efectivo en
tiempo real. Asimismo, desarrolla análisis de sensibilidad
que permiten observar los canrbios según lir maduración
de sus activos y pasivos de corto plazo,

El ratio que mide la relación de activos circulantes a
pasivos de corto plazo (razón circulante) fue de 0.94 veces,
ligeramente menor al 0.98 veces que se observó en
septiembre de 2013. Si bier¡ el indicador declinó de forma
moderada, la entidad aún mantiene rnárgenes de
maniobra para honrar sus deudas de corto plilzo.

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

El indicador de recuperación de las cuent¿rs por cobrar
comerciales promedió 58 dlas al cierre de septiembre
2014, este resultado mejora con respecto aI periodo
anterior (59 dlas). Por su parte, al adicionar las cuentas por
cobrar a partes relacionadas de corto plazo, el ratio se
incrementa a80.4 dlas (septiembre 2013:87.8 dlas).

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

Agticorp
Capital de habajo
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Mar13 Im-13 *o,tr o,"-r, ' in*rn i*ln 

-'-;;r; Oo*'

ICEpil¿l de habajo tlnvsta¡iñ Cue¡hs mr cobrat

El capital de trabajo incrementó nonrinalmente,
favorecido por un aumento en los saldos cle efectivo y
equivalentes de efectivo y en nuryor medida por el
ctinamisrno observado en la partida cle cuentas por cobrar
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Agri-Corp cuenta con un departamento de tesorerla que
brinda sopolte al control de los riesgos asociados a las
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comerciales. A la vez, que la deuda de corto plazo
disminuyó significativamente en C$279,9 millones al cierre
de septienrbre de 2014.

La empresa mejoró su participación de capital de trabajo
frente a sus activos corrientes al alcanzar un L1.5% frente
aI 5.4% de septiembre de 2013. Asimismo, Agri-Corp
podrla incrementar más, su capital de trabajo tras
dinamizar el proceso de venta de algunos activos que
contribuirlan a disminuir la deuda financiera, todo esto,
con el propósito de aligerar la carga operativa y
rentabilizar aún más sus activos estratégicos.

El riesgo de tipo cambiario proviene de la adquisición de
materias primas, y es producto de la relación comercial
con sus principales socios (proveedores) domiciliados en
Estados Unidos de América, Brasil y úlümamente
Uruguay. De esta nümera/ la Corporación mantiene
contratados pasivos financieros en moneda extranjera que
le permite anticiparse a futuras fluctuaciones en el
entomo, ejerciendo un mejor control de los desembolsos y
las transacciones pata miügar en cierta medida el riesgo
cambiario.

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

Proporción del capital de trabajo
Cobertura del capital de trabajo 0.14 (0.01) 0.11 0.05 0.35

2. Endeudamiento

Compuesto por préstamos por pagar con eI 2T.S%,
proveedores 13.5%, documentos por pagar 22.8o/o y
cuentas por pagar a partes relacionadas con el 17.IoA,la
deuda de corto plazo acumuló un saldo por C91,888.5
millones representando el 860/o del pasivo total al término
de septiembrc de 2014. En los hltimos dos trimestres de
201,4, ha existido una tendenci a a Ia baia de las cuentas de
corto plazo del pasivo, que explican los esfuerzos de la
Entidad de operar con niveles de deuda más controlados.

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

del perfil de endeudamiento creando
flexibilidad en sus cleudas.

rllur mayof

Agricorp
Evolución ile las cuenhs por pagar
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Al finalizar sepüembre de 201,4, los acüvos totales son
financiados con el 78% de los pasivos (ratio de deuda),
manteniéndose ligeramente por debajo de las pollticas
prudenciales de endeudamiento de la Corporación, el cual
establece como llmite no ser mayor al80%. Con esto, Agri-
Corp maneja una estructura financiera alineada a sus
propósitos de reducir a futuro los pasivos más exigibles.

Como evidencia del nenor uso de deuda para el
financiamiento de los activos, el ratio que mide las veces
que la deuda cubre los recursos propios de la Corporación
mejora, al ubicarse en 3,5 veces al finalizar septiembre
2014, menor al 4.8 veces observado en igual mes hace un
año. Por su parte, el lndice de apalancamiento
(activos/pahimonio) resultó menor (4.5 veces), en relación
al 5.5 veces observado en su interanual de sentiembre de
20t3.
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La tendencia creciente en la generación de flujo operativo
refleja el comportamiento de las relaciones de
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fundamentándose por la maduración de las estrategias de
expansión, un buen control de las cuentas por pagar y con
partes relacionadas, y un adecuado financiamiento de sus
los activos.

El indicador de cobertura de intereses mejoró a 2.2 veces,
frente al 1.4 veces reportado al finalizar septiembre de
2013. Lo anterior favorecido por la generación de flujo
operativo y la disminución gradual del pago de servicio de
la deuda. Además, la tasa de interés promedio sobre los
pasivos retrocedió a 6.4o4, desde un 7.0% registrado a
septiembre de 2013.

TrP 7.0% 6.4% 63%
Gtos Financieros/P. con costo 76.3% 16J% 77.0%

fndice de Apalancamiento 5.53 5.89 4.54

Razón de deuda 82% 83% 79'/o

Endeudamiento 4.53 4.89 3.84

2.24 2.1.9

6.1,% 6.4/o

Is.s% 76,T%

5.10 4.52

80% 78'rc

4.L0 3.52

Análisis de gestión

1,. Actividad

Con una diversificación de sus productos comestibles de
consumo masivo, y la incorporación de nuevas
tecnologías, Agri-Corp continrla consolidando su
posicionamiento como emptesa mulü-segmentos líder en
el procesamiento y distribución de productos de consumo
masivo, a nivel local. Actualmente, la Corporación enfoca
sus esfuerzos a incrementar los ingresos que provienen de
los subproductos, alimentos de consumo masivo y valor
agregado, todos considerados de consumo tradicional
logrando de esta manera acceder a nuevos grupos de
consumidores y alejarse de la imagen de una empresa
enfocada exclusivamente en el segmento del arroz.

La rotación de inventarios mostró un mejor desempeño, al
cierre de septiembre de20L4. El indicador mencionado con
antelación mejora a 4.4 veces, desde un 3.5 veces en igual
mes del año pasado, La implementación de silos y bolsas
para la mejora del almacenaje ha favorecido la eficiencia
en la operaüvidad de los inventarios, al tiempo que se
logra un ahorro en términos de costo de almacenamiento.

Dic-13

Ilnvmttrios

Me14 I w1a s€r*14

Rdación de hveñdos

El mayor volumen de las ventas estuvo fundamentado por
el buen desempeño de sus principales productos (aroz y
harina de higo) y favorecido por la demanda local que
incren-rentó en nredio cle afectaciones clinráticas que
deterioraron las cosechas del nercaclo local. En tal sentido,
la mejor actividad de los inventarios, y el mayor volumen
en ventas, mejoró 1a rotación del activo circulanüe (RAC) a
2.2 veces, al término de septiembre de 201{, desde el 1.8
veces reportado a septiembre de 2013.

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

Dado los cambios en tecnologías acontecidos en los
hltimos periodos, Agricorp, espera predecir de mejor
manera su demanda y brindar un suninistro más
completo de sus productos durante las estaciones secas.
Esto, considerando la marcada estacionalidad de los
inventarios, donde el intervalo ent¡e cosechas se presenta
dos veces al año. Esto implica fortalecer más la capacidad
de alrnacenamiento, dado el alto grado de vu_lnerabilidad
de los productos comercializados frente al cambio
climático.

La capacidad de absorción del gasto administrativo por los
flujos generados de la actiüdad principal del negocio,
mejora aI reportar un nivel de cobertura de 3.1 veces al
cierre de septiembre de20L4, (Sepfiembre 2013-2.4veces).

La presencia regional se mantiene con 55e mayoristas y
147 supermercados, y más de 1,6,7ffi puntos de ventas a lo
largo del territorio nicaragüense. Le permite posicionarse
como la empresa líder en el segmento de productos de
alimentos de consumo básico.
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Rot¿ción ilel actívo Circulmte 1.83 7.79 2.76 2.02 2.18

Rotación de Activo a largo Plazo 4.53 .1.51 +.66 4.23 4.3it
Rotacitfur ile Activo fijo
Rotación ile Activo total

7.81. 8.15 8.74 8.48 B 69

1.31 1.28 1.50 1,39 1.48

Rct¡ció,rr de gastos adlrinisttativw 28.65 30.76 28.04 29.44 27.2h

U. Operación/G. Adminiehativm 2.37 267 3.66 3.29 3.09

2. Cuentas por cobrar

Ccrn un saldo acumulado de C 733.2 millones las cuentas
por cobrar de corto plazo (comerciales) lograron una
expansión del orden del 9.5o/o al finalizar septiembre cle
2014 (26% del tamaño de balance). Por su parte, las cuentas
por cobrar a partes relacionadas muestran una tendencia
decreciente en s1r intetanual (septiembrc 2O'1.4: -12.5%);
aunque su participación con respecto a los activos totales
(11%), está cercano a los resultados del periodo anterior.

La calidad de las cuentas por cobrar han estado
fi¡rdamentadas por el esfuerzo conjunto de la Corporación
en materia de recuperación, valiéndose de esfategias tales
co.mo: buena evaluación creditici4 el otorgamiento de
garanlas de calidad, el análisis del comportamiento
hir;tórico de sus asiduos clientes, y la frecuencia con que
estos mismos reafTzan sus pagos.

Al hnaltzar septiembre de 201.4, el indicador que mide el
nivel de rotación de la cuentas por cobrar se ubicó en 4.2
verles, Ligeramente mayor al compararlo con el 4.1 veces
observado en igual periodo de 2013. Si bien, el ratio
muestra una relativa estabilidad, se reconocen los
esfuerzos de la entidad en la recuperación de créditos, lo
que evidencia en los últimos meses una mejola en la
gestión del cobro crediticio.

Luego del segundo semestre deI 2014, las cuentas por
cobrar con partes relacionadas de corto plazo han
deriacelerado su participación frente a los acüvos más
líquidos (17y,), Lo anterior explicado, por el buen
comportamiento de pagos efectuados por sus socios
cornerciales.

Agricorp
Conrpcición ile lae rumtas pu obra

Agri-Corp hace llquidas las cuentas por cobrar comerciales
en un periodo promedio de 58 días, esta condición no
muestra cambios importantes con respecto a su interanual
del 2013. Esta tendencia mejorará en la medicla que la
estrategia avance y la empresa mafltenga monitoreados los
Hmites de créditos individuales.

Los 20 clientes más importantes concentraron el 36.3% cle
las cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran una
participación del 19.7Yo. En nuestra opiniór¡ dado el üpo
de negocio, las concentraciones resultan significativas.

RoL C+C con partes relacionadas
PMC con prües relacionadas
Rot C*C Comerciales
Venhs/C* C come¡ci¡les

4.7 4.4 4.5

76.2 82.7 80.4

6,3 6.1 6,2

fti.8 58.6 58.2

4.1 4.3

87.8 83.8

o.l o.r

59.0 59.1

3. Cuentas por pagar

Al finahzar septiembre de 2OL4, las cuentas por pagar de
corto plazo ascendieron a C$577.7 millones, de las cuales
44% pefienece a proveedores y el resto a cuentas por pagar
con partes relacionadas. En su mayorl4 estas cuentas están
financiando activos principales de la Corporación
(inventarios, maquinaria y equipo).

Agricoqr
Evolución de lm cú€ritas pot pagar
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Las cuentas por pagar a partes relacionadas registraron
una contracción del 30% a septiembre de 2014. Lo anterior
es explicado, por articipos recibidos por una de sus
asociadas, y pagos que efecfró Grain Hill (derivados de la
capitaltzaciín de 5 millones de dólares). Con esto su
participación con lespecto del pasivo total pasa hasta un
1,6.6%, desde 20.7% al cierre de septiembre 2014. Los
principales destinos de estos créclitos son para la
adquisición de granza, trigo, fortalecimiento de la liquidez
y capital de trabajo, en üsta que las transacciones de
compra y venta de arroz realizadas a través de Grain Hill
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Los préstamos por pagar mostraron una conhacción en su
interanual del 26.7% y una participación con respecto a
pasivos totales que retrocede desde un 28% hasta w 24%
del pasivo total. Uno de los riesgos principales del pasivo
está asociado a la reconversión de la moneda, dado que la
mayor parte cle sus ingresos están reportados en Córdobas
y que gran pafte de sus costos estár expresados en
dólares.

Por otra patte, Ia compañla contrata líneas de créditos a
tasas variables con el propósito de rcal:r,ar ajustes en caso
se observen fluctuaciones en las tasas de interés.

La mayoría de los préstamos están garantizados con
bonos cle prenda de arroz en granza. Al cierre de
septiembre de 2O14, el volumen de préstamos por pagar
ascendió a C$519.3 millones, los cuales han mostrado una
tendencia decreciente en el último año.

Agricorp
Brecha enh€ PMP vrs PMC

Sep13 Dic-13 M{-14 Ju-14 Se¡14
nPMC conparhs relaciomdas rpMp
,.: : Lrtetmualcuentas por pagd Crecimiento C"C

Por su parte, la rotación de las cuentas por pagar fue en
promedio de 71, dlas, menor a 1o reportado en el periodo
anterior (septiembre 2013: 96.2 dlas), con esto Agri-Corp
sostiene cierta flexibilidad en su ciclo de efectivo,
obteniendo de esta manera un periodo controlado en la
rotación de cuentas por cobrar comerciales (60 días) que le
permite mayor rapidez para la realización de sus activos
operativos. De igual forma, el saldo con los proveedores
experimentó un tetroceso interanual del32.2% al finalizar
septiembre de2014, contrario alcrecimiento del721.2% en
igual periodo del 2013.

4. Inventarios

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

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

No obstante, la aplicación de nuevas tecnologlas para la
conservación de los inventarios fue ímportante durante la
estación seca, brindándole mejores márgenes de maniobra
para satisfacer la demalda intema. Lo cual generó
mayores retomos.

Los inventarios acumularon un saldo de C$587.06 millones
al ftnahzar el tercer trimestre del periodo 2014. Luego de la
fuerte expansión experimentada en marzo de 2013
(+29.5%), los inventarios han desacelerado su ritmo de
crecimiento. A1 finalizar septiembre de 2014, 1os antes
nrencionados reportaron una contracción del 29.8%
(Septienrbre 2O13: -6.2%).

Este cambio en los inventarios, puede ser explicada por el
deterioro de las oferta de granos básicos en el mercado
local de alimentos, que hizo rotar más rápido los
inventarios. Tambiéry se puede at¡ibuir a ia demora en ei
abastecimiento de la materia prima importada por
embarcaciones y la baja en la producción de la cosecha
local correspondiente a la estación de invierno.

La menor tenencia de inventarios no implica ul deterioro
en el desempeño operativo de los mismos, Por el contrario,
la entidad continha fortaleciendo sus procesos y
volviéndolos más eficientes. Esto puecte explicarse con la
rncorporación de nuevas tecnologías (silos bolsas), que
brindan un mejor tr.atamiento en calidad y costos de
almacenamiento. Con estas disposiciones, la Corporación
pueden predecir de manera más estándar, el
desabastecimiento durante periodos de crisis. Con todo,
Agri-Corp se benefició de tener estas capacidades y logró
compensar el excedente cle la demanda siendo un factor
impottante para el volumen de ingresos.

Se destaca la mejora en el periodo de días que la
Corporación tarda en hacer efectivos sus acüvos
operativos. En llnea con lo anterior, el periodo medido a
través de los inventarios registró en promedio de 81.9 dlas
mejorando de forma importante frente al ratio de 104.2
días al cierre de septiembre de 2074.

El buen desempeño de las estrategias de expansión, la
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3.5 3.2 4.2 3.7 4.4

Análisis de resu dos

1. Estado de resultados

Con cifras a septiembre de 201,4, los ingresos netos
acumularon un saldo de C$3,336.4 millones, esto equivale
a una expansión interanual del orden del 8.8% (Cfi269.4
millones más que septiembre 2}I3).Laposición como llder
del mercado, la expansión en sus puntos de ventas y la
mayor aplicación de tecnolo$as frente a sus competidores
explican la mejora gradual de los restiltados.

Una estrategia más selectiva en la compra de la granz-a
(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, benefició el crecimiento
de los ingresos totales de Agricorp, frente a los demás
participtrntes del mercado.

Ingresos por líne", u" f"Ti"J;ns a sepriembre de2ot4

Al finahzar el tercer trimestre de 20'1,4, eI arroz continfia
como el producto con Íuryor aporte a la base de ingresos,
el mismo contribuyó con el 65%, productos de harina de
trigo con un1L%, mientras que los subproductos del arroz
aun presentan espacios de mejoras aportando solo un
moderado 6%.Ennuestra opiniór¡ la base de sus ingresos,
puede crecer arln más si se fortalecen otras llneas de
productos, lo cual serla deseable pata fortalecer la
generación del EBITDA.

Rotaciún de inventarios

Costa Rica: (50O 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino, Edifrcio Platino.

Seeunda Planta

En todo caso, la participación de mercado y la
diversificación de la canasta de productos, serán
importantes para mantener una estable generación flujo
operativo, destacándose la evolución de los procesos en
almacenamiento que han contribuido de forma exitosa
anticiparse a la demanda en momento de stress ambiental.

En el pasado reciente, la puesta en práctica de nuevos
procesos conllevó a un incremento de los gastos
operativos, y urta confacción en el resultado de ventas
(esta última, afectada por la migración de datos en el
proceso de actudización de la base de clientes producto de
la implementación del sistema SAP). De acuerdo con lo
anterior, Agri-Corp reconoció pérdidas durante los
rlltimos tres trimestres del 2013. No obstante, al hnahzar
Ínatzo de 2014, la Corporación registró un importante
aumento de las utilidades que continuarán una expansión
gradual durante el resto del año.

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

Agricorp
Comportamiento del gasto vs utilidades
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2. Rentabilidad

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

El retorno sobre inversión en activos (septiembre 2014:
3.1%) mostró avances importantes, en llnea con el mejor
desempeño de la generación de los ingresos. Este
indicador fue mayor al ratio observado del -0.5% en
septiembre de 2013. Por su parte, el retorno del patrimonio
reportó un 14.9%, creciendo significativamente a1

compararlo con el 2.8% en igual periodo hace un año.

. Agricorp
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Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino, Edificio Platin<¡,

Segunda Planta

El Salvador: (503) 2260-5407
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan pablo II

Condominio Metro 2000, local 13 A
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Sep-13 Dic-13 MaL14

rRqtabiltdad opeadvailelosactivos ERSA

Los avances en el control de costos y gastos retornarán en
mayores niveles de eficiencias. Al tiempo que resultará
positivo el compromiso de los socios de aportar capital y
establecer mejoraras en el perfil crediticio de la compañla.
En nuestra opinión, esto será importante para lograr
mantener mejoras en los resultados que se observan a la
fecha.
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