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Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otros
Instituciones Financieras

Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Por medio de la presente procedo a informar que el 27 de junio, 2013 en Sesion Extraordinaria
N°4072013 se procedi6 a ratificar las calificaciones otorgadas en la Sesién Ordinaria N°. 4062013 celebrada
el 20 de junio del 2013, con informacion financiera al 31 de marzo del 2013, considerando informacién
auditada a diciembre 2012, para el emisor Corporacién Agricorp, S.A. Adjunto se envian los fundamentos
de la calificacion. En Ref: SCR-INF-40102013

Notbre del emisor Nombre de la emision o del VMoneda  Escala de Calificacion Fecha de la Techa del
o soctedad fondo de inversion segin RVI Actual’ informacion Consejo de

administradora [inanciera e qgue Calificacion
se baso la
calificacion

Corporacién Corporacién Agricola 5.A, scr A+ (nic) | Estable 31/03/2013 27/06/2013
Agricorp S.A Largo Plazo
Corporacién Corporacién Agricola S.A, USD SCR 3 (nic) | Estable 31/03/2013 27/06/2013
Agricorp S.A Corto Plazo
Corporacién Programa de emisiones de UsD scr A+ (mic) 31/03/2013 27/06/2013
Agricorp 5.A Valores Estandarizados de

Renta Fija de Corporacién

Agricola S.A, Largo Plazo
Corporacién Programa de emisiones de UsD SCR 3 (nic) 31/03/2013 27/06/2013
Agricorp S.A Valores Estandarizados de

Renta Fija de Corporacion

Agricola S.A, Corto Plazo

*La calificacién anterior no vari6 con respecto a la anterior.

La calificacion scr A se otorga a aquella “Emisiones con una buena capacidad de pago de capital e
intereses en los términos acordados. Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
econoniia. Nivel Bueno”

La calificacién SCR 3 se otorga a aquellas “Emisiones a Corto Plazo que tienen una buena capacidad de
pago del capital e inltereses dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian afectados en
forma susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.
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Las evaluaciones desde “scrAA” a “scrC” y desde “SCR 2” a “SCR 5” pueden ser modificadas por
la adici6n del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categorias.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacién por parte de la entidad calificada.
La metodologia de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente
regulador en Febrero del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacién de riesgo a este emisor en Setiembre 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 ningiin tipo de representacién o
garantia. SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basada en andlisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados
instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la
informacién financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor,
en SIBOIF, Bolsas de Valores y puestos representantes.”

Atentamente,

Lo
Ing. Gary Bafquerd Arg

Representante Légal
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

C.C.: Licda. Bertha Martinez, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argiiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Sr. Emiliano Maranhao, Vicepresidente, INVERCASA
Archivo

La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la SIBOIF.
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Corporaciones

Nicaragua

Ref.: SCRNIC-INF-40102013
20 de junio de 2013

CORPORACION AGRICOLA S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesion ordinaria: N° 4062013
Sesitn extraordinaria de ratificacion: 4072013

Informacion financiera: auditada a diciembre 2012, no auditada Marzo de 2013.

Contactos: Marco Orantes
Marcela Mora

CALIFICACION DE RIESGO

Calificacfim de Riespo

Frnusm Anierin Aol

ColeMazo LargoPlazo Perspective Corla Plazo. LirgaPlaza Perspestiva

Corporaciin AgriclaS.A. | SCR3(nic) | ser A+(nic) | Estable | SCR3(nic) | scr A*fnic) | Estable

La calificacion no varid respecto a la anterior

Adicionalmente se otorga calificacibn a la siguiente
emision

Calttivacionde Rivsgg

Fmisiares AT Yrindl

Cortin Maco:  DarguMaea | Caen Mlagin

Latigo Mz

Fapel
Comercial
Prugrama de Emidonen de | 00000 ci6n SCR 3{nk) SCR 3(nic)
Valores Estandanizados de Agricola SA.
Rentys Fiju de Corporacidn Borio
cula 5.A.
Agrleoln Corporacién et At {nic) scr Atlnic)
Apgricola 5.A.

La calificacion no variG respecto a la anterior

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

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

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

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

Analista Financiero
Analista Senior

morantes@scriesgo.com
mmora@scriesgo.com

FUNDAMENTOS

La calificacibn otorgada a Corporacién Agricola S.A.
(Agricorp) se fundamenta principalmente en su liderazgo
nacional en el mercado de alimentos bdsicos como arroz,
frijoles, harina, sal, huevos y otros. Este liderazgo en
ventas se ve respaldado por alianzas estratégicas con
empresas productoras y distribuidoras a nivel nacional,
ademés de la importacion de materias primas. La empresa
cuenta también con una amplia red de distribucién propia
a nivel nacional, ademds de una estructura de clientes y
distribuidores que le permiten posicionarse en Nicaragua
como un lider en su segmento de mercado.

La Corporacién para lo que lleva del afio 2012, ha
mostrado un crecimiento en sus ventas, que ha generado
como resultado una utilidad neta positiva y un incremento
en la rentabilidad.

Agricorp mantiene una concentracién de una parte
importante de sus ventas (63%) en un solo producto, arroz.
Sin embargo, se destacan los esfuerzos realizados por
Agricorp en la diversificacién de sus productos, tanto
propios como en la representacién de lineas varias, lo que
permite abaratar los costos de distribucién a la vez de
manejar mejores margenes.

Implementacién de maquinaria y equipo tecnolégico de
primera linea con el propésito de incrementar el volumen
de ventas en el corto plazo. Asi también, mejoras en los
espacios de almacenamiento y tratamiento de los
productos; logrando de esta manera reducir perdidas
como efecto del cambio climético.

Posicionamiento  regional a través de sus aliados
estratégicos en la regién centroamericana, con cerca de
40,000 puntos de venta y 14 centros de procesamiento y
almacenamiento,

“Las ealificaciones emitidns representan la opinin de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye wna recomendnacion para

comprar, vender o mantener determinados instrumentos”

VEl defalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podri ser consultado en nuestra paging www.scriesgo,com



HECHOS RELEVANTES

El 31 de agosto del 2012 Corporacién Agricola (Agricorp)
comunica que como parte del proceso de revisiéon que la
asesoria legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN)
hiciera a la documentacién presentada por Agricorp sobre
la inscripcién y registro del Programa de emisiones de
Valores Estandarizados de Renta Fija, se procedi6 a ajustar
el contenido del prospecto referente a los factores de riesgo
que afectan a la emisién y a la empresa, relativos
especificamente a los riesgos de oferta, (acépite 5.1.1,
tltima linea de la pdgina 22 del prospecto informativo),
aclarandose que en circunstancias de una potencial
quiebra, aquellas obligaciones que estdn respaldadas
expresamente por garantias que otorguen algtn derecho
real o preferente a su acreedor (hipotecas, prendas, etc.),
tienen prelaci6n a las emisiones del presente programa.

Modificacién a la escritura de Constitucion social, el 1 de
marzo del 2013 inscribié en el registro de la propiedad
inmueble y mercantil del departamento de Chinandega la
ultima reforma de su pacto social. Las reformas se derivan
de la estrategia de fortalecimiento de capital de Agricorp,
orientadas a la reduccién de deudas a corto plazo, el
aumento de liquidez y consecuentemente, la mejora en la
rentabilidad de la empresa. Como parte de las reformas, la
sociedad  autoriz6 el aumento de Capital Social a
C$956,176,000.00 y la emisién de Acciones Preferentes No
Acumulativas y la capitalizacién parcial de las Utilidades
acumulativas y del Superavit por Revaluacion de Activos

El dia 20 de abril de 2013 el ingeniero Amilcar Ybarra-
Rojas Brodgen asumira el cargo de Gerente General de
Agricorp en sustitucién de Lic. Roger Zamora Hinojos,
quien dejé sus funciones en la empresa.

ENTORNO MACROECONOMICO

Durante el 2012 la economia nicaragiiense evidencié un
crecimiento importante como resultado de la aplicacién de
politicas estabilizadoras, permitiéndole mantener una
media de incremento del PIB en los tres dltimos afios del
4.5%, con una tasa de inflacibn que ha venido
disminuyendo, motivado por un manejo adecuado de su
politica monetaria,

Respecto al impacto externo, si bien la economia se
beneficié por la mejora en los precios de sus principales
productos de exportacién, asi como por las crecientes
inversiones de capital, las vulnerabilidades atin persisten,
especialmente por su alta dependencia con un mercado

internacional que atn no logra superar los efectos de la
crisis del 2008.

En lo relativo al manejo fiscal, sin duda uno de los
principales retos serd enfrentar la carga derivada de la
concesién de subsidios y otros beneficios concedidos a los
empleados publicos, exenciones fiscales, y la necesaria
reforma al sistema de pensiones, la cual se encuentra en
agenda para el 2013.

Finalmente, la mejora en los resultados macroeconémicos
no se ha visto reflejado en los indicadores sociales, por lo
que los niveles de pobreza y desigualdad social siguen
mostrando signos de deterioro, denotando la urgencia en
adoptar medidas estructurales de forma impostergable.

Crecimiento

El desempefio de la actividad econémica, medida por la
variacion interanual de la tendencia ciclo del IMAE a
diciembre 2012, present6é un incremento del 4,4%, el cual
resulta inferior al observado durante el mismo periodo de
ano anterior (3,7%).

Nicaragua: Indice Mensual de Actividad

Econémica

250 10%
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100 1%
50 2%
0 0%
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== Tendencia ciclo Tasa interanual

Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Al analizar el comportamiento por actividad econ6mica se
evidencia que agricultura y pesca presentan tasas de
crecimiento interanual superiores a las observadas en el
2011, mientras que las demas evidencian comportamientos
similares o incluso inferiores a los mostrados en el afio
anterior.

La mayor contribucién al crecimiento experimentado en el
2012 se concentra en los sectores comercio, industria,
mineria y construccién, los cuales en conjunto explican
alrededor de un 85%.

Inflacion

De acuerdo con datos del Banco Central de Nicaragua, la

inflacién acumulada a diciembre 2012 es 6,6%, denotando

una reduccién con la observada en el ano 2011, la cual

ascendié a 7,9%. Conviene senalar que el crecimiento

experimentado en los precios se sita dentro de la
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expectativa fijada por el organismo emisor, segun la
ultima revision del programa monetario del 2012.

Nicaragua: Tasa de inflacién acumulada a diciembre
de cada ano
10,00 9,23%

7,95%

6,60%

0,93%

0,00%
2009 2010 201 2012

Fuente: Banco Central de Nicaragua.

El comportamiento en los precios se explica
fundamentalmente por los crecimientos experimentados
en los precios de alimentos y bebidas no alcohoélicas (2,84),
restaurantes y hoteles (0,82), transporte (0,55) y bienes y
servicios diversos (0,49).

Tipo de cambio

El tipo de cambio al 31 de diciembre del 2012 se sittio en
24,1255 cérdobas por délar, presentando una devaluacién
anual de 5%. Conviene sefalar que Nicaragua mantiene
vigente un sistema de minidevaluaciones denominado
“Tipo de Cambio Deslizante” desde el afio1993.

Sobre el particular, de forma reiterada las autoridades del
Fondo Monetario Internacional han manifestado que dicha
politica cambiaria, representa una limitacién para
enfrentar los impactos externos, principalmente si se
considera la vulnerabilidad de la economia nicaragiiense
dado su nivel de apertura y dependencia de los mercados
internacionales.

Deuda piblica

A diciembre 2012 el saldo de la deuda ptblica total fue de
$5.412 millones, evidenciando un incremento en términos
nominales del 3,2% en comparacién con el afio anterior.
Como resultado la razén deuda/PIB se situé en 51,5%,
disminuyendo en tres puntos porcentuales en relacién con
el observado en 2011 (54,4%).

Es importante sefalar que la mayor proporcién de dicha
deuda (79%) estd constituida por obligaciones con el
exterior, fundamentalmente organismos bilaterales,
multilaterales y entidades privadas.

Con respecto al comportamiento de la deuda externa a
diciembre del 2012 el saldo ascendié a $4.289 millones
(40,8 % del PIB), con un crecimiento del 5,3% con respecto
al afio anlerior.

Nicaragua: Saldo Deuda Piblica Total
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Sector externo: balance comercial

El déficit comercial ascendié a $2.741 millones de délares,
lo que representa un incremento de 5,4% en comparacién
con el observado en 2011, el cual se ubicé en $2.600
millones. Dicho comportamiento refleja un mayor
dinamismo de las exportaciones, pese al deterioro en los
términos de intercambio como resultado del
comportamiento de los precios del café y a los mayores
precios de los hidrocarburos.

Las exportaciones de mercancias se incrementaron
interanualmente en 18,3%, al pasar de $2.264 en 2011 a
$2.677 millones en 2012. Los principales productos que
explican dicho comportamiento fueron café, oro, azicar,
mani, lcteos, carne, frijol y productos quimicos.

En cuanto a los sectores con mayor participacion relativa,
estd manufactura (48%), agropecuario (30,8%) y mineria
(16%).

Los principales destinos de las exportaciones fueron:
Estados Unidos (28.6%), Venezuela (16.6%), Canada
(11.9%) y el Salvador (9.2%).

Las importaciones de mercancias presentaron un
crecimiento interanual de 12,4% al situarse en $5.851
millones, de los cuéles el 22% representa el costo de la
factura petrolera, mientras que el resto se distribuye en
importaciones de bienes de consumo (31%), bienes
intermedios (26% ) y bienes de capital (21%).

El desbalance reflejado en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, fue financiado con el resultado de la cuenta
financiera, en especial por el comportamiento mostrado
por los flujos de inversion extranjera directa y el
endeudamiento externo.

Por otra parte, la Balanza de Pagos resulté positiva,
derivando en un incremento de las reservas
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internacionales netas de $91,7 millones respecto al 2011,
llegando a los $1.180,2 millones,

Nicaragua: Reservas Internacionales Netas
cifras en millones de délares
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Perspectivas para el 2013

De acuerdo con el informe “Perspectivas Econémicas”
elaborado por la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE), el crecimiento esperado
para Latinoamérica, rondaré el 3,3%, como resultado del
comportamiento de la economia internacional.

Las conclusiones anteriores son muy similares a la altima
revision del pronéstico efectuado por el Fondo Monetario
Internacional, al visualizar una recuperacién lenta a nivel
regional y mundial, especialmente fundamentada en los
problemas que afronta la zona del euro, y la crisis fiscal de
los Estados Unidos.

Considerando lo anlerior, para el caso de Nicaragua se
pronostica un crecimiento muy cercano al 3%,
principalmente ante los riesgos de un menor flujo de
recursos del exterior para financiar desequilibrios
presupuestarios y un deterioro en los términos de
intercambio, generados por el comportamiento de los
precios de las materias primas.

Si bien en los Gltimos afios la economia ha presentado altas
tasas de crecimiento, incluso superior a la de sus vecinos
regionales, lo cierto es que existen retos pendientes a nivel
macroeconémico que deben ser atendidos tanto para
enfrentar de mejor forma los shocks externos, como para
crear mayores oportunidades que posibiliten un mayor
bienestar para su poblacién, especialmente para los
sectores menos favorecidos.

RESENA HISTORICA Y
ENTIDAD

PERFIL DE LA

Corporacién agricola S.A (Agricorp ), inicia operaciones en
el 1° de mayo del afio 2000 como resultado de la fusién
entre las empresa comercializadoras de arroz; Comercial
centroamericana 5.A (COMERSA) e Indusltrias nacionales
agricola (INA).

En el ano 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
Centroameérica y el tercero a nivel de Latinoamérica). En el
2004 Agricorp adquiere la empresa GEMINA y da inicio
al programa de diversificacién 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 el 2008, Agricorp establece alianzas estratégicas con
empresas productoras nacionales. Agricorp llega a tener
722  colaboradores y ventas mensuales promedio de
300.000 quintales de arroz. En el 2009, Agricorp inicia
Proyecto del frijol y se da la introducci6n en el mercado de
produccién de sal seca, a través de la empresa Nicasal.

En la actualidad Agricorp se consolida como lider en la
produccién y distribucién de alimentos de consumo
basico y de consumo masivo a nivel regional en los
paises de Nicaragua, El Salvador y Costa Rica con mas
de 40,000 puntos de venta en la regién centroamericana y
14 centros industriales de procesamiento . Una de sus
principales fortalezas es la expansi6n en el 4rea de
Nicaragua con més de 19.000 puntos de ventas, y su
presencia de solida franquicia. Con una concentracién en
el segmento de mayoreo de casi el 60% y al detalle del
12%, y un nivel de exportaciones del 6%.

Dentro de sus principales retos en su plan operativo 2013
se expresan la importancia en la disminucién en el nivel
de endeudamiento, aumentar la liquidez e incrementar la
rentabilidad.
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ESTRUCTURA FINANCIERA

Corporacién Agricola AGRICORP, ha logrado mantener
indicadores adecuados dentro de su estructura financiera.
Es importante recalcar que la Gltima crisis financiera y las
afectaciones climaticas han impactado  significativamente
al sector agricola en Nicaragua. A pesar de tales
condiciones, la Corporacién ha podido sortear tales
desafios y actualmente se posiciona como lider en el
procesamiento y distribucién de alimentos bésicos,
preparados y productos de consumo masivo en la regi6n
nicaragiiense y con fuerte presencia en la regi6n
centroamericana. En tal contexto, los activos de
AGRICORP alcanzaron un monto C$3.166,8 millones con
un incremento interanual del orden del 19% a marzo del
2013, creciendo a menor ritmo que su periodo comparativo
marzo 2012 (25%).

Esta variacién en el activo es explicada por un incremento
en los inventarios (28%) y las cuentas por cobrar del 17%
a marzo 2013 (Interanual) y transacciones con partes
relacionadas las cuales crecieron a un ritmo acelerado del
120% en el mismo periodo, esto como resultado de la
compra de arroz en granza a 180 dias plazo que no
devengan intereses.

Agricorp
Estructura del Activo Corriente
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Por su parte, el activo no corriente representa un 28%
marzo 2013, mostrande una disminucién en su
participacion del 4% con respecto igual periodo 2012.
Debido al giro comercial y productivo de la corporacién la
cuenta de mobiliario, equipo rodante y herramientas
aportan una significativa participacién del 20%.

En linea con lo anterior, los pasivos de Corporacién
Agricola crecieron en el orden del 24% a marzo 2013,
menor al resultado del ejercicio anterior igual periodo del
ano 2012 cuando la variacion fue del 34%. Las cuentas
que revisten mayor importancia estin concentradas en el
corto plazo con las partidas de préstamos por pagar y

préstamos por pagar a partes relacionadas las cuales
suman aproximadamente el 40% de los pasivos totales a
marzo 2013. Tales préstamos son concentrados para
inversiones  realizadas en capital de trabajo como
compras de arrozen granza y trigo

Agricorp
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En la actualidad el sector Agricola en Nicaragua no ha
logrado el repunte de afios anteriores, las condiciones
ciclicas ambientales a causa del Fenémeno Nifio han
desfavorecido en gran medida la produccién de arroz en
los @ltimos 2 afios. Otro aspecto importante que ha
afectado a la industria es la volatilidad de las materias
primas y el incremento de los precios del petréleo. Como
resistencia, la corporacién ha tenido que diversificar sus
lineas estratégicas de comercializacién y diversificacién de
productos incorporando nuevas tecnologias.

En los Gltimos meses el patrimonio de AGRICORP se ha
mantenido en linea con periodos anteriores sin mostrar
variaciones importantes; por el contrario, mostré un
retroceso del 0.2% al cierre de marzo de 2013 y de 0.7% en
igual periodo hace un afio.

Para robustecer su capital y fortalecer sus gestion de
liquidez; AGRICORP gestiona en el mercado bursatil una
emisiobn de acciones preferentes no acumulativas
catalogada como la primera emisién de acciones
preferentes en la regién, por un monto de
US$10,000,800.00  divididas en 240,000 acciones, con un
valor en acciones de US$41.67. La emisién serd hasta un
monto maximo de doscientos cuarenta millones de
cordobas (C$ 240,000,000.00).

En tal sentido, las acciones preferentes se colocarin en
tramos, seglin 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
acumulaci6n de utilidades y de los pagos de dividendos a
los tenedores de acciones preferentes y comunes.
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Caracteristicas de los dividendos

Los dividendos de las acciones preferentes serdn
declarados por la Junta General de Accionistas y
los Accionistas Preferentes tendrén prelacién en
relacién al pago de los dividendos de las acciones
comunes para cada periodo.

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

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

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

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

Emisar Agricorp S.A.
Clase de instrumento Acclones prefentes no acumulativas

No excedera un monto miximo colocado de
C5 240.000.000,00 (Doscientos cuarenta

Monta autotizado del millemes de cérdobas), equivalente a US

ama
P $10.000.800 (Diez millones ochocientos
dalares)
. Se emitivdn en Cardoba Oro, moneda oficial
Muoneda de la emision
de Nicaragua

€5 L,000.00 (Un mil Cordobas netus),
equivalente a USS 41.67. Las acciones se
colocarin en ¢l Mercado Primario en Jotes de

Denominacion o valor
facial de cada accion

preferente
240 acciones
) de Valores dematerializados
representacion

Dos afios, contados a partir de ls fecha de

Pl ara la colocacion
e i bt L autorizacion del mismo por parte de la STBOIF

En el primer ano, las accones preferentes
devengarin un dividendo por accién de
US$3,75, A partir del segundo ario en caso
que la Asamblea de Accionistas del emisor
declare dividendos, estos seran por el mismo
valor.

Dividendus par accién

A través del Mercado Primario de la Bolsa de
Valares de Nicaragua (BVDN), mediante los
Puestos de Bolsa autorizados para operar en o]
pais.

Farma de colocacion

No cuentan can garantins reales ni persanales,
Carantias ni con un fondo econtmico que garantice vl
pago de dividendos.

Las acciunes preferentes no tendrin fecha de
vencimiento, sin embargo la sociedad se
reserva el derecho u opeion de poder comprar
en cualquier momento en forma parcial o
totul, directs o indirects, Llas acciones
preferentes a un precio par accién de US

Opritn de recompra | 541,67, nids los dividendos declarados pero
pendientes de pago (en caso que los hubiese),
en cualquier momenta posterior a su
colocacion en el mercado primurio, La opcion
de compra de las acciones preferentes es un
derecho de la sociedad v una obligacion de
venta que tiene el accionista preferente.

Agente de pago INVERCASA, Puesto de Bolsa

ANALISIS DE ESTABILIDAD
1. LIQUIDEZ

Al cierre de marzo 2013, los niveles de liquidez muestran
un comportamiento moderado, declinando
significativamente en los Gltimos periodos. La razén
circulante ha venido mostrando valores cercanos a 1; sin
embargo en el dltimo periodo el indicador cay6 a 0.95
veces e inferior a la cobertura de activos sobre pasivos
mostrada en marzo 2011 la cual se mantuvo en
condiciones de uno a uno,
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La contraccién de la liquidez puede ser explicada por los
impactos ciclicos en la industria del arroz. La competencia
centrada basicamente en los niveles de precios, se vuelve
un factor vulnerable en tiempos de crisis donde los
comensales optan por precios més bajos; aunado el
crecimiento de la productividad de los paises asi4ticos y la
India presionan la oferta de subproductos del arroz ,
generando un declive en los niveles de exportaciones y
una caida de los precios locales,

Agricorp
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La prueba dcida muestra un indicador 0.51 veces al cierre
de marzo de 2013 e inferior al mostrado en marzo 2012 de
0.55 veces. Aunque este indicador, se muestra por debajo
del nivel indicado a razén de 1 (veces) o mayor a uno. Se
ha mantenido en linea con los periodos anteriores, el
estrechamiento de este indicador se debe a la
particularidad de la estacionalidad en los inventarios.

También cabe sefalar que los indices de liquidez se ven
mermados por el aumento en el volumen de compra en
materias primas y  por la ampliacién del periodo de
cobro que ha aumentado a 34 dias, y de algunos clientes
mds importantes a los cuales se les otorgo un periodo
mds extenso para realizar los cobros (41 dias).

El capital de trabajo de AGRICORP decliné en un 25% en
el dltimo afio con respecto a marzo 2012 (-13%). El capital
de trabajo ha disminuido presionado por la dindmica de
los inventarios y las materias primas. As{ mismo, se
observa un incremento en las cuentas por pagar a partes
relacionadas. Es importante mencionar que los activos
productivos han venido experimentando crecimiento a
razén de dos digitos tal es el caso de las cuentas por

que su principal proveedor es EEUU, asimismo por el lado
de los pasivos, la corporacién mantiene contratados
pasivos financieros en d6lares, exponiéndose a la
conversién de la moneda. Sin embargo, la corporacién
ejerce un control de los desembolsos y transacciones para
mitigar en gran medida el riesgo cambiario. La
disminucién en la cobertura del capital de trabajo obedece
al aumento del pasivo circulante donde incrementaron las
deudas con partes relacionadas.

AGRICTRI Tadwaiores die Tiguides

Mat-ll Juesll Sopedl D=l Masld Jun-12 Sepad [1i<l2 Aareld
Razdn circulante 108 L0 107 09 L00 099 008 0% 095
Proeba dcida 059 D4s 072 044 0,55 048 057 55 0,51
Proporcidn del capital dee trabajo  12,08%  747% 127% 509 7,88%  374% 1280%  218% 4,619
Cabertura del capilal de trabajo 026 014 0,38 0,09 0,17 0,07 0,30 0,05 010

2. ENDEUDAMIENTO

Los niveles de endeudamiento de AGRICORP son
relativos a la maduracién de sus inventarios y a la
naturaleza estacional de sus operaciones. La corporacion
reporta a marzo 2013 pasivos con costo por un monto de
C$1.548,7 millones, con incremento interanual del 15.7%
aumentando en relacién al 12.5% de marzo 2012. En la
actualidad los pasivos con costo representan cerca del
60% del total de los pasivos.

La participacién del financiamiento de terceros con
relaci6n al patrimonio se sittia en un ratio de 4.4 veces a
marzo 2013 mostrando un cambio superior al reportado
del 3.6 en igual periodo hace un afio. Por su parte, el
indice de apalancamiento ha tenido un comportamiento
creciente registrando un 5.44 de cobertura sobre el capital
a marzo 2013. Si bien, el comportamiento de la deuda
registra una tendencia creciente, no presenta variaciones
importantes en relacion a periodos anteriores, los
indicadores muestran un nivel de apalancamiento
concentrado en terceros, a efecto de fortalecer los
inventarios y capital de trabajo.

Agricorp
Nivel de Deuda
=== Indice de Apalancamiemo Endeudanuento —=Razfm dn denda
6.00 B2%
| a2%
5.00 s1%

80%

100
cobrar e invenlarios que representan el 24% y el 33% de 366 | o
los mismos, esto le permite a AGRICORP mantener ey =
margenes de maniobra para fortalecer su capital de ' 7%
trabajo. L ‘ 76
' - L
AGRICORP mantiene un riesgo de tipo cambiario e . e e R
inherente a la adquisicién de las materias primas debido a
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AGRICORP en la actualidad posee una cobertura sobre
intereses 1.52 veces a marzo 2013. Asi, los niveles de
utilidad de operacién cubren en mas de una vez el
monto de los gastos financieros. Se observa que la
corporacién mantiene una buena disposicién para honrar
la carga financiera producto de las obligaciones con
terceros,

La tasa de interés promedio sobre los pasivos ha reflejado
una tendencia creciente sin mostrar cambios relevantes. El
indicador a marzo 2013 registré un 7.8%, mayor al7.5% a
marzo 2012,

AGRICORP mantiene un indice de endeudamiento con
miras a crecer en los préximos meses. La tendencia
histérica explica un crecimiento de 3.8 a 4.4 veces sobre el
patrimonio en los dltimos 6 meses. Condicién generada
por los préstamos a corto plazo y los préstamos con partes
relacionadas que genera una carga financiera que merma
el crecimiento de las utilidades. No obstante, la capacidad
de la corporacién de cubrir sus intereses a nivel operativo
es a razon de 1.52 veces a marzo 2013,

NGRICTTRE SO Doadb adin I Taibesalanident

Mar-tl  [iarll Sepdl D000 Ml fuad2

Cobertura d¢ Infereses 1.36 107 1,03 120 228 2. 1,79 1,63 154
e B1%  67%  S4%  6IY  7S5% 69% T A% 74%
Gantos Finacioros Masivo con costi  10,7%  9,8% 11,9% 9,59 100% 97 106% 104% 122%
Indice di Apalancamiento 165 426 350 6,02 458 444 4,88 506 54
Razdin de deuds 0,73 0,77 07 040 074 0,74 0,50 0,80 0,41
Endeudamiento 2,65 326 250 4,02 358 349 3,08 4,06 44

ANALISIS DE GESTION
1. ACTIVIDAD

En la actualidad, AGRICORP ha diversificado sus lineas
de productos, trayendo consigo una plataforma de
suministros derivados del arroz, trigo y otros
subproductos. Sin embargo, el mayor porcentaje de
ingreso se deriva del arrozcon casi méas del 65%. Una de
las ventajas para la corporacién es su presencia regional
donde cuenta con un portafolio de 286 mayoristas y 143
supermercados, y maés de 19.000 puntos de ventas a lo
largo del territorio nacional. Otro de las ventajas es la
importancia del producto dentro de la dieta alimenticia a
escala nacional e internacional que sigue en aumento.

Favorecido por el buen desempefio en la regién, la
rotacién del activo circulante (RAC) es de 1.82 veces a
marzo 2013; si bien este decliné con respecto a igual
periodo del 2012 (2.59 veces). Lo anterior puede ser
explicado por la estacionalidad de los inventarios, donde
el corte de las cosechas en arroz se presenta 2 veces al afo.
En este sentido, AGRICORP ha realizado mejoras

tecnolégicas en los procesos de riegos; lo cual le permite
satisfacer la demanda en las estaciones secas y mantener
en un punto estable las ventas.

Esto ha fortalecido en los indicadores de rotacién de
activos a largo plazo (RALF) y rotacién del activo fijo
(RAF) los cuales se posicionaron 4.3 y 84 veces
respectivamente manteniéndose en linea con periodos
anteriores e inclusive superando los promedios en los
tltimos 4 meses.

NCERIVEIRE ¢ Tvilleababinnes e A dis fdadd

Racl Jundl Sepcdd DGt Ml fandd Sepdd D2 Masld
Rotacidn de inventarion .77 35 1m an W 351 535 3n in
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Rotackin de gastos adminisiratives 12455 1255 4387 2560 2980 2964 2943 898 05
Utilidad de operacidn/ Gastos adn 1,61 15 150 1,46 40 324 n 2,4 2,86

2. CUENTAS POR COBRAR

Las cuentas por cobrar a corto plazo alcanzaron un monto
de C$750, 827.5 millones con una variacién interanual
16.7% a marzo 2013. En todo caso, tal desempefio fue
menor lo observado en 2012, cuando se expandieron en el
orden del 46.4%. A marzo de 2013, las cuentas por cobrar
tienen una representacion del 24% dentro del activo total.
Por su parte, las cuentas por cobrar a partes relacionadas
incrementaron en 120.4% pasando de una participacién
del 5% a un 10% a marzo 2013. Otras cuentas que revisten
menor importancia dentro del activo son las cuentas por
cobrar a largo plazo a partes relacionas que representan un
7%.

Agricorp
Composicién de las cuentas por cobrar
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Indice de rotacién de las cuentas por cobrar de
AGRICORP a marzo 2013 mostr6 un nivel de 3.21 veces,
reflejando una caida significativa en los Gltimos 2 meses.
Ademds, en el mismo periodo del 2012 la corporacién
mostré una rotacién de 4.2 veces. En promedio a marzo
2013, la corporacién hace liquidas las cuentas por cobrar
cada 112.7 dias, desmejorando con respeto al 2012 el cual
registr6 85.7 dfas. En la actualidad, la corporacién maneja
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un registro histérico de los clientes basados en garantias,
frecuencias de pagos y monto del saldo por cobrar, con el
propésito de minimizar en gran medida el riesgo
crediticio.

A la fecha AGRICORP, maneja una cartera diversificada
que limita el mantener concentraciones que podria generar
un riesgo en caso de impago, toda vez que sus principales
clientes manejen participaciones entre 3.92% y 0.22% (a
marzo 2013)

AGRICORTS A + Dndicadares le Lis cupntas por obrar

Rotacion de as cuentas par cobrar A3 A 3 420 2 1 0 3l

FMC ! B4 9367 560 B017  RSTA MA6 WOL LT L1217
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3. CUENTAS POR PAGAR

Como medio de financiamiento, AGRICORP mantiene
lineas de créditos con empresas nacionales e
internacionales. De esta manera logra fortalecer su capital
de trabajo y mantener activos liquidos para sus
operaciones diarias. A marzo 2013 las obligaciones con
terceros a corto plazo alcanzaron una participacién del
92% del pasivo total.

Las cuentas que revisten mayor importancia son los
préstamos por pagar con un incremento interanual del
13.8%. Esta dindmica puede ser explicada, por los pagos
efectuada a lineas de créditos revolventes y préstamos a
bancos que a su vez son garantizados con prenda agraria
sobre arroz en granza, hipoteca y prenda industrial.

Al cierre de marzo 2013, las cuentas por pagar a partes
relacionadas ha presentado una tendencia creciente a
partir de septiembre 2011, llegando a obtener un
incremento interanual del 48.3% al cierre de marzo 2013 y
concentrando un 22% del total del pasivo. Estos préstamos
corresponden principalmente a la compra de arroz en
granza, trigo y fortalecimiento de capital de trabajo.

La cuenta de proveedores a marzo 2013 representa el 9%
de los pasivos con un incremento interanual del 14.7%,
mostrando  un cambio positivo con respecto a la
contraccién del -23.9% en el 2012,

Agricorp
Composicién de las cuentas por pagar Marzo 2013
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En linea con lo anterior, la rotacién de las cuentas por
pagar en funcién de proveedores y cuentas por pagar a
partes relacionadas de corto plazo a marzo 2013 reporté
81 dfas ampliando la brecha si se compara a los 52 dias
promediados al cierre de marzo 2012,

Agricorp S.A
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4. INVENTARIOS

Corporacién Agricola, ante los cambios climaticos en la
regi6n, ha implementado tecnologia en sistemas de riego y
arroz organico, esto con el propésito de robustecer sus
inventarios en la estaci6n seca y poder satisfacer la
demanda local que se ha expandido en un 60% en los
Gltimos cinco afios.

En tal contexto, los inventarios de la corporacién luego de
un fuerte crecimiento en  marzo de 2012 (34.9%)
declinaron a una tasa del 28% a marzo de 2013

representando a la fecha un 33% dentro de la estructura
de los activos.
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Los inventarios de AGRICORP mantienen una rotacién 3.2
veces por afo a marzo 2013, tiempo promedio de la
empresa en convertir en dinero liquido o cuentas por
cobrar  sus inventarios. Sin embargo, este resultado
muestra un retroceso si se compara con marzo 2012 (4.47
veces). Lo cual se debe al aumento en el periodo medio de
rotacién de los inventarios.

ANALISIS DE RESULTADOS
1. ESTADO DE RESULTADOS

AGRICORP es lider en el procesamiento y distribucién de
alimentos basicos. El arroz es el principal componente en
la generacién de ingresos llegando a representar cerca del
64% de los mismos. Sin embargo, las estacionalidad de sus
operaciones  impactan  significativamente en las
operaciones de ventas. La tendencia de los ingresos oscila
de acuerdo al comportamiento de los precios presionado
por los intérvalos en las cosechas.

En tal contexto, los ingresos totales de AGRICORP
declinaron en un 5% al cierre de marzo 2013 equivalente a
C$44,728,6 millones respecto a marzo 2012. El ingreso
generado por sus ofras lineas de productos es
significativo, siendo después del arroz; la harina de trigo el
segundo componente generador de ingreso con una
participacion del 11% a marzo 2013. Cabe mencionar que
la materia prima de este producto (el trigo) ha venido
ganando terreno como sustituto del maiz en la regi6n
latinoamericana y del arroz en los paises asidticos. Otro
componente con menor participacién son los
subproductos que generaron el 6% de los ingresos.

La industria de granos bésicos presenté dificultades en
sus cosechas en el 2011 debido a los efectos de sequia
generados por el Fenémeno del Nifio; con un déficit del
68.7% de lluvias, la industria agricola registré pérdidas
entre  30% al 50% aproximadamente. Aunado el

encarecimiento de la calidad de la materia prima
procedente del exterior (arroz en granza) impacto
negativamente las utilidades.

En tal sentido, mientras los resultados del periodo (2011)
reflejaron pérdidas; en el ano 2012; favorecido por las
aplicaciones tecnolégicas las utilidades empezaron a
registrar  cifras favorables. Cabe mencionar, que el
Gltimo del 2012 se registraron pérdidas por C$5,280.3
millones, registrando una recuperacién significativa para
el primer trimestre de 2013 de C$6,262,5 millones
declinando en un 79% con respecto a marzo 2012. Este
efecto en la caida de las utilidades puede ser explicado,
por el incremento en los gastos operativos que sumados
con la carga financiera han presionado los ingresos por
venta generando una contraccion en las utilidades netas,

Asi mismo, las utilidades se vieron impactadas por la
reduccién en el precio del arroz para el 2013. Lo anterior,
con el objetivo de garantizar el volumen de las ventas y
fortalecer la presencia de marca.

Agricorp
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A la fecha, la estructura del costo y gasto de AGRICORP
muestra una variaci6n moderada. En lo que respecta al
costo de la venta, ha estado en funcién de los ingresos con
una participacioén del 80% de los mismos. Dentro de los
componentes del costo de venta, la materia prima es el
referente con mayor participacién con 63%. Por su parte,
los gastos operativos mostraron mayor rigidez,
manteniéndose en linea con periodos anteriores,
limitando la generacién de utilidades. Lo anterior hace
referencia al incremento en el gasto del drea de logistica,
especificamente en transporte y almacenamiento.
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La cobertura de la utilidad operativa sobre los gastos
administrativos es de 29 veces a marzo 2013,
desmejorando con respecto a los 3 veces reportado en
igual periodo del afio anterior. Este efecto es generado por
el incremento en los gastos administrativos en un 7%. La
rotacién de los gastos administrativos mostrando una
razon de 30 veces al cierre de marzo rebasando
significativamente las 26 veces de marzo 2012.

2. RENTABILIDAD

Luego de un fuerte crecimiento en las utilidades en el
periodo en el primer trimestre 2012, estas han venido
decreciendo significativamente debido a los ciclos de las
cosechas, esto explica las variaciones decrecientes en el mes
de marzo de 2013,

El margen bruto operativo fue de 7.5% a marzo 2013
manteniéndose en linea con el indicador 8% en igual
periodo hace un afo. La consistencia de las ventas en el
altimo afio ha permitido manejar niveles adecuados en el
margen operativos, teniendo mérgenes de maniobra del 8 %
para realizar sus operaciones normales,

Agricorp
Margen operativo bruto

El margen de utilidad neta decliné de 3% a 0.7% entre
los periodos de marzo 2012 y 2013 respectivamente. El
comportamiento del retorno sobre inversién en activos y
el retorno sobre el patrimonio han mostrado tendencias
decrecientes las cuales a marzo 2013 registraron
variaciones interanuales de 10% y 4% respectivamente si
se compara con los resultados de hace un afio en 13% vy
20%. Sin embargo, cabe mencionar que la rentabilidad
operativa de los activos muestra una tendencia més estable
manteniéndose en linea con otros periodos. No obstante,
a la fecha estos indicadores, se ven presionados por la
carga financiera y la rigidez de los gastos operativos en
los periodos de estacién seca.

Agrigorp
Indices de rentabilidad

MRSP  m Rentabilidad operativa de los activos RSA
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Con miras a mantener niveles de rentabilidad mas
estables, AGRICORP incorpora nueva tecnologia a sus
procesos en el desarrollo de nuevos productos. A la fecha,
Corporacién a Agricola mantiene como objetivos la
introduccién de 2 a 3 productos preparados y de
consumo masivo por afio. Asi mismo el fortalecimiento
de los puntos de venta con el aprovechamiento del
posicionamiento de una marca sélida. También, es
importante mencionar, las inversiones en el crecimiento
de personal de ventas para ampliar las rutas de
distribucién,
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Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningrin proceso de apelacion por
parte de I entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades
Financieras ufilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en noviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a
este emisor en setiembre 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 obras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo, SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan
tewer 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 ningin tpo de
representacion o garantia,

“SCRiesgo considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el corvespondiente andlisis,”
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