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Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Por medio de la presente procedo a informar que el 20 de diciembre, 2013 en Sesion
Extraordinaria N° 4152013 se procedi6 a ratificar las calificaciones otorgadas en la Sesi6n Ordinaria N°
4142013 celebrada el 12 de diciembre del 2013, con informacion auditada al 31 de diciembre 2012 y
adicional a setiembre 2013, para el emisor Corporacién Agricorp S.A. Adjunto se envian los fundamentos
de la calificacién. En Ref: SCR-INF-40242013.
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*la calificacién no vari6 respecto a la anterior

*Considerando informacién auditada a diciembre 2012

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, ln industria o la

economia. Nivel Bueno”
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La calificacion SCR 3 se otorga a aquellas “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 delerioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.

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

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

Las calificaciones otorgadas no han sufrido un proceso de apelacion 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 calificacion de riesgo a este emisor desde 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 liguidez que puedan tener los distintos valores
tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir ningiin tipo de representacion o garantia. Ademds considera que la
informacién 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
informacion financiera y los hechos relevantes de ln entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor,
ent la Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes.”

Atentamente,

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 a SIBOIF
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Corporaciones

Nicaragua

Calificaci6n pablica

Ref.: SCRNIC-INF-40242013
12 de diciembre de 2013

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

Sesion Ordinaria: N° 4142013
Sesion Extraordinaria de ratificacién: N° 4152013

Informaci6n financiera: auditada a diciembre 2012, no auditada septiembre de 2013.

Contactos: Marco Orantes M.

CALIFICACION DE RIESGO

Calificacion de Riesgo

Ankedfor Aclual

CotoPlazo  LargoPlaza Pespectiva CotoPlazs LargoPlazn Perspertina

Corpuraciin AgrivolaS.A. | SCR3(mic) | ser At(nic) | Eslable SCRMmic) | scr At{nic) | Flable

La calificacién no varii respeclo a la anterior

Adicionalmente seotorga calificacién a la siguiente
emisién

Calificavion dv Riesgn

I misiones Aiderion Awtual

Carto Plazo Targa Plaza Carto Plagn  Largo Plaze
Papel
Comercial " s .
Programo de Ensiotes de Corporacion SR 3(nic) SCR 3{nic)
Valores Estandarizados de Agrlcola S.A.
Rentya Fija de Corporacin | S !
ApHIcoRSAS Corporacion et AH{nic) ser A{nic)
Agricola 5.4,

La calificacion no varid respecto a Ia 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 posicion
relativa dentro de las diferentes categorias.

Perspectiva “Estable”: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificaci6n varie en el mediano plazo.

Analista Financiero
Miguel Lara A, Director Pais

morantes@scriesgo.com

mlara@scriesgo.com

FUNDAMENTOS

La calificacién otorgada a Corporacién Agricola S.A.
(Agricorp) se fundamenta principalmente en su
liderazgo en el mercado de alimentos basicos,
respaldado por alianzas estratégicas con empresas
productoras y distribuidoras, ademads de las sinergias
alcanzadas en la importacién de materias primas. La
empresa cuenta también con una amplia red de
distribucién propia, ademds de una estructura de
clientes y distribuidores que le permiten posicionarse
en Nicaragua como un lider en su segmento de
mercado.

El apoyo que se deriva de su principal socio Grain
Hill Corporation, S.A. en momentos donde la
compania podria necesitar fortalecer su capital y
posicién de liquidez, aunado a la presencia regional e
internacional que le proporciona el pertenecer a un
s6lido Grupo.

Agricorp mantiene una concentracién importante de
sus ventas en un solo producto (arroz). Sin embargo,
se destacan los esfuerzos realizados por la compariia
en la diversificaci6n de su portafolio de productos y
marcas, tanto propios como en la representacién de
lineas varias.

Los esfuerzos por diversificar sus opciones de fondeo,
amplidndose al mercado de capitales local que le ha
permitido al mismo tiempo fortalecer su patrimonio.
Ademés, a partir de recientes operaciones de
reestructuracién de su deuda financiera, ésta presenta
un perfil de vencimiento a mayor plazo.

Posicionamiento regional a través de sus aliados
estratégicos en la region centroamericana, con una
amplia infraestructura de puntos de venta y centros
de procesamiento y almacenamiento.

“Las ealificaciones emitidas representan la opinién de la Sociedad Calificadorn para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacion para

contprar, vender o mantener determinados instrumentos”

1El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina WWW. SCHIESLO . COM



RETOS

e La tendencia decreciente de los mairgenes de
rentabilidad, fuertemente dependientes de una linea de
productos (arroz), si bien la empresa estd activamente
tratando de consolidar un mayor portafolio de
productos y marcas distribuidas para reducir su
vulnerabilidad a las tendencias de consumo de los
clientes, riesgos en las cadenas de suministros y
condiciones climaticas.

o Los niveles de apalancamiento crecientes en un
contexto donde la moderada expansion en los
volimenes de ventas y la rigida estructura de gastos
podrian seguir ejerciendo presion sobre las necesidades
de financiamiento. Los programados aportes
provenientes de los socios de Grain Hill Co. ayudarin a
revertir tal tendencia.

¢ Los niveles de eficiencia en el proceso productivo que
presentan amplios espacios de mejora para alinearlos al
volumen de operacién. Generar avances en el control
del gasto operativo y financiero serd fundamental para
fortalecer los mérgenes rentabilidad de la compariia.

e La empresa enfrenta el desafio de recuperar la
rentabilidad mediante mayores eficiencias en sus
procesos, consolidacion de su portafolio de marcas y el
enfoque en sus activos maés rentables.

HECHOS RELEVANTES

El 31 de agosto del 2012 Corporacion Agricola (Agricorp)
comunica gque como parte del proceso de revision que la
asesoria legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BYDN)
hiciera a la documentacién presentada por Agricorp sobre
la inscripcién y registro del Programa de emisiones de
Valores Estandarizados de Renta Fija, se procedio a ajustar
el contenido del prospecto referente a los factores de riesgo
que afectan a la emision y a la empresa, relativos
especificamente a los riesgos de oferta, (acdpite 5.1.1,
ultima linea de la pagina 22 del prospecto informativo),
aclarandose que en circunstancias de una potencial
quiebra, aquellas obligaciones que estdan respaldadas
expresamente por garantias que otorguen algiin derecho
real o preferente a su acreedor (hipotecas, prendas, etc.),
tienen prelacion a las emisiones del presente programa.

Modificacion 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
altima 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 autorizé 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 asumid el cargo de Gerente General de
Agricorp en sustitucién de Lic. Roger Zamora Hinojos,
quien dejoé sus funciones en la empresa.

El dia 7 de Noviembre de 2013, Corporacion Agricola 5.A
informa que, los socios Grain Hill Corporation, S.A. han
aportado U$5MM en capital de esta empresa los cuales
fueron utilizados para reducir cuentas relacionadas con
Agricorp quien a su vez redujo sus pasivos y fortalecié su
liquidez.

ENTORNO ECONOMICO

Nicaragua al igual que sus pares de la regién, continda
experimentando un periodo de recuperaciéon después del
lento crecimiento a nivel mundial producto de la crisis
financiera global. El reciente desempefio econtémico del
pais ha sido favorable con un crecimiento real del
Producto Interno Bruto (PIB) promediando 5,3% para el
bienio 2011/2012. Ademds, durante el afio 2013, el
crecimiento se mantiene por encima del 4%.

Tasa de variacion anual del PIBreal a precios
constanies

Porcentaje
La
£
|

2005 2006 2007 2008 2009 2010 z2011 2012 2013

Honduras === Nicaragua Costa Rica
== E] Salvador ——  Guatemala Panama
Fuenle: CEPAL

El desafio que enfrenta Nicaragua es el dificil contexto
internacional, caracterizado por el alto mnivel de
incertidumbre en la recuperacion de las economias
desarrolladas (Zona Euro y la economia norteamericana),
la capacidad de respuesta ante el impacto que podria tener
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esta condicién en los niveles de exportaciones, el flujo de
remesas familiares y la inversién privada, asi como los
choques externos de cara a las nuevas exigencias del
mercado.

Dentro de los factores positivos se destacan las alianzas
estratégicas entre el gobierno y el sector privado, lo que ha
llevado a implementar reformas fiscales que logran atraer
la atencion de los inversionistas.

Al finalizar junio de 2013, el crecimiento del PIB fue del
5,2% de acuerdo a las estimaciones del Banco Central de
Nicaragua (BCN). La ampliacién de la apertura comercial
(modelo de alianzas), fue uno de los factores claves para
lograr crear un mayor dinamismo del sector productivo,
ayudando también a la mejora en el volumen de Inversion
Extranjera Directa (IED). Otro factor importante fue el
crecimiento de las remesas familiares las cuales
ascendieron a US$521,6 millones al cierre del primer
semestre de 2013, significando un crecimiento del 5,2%
respecto al mismo periodo del afo 2012.

Segiin el BCN, el IMAE promedio a junio de 2013 muestra
una variacién anual promedio de 5,3%. En tal contexto, las
actividades con un crecimiento interanual mayor a un
digito fueron construccién (14,8%), agricultura (8,4%),
silvicultura, pesca y mineria (11,5%). En tanto que hoteles
y restaurantes (2,7%), transporte y comunicaciones (3,1%),
y comercio (1,3%) son consideradas las de menor
crecimiento.

El sector construcciéon mostré un crecimiento mayor que
los demés sectores; producto de las inversiones en obras
de construccién, ejecuciones de proyectos institucionales;
asi como la construccién en el sector de vivienda basado
en inversion privada.

Dentro del sector agricola, el principal aporte lo genero el
cultivo del café, cafa de azicar y otros grupos de cultivos
tales como la produccién de tabaco, ajonjoli y plétano. 5i
bien, el cultivo del café creci6 en un 13% favorecido por las
condiciones climéaticas, se vio afectado por el surgimiento
de un brote de roya y antracnosis en el tercer trimestre de
2012. Lo anterior limit6 el alcance para los resultados
esperados en el afio 2013.

La inflacién a junio de 2013 se ubic6 en 8,3% superando en
1,8 puntos porcentuales al interanual del mismo periodo.
Al cierre de diciembre de 2012 este indicador fue 6,6%. Los
niveles de inflacién mas altos los reportan el sector de
alimentos y bebidas no alcohélicas (11,6%) y restaurantes y
hoteles (8,2%), que combinados explican més de la mitad
del alza descrita. Por su parte, el incremento fue sensible

también en educacion (8%) y bebidas alcohdlicas y tabaco
(7.3%).

Nicaragua: Tasas de Inflacion

Porcentajes

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

Fuente: Banco Central Nicaragiiense.

En términos de generacién de empleo formal, los afiliados
al sistema de seguridad social se incrementaron en cerca
del 8,0% al cierre del periodo enero-julio de 2013,
originado en actividades como el comercio, agricultura,
construccién y transporte. Cabe destacar gue los salarios al
sector real crecieron modestamente en 0,4% en promedio.

Al finalizar junio de 2013, el saldo de la deuda publica
alcanzé un monto de US$5.409,1 millones de délares
declinando en un 0,1% con respecto al cierre de diciembre
2012, Esta variacién es explicada por la contraccién de la
deuda interna (US$34,9 millones).

Los ingresos totales del gobierno crecieron cerca del 13%
interanualmente, representando un 27% del PIB. Los
cuales se vieron favorecidos por las mejoras en algunos
sectores productivos de la industria de Nicaragua y el
incremento observado de los ingresos tributarios del
Gobierno Central, que representaron 68,9% del total de los
ingresos del SPNF con una tasa de crecimiento interanual
11,9% a junio 2013. Es positivo mencionar que Nicaragua
registr6 un superdvit cercano al 0,8% a junio 2013,
mientras el Ministerio Hacienda estima que al cierre del
afio el déficit fiscal sera del 0,8%, que en todo caso refleja
un manejo responsable de las finanzas publicas.

La balanza comercial cerré con un déficit de US$1.269,1
millones a junio 2013, menor en un 0,3% en igual periodo
del ano pasado. Este resultado obedeci6 al deterioro de los
precios de los principales productos de exportacion y al
menor dinamismo en las importaciones. Las exportaciones
(FOB) retrocedieron 9,1% interanualmente, con un monto
de US$1.267 millones, mientras que las importaciones
(CIF) totalizaron US$2.723,1 millones, registrando un
cambio negativo del 5,8% en términos anuales.
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Nicaragua registré un crecimiento interanual del 7,6% en
el sector financiero, en su mayoria debido a las actividades
propias del sector. En tal contexto, la cartera bruta del
Sistema Financiero Nacional (SFN) alcanz6é un valor de
(C$73.564,76 millones al finalizar junic 2013 mostrando una
expansion interanual del 24,2%.

A junio de 2013, la cartera bruta por actividad econ6mica
concentra una participacién de 35,2% en el sector
comercio, seguido de créditos personales con 16.1%,
industria con 154% vy el sector agricola con una
participacién 10%.

En lo que concierne a la cartera por categoria de riesgo, el
92,7% esté clasificada en categoria “A”, el 4,5% se clasifica
en la categoria “B” y 1,3% para la categoria “C".

Al cierre de junio de 2013, la situacién de la cartera neta
estaba distribuida en 96.7% en créditos vigentes
obteniendo mayor participacién que hace un ano (95.2%),
los créditos restructurados concentraron un 1.6%, mientras
que los prorrogados fueron del 0.2%, debido a su mayor
actividad en la recuperacion de cartera. Asi el indice de
mora disminuy6 en 0.52 puntos, siendo del 1.46% al
finalizar el primer semestre de 2013.

La adecuacién de capital finalizé6 en 12.9% en junio de
2013, menor al indicador registrado a hace un afo (14.4%),
no obstante, se mantiene superior a la exigida por el ente
regulador.

El crecimiento en los activos del 9% fue importante dentro
del sistema bancario para la generacién de utilidades, la
rentabilidad sobre el patrimonio es del 21.3% a junio 2013.
Mientras que el rendimiento sobre la inversién alcanzé el
219%, en su mayoria debido a operaciones de
intermediacién recurrentes de la industria.

RESENA HISTORICA Y PERFIL DE LA
ENTIDAD

Corporacién agricola S.A. inicia operaciones en el 1° de
mayo del afio 2000 como resultado de la fusién entre las
empresa comercializadoras de arroz; Comercial
centroamericana S.A (COMERSA) e Industrias nacionales
agricola (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 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 introduccién 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 mdas de 40,000
puntos de venta en la regién centroamericana y 14 centros
industriales de procesamiento. Una de sus principales
fortalezas es la expansion en el drea de Nicaragua con més
de 13,000 puntos de ventas. 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.

ESTRUCTURA FINANCIERA

En los doce meses terminados en septiembre 2013,
Agricorp reporté activos por ($3,073.92 millones,
superiores en 5.9% a los presentados durante el mismo
periodo del afio 2012, principalmente como resultado de la
mayor tenencia en activos corrientes, asi como en mayores
saldos en activo fijo e intangibles. A pesar de cierta
desinversion en los intereses comerciales en la Reptblica
de El Salvador, la corporacién contin@ia siendo uno de los
principales  participantes en la  distribucion vy
procesamiento de alimentos bésicos en la region,
Asimismo, se favorece de una linea de productos cada vez
mads diversificada, con una destacada posicion de mercado
y una amplia base de proveedores que le permiten
posicionarse de forma importante dentro del mercado
agricola,

Dada su naturaleza operativa, los inventarios contintan
siendo la cuenta de mayor importancia dentro del activo a
septiembre de 2013 con el 27%, mientras que las cuentas
por cobrar concentran el 41% del balance, de las cuales
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aquellas vinculadas con paries relacionadas representan
aproximadamente la tercera parte de las mismas.

Agricorp
Estructura del Activo Corriente
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El activo no corriente mantiene una participacién del 31%
a septiembre de 2013. Si bien, Agricorp ha realizado
algunas inversiones en la mejora de sus procesos, estos se
mantuvieron sin mostrar cambios importantes con
respecto a periodos anteriores. En vista de su volumen
operativo, la corporacién muestra una concentracién del
25% del tamafio de activos totales en maquinaria y equipo
rodante, cifra similar al periodo anterior.

Los pasivos por su parte crecieron en el orden del 8.2%
equivalente a C$191.4 millones al cierre de septiembre de
2013, expansién que resulta menor respecto a la reportada
el afio anterior, cuando se expandieron a razén del 70.4%
(producto del incremento en préstamos y cuentas por
pagar con partes relacionadas). De acuerdo a su
composicién, las cuentas con mayor participacion dentro
de los pasivos totales son los préstamos por pagar (42%),
seguido de cuentas por pagar a partes relacionadas (21 %).

Agricorp
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Por su parte, el patrimonio contrajo su participacién al
retroceder al 18% de la estructura financiera a septiembre
de 2013 desde un 20% en igual periodo del afio 2012, lo
anterior refleja en cierta medida las pérdidas acumuladas

en tal horizonte de tiempo. No obstante, con el propésito
de robustecer su capital y fortalecer su posici6n de
liquidez, Agricorp gestiona en el mercado bursatil una
emisién de acciones preferentes no acumulativas
catalogada como la primera emision 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$41.67. La emisién sera hasta un
monto méximo de doscientos cuarenta millones de
cérdobas (C$ 240,000,000.00).

En tal sentido, las acciones preferentes se colocan 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
acumulacién de utilidades y de los pagos de dividendos a
los tenedores de acciones preferentes y comunes.

Caracteristicas de los dividendos

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

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

o A partir del segundo ano, 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 ano, inclusive, los
dividendos de las acciones preferentes seran de
tres délares con setenta y cinco centavos (U$3,75)
por cada accibn preferente pagada y en
circulacién.

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

s 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.
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| ___ Bmisor ! Agricorp 5. A. |

| Clase de instrumento | Ales ) s ]
‘ No excederd un monto méximo colucado de
C% 240.000.000,00 (Doscientos cuarenta
millones de cérdobas), equivalente a US
$10.000.800 (Diez millomes ochocientos
‘ dalares)

Monto auturizado del
programa

5-1: ernil-i-l‘;in en Cordoba Oro, moneda oficial |
Moneda de la emisian
| de Nicaragua
% 1,000.00 (Un mil Cordobas netos),
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Tuestos de Bolsa autorizados para operar en el
pais.
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| i ron un fondn econdmico que garantice el
pago de dividendos.

Caranbtias

Las accivnes preferentes no tendrén fecha de
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reserva el derecho v opcitn de poder comprar
en cualgquier momento en forma parcial o
total, directa o indirecta, las acclones
preferentes a un precio por accion de us

Opcion de recompra $4 1,67, mas los dividendos declarados pero
pendientes de page (en caso que los hubies),
en cualquier momento posterior 4 su
colocacion en el mercado primario. La opcién
de compra de las acciones preferentes es un
derecha de la sociedad y una vhligacion de
venta gue liene el accionista preferente.

S R (v =
L Apgente de pago | _ TNVERCASA, Puesto de Balsa

ANALISIS DE ESTABILIDAD
1. LIQUIDEZ

La posicién de liquidez de Agricorp se apoya en la
naturaleza rotativa de las lineas de productos distribuidos
que favorece el flujo operativo, la tenencia de activos
liquidos e inversiones financieras, asi como el acceso al
mercado de dinero y de valores nicaragiiense. A
septiembre 2013, la compafia present6 caja y valores
liquidos por C$166.7 millones, que en todo caso no alcanza
a cubrir la deuda de corto plazo.

En vista de lo anterior, la compania report6 una razén
circulante cercana a 1.0 veces a septiembre de 2013,
manteniéndose sin cambios importantes respecto a
periodos anteriores (septiembre 2012: 0.97 veces). Es
importante mencionar el periodo de reajuste que atraviesa

Ja operacion de la compafila, en vista de la
implementacién de un nuevo sistema en los procesos que
en cierta medida afect6 el desempefio de los inventarios.

Agricorp
Evolucion de los activos liguidos
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Al finalizar septiembre de 2013, la prueba dcida mostré un
indicador 0.60 veces, mejorando con respecto al observado
en igual periodo hace un afio (0.54 veces). Es importante
tomar en cuenta que en industrias de igual giro comercial,
tal indicador resulta normal debido a la particularidad de
la estacionalidad en los inventarios. Ademas, se destaca la
ampliacién del periodo de recuperacién de las cuentas por
cobrar comerciales que ha aumentado a 60 dias desde 51 al
mes de septiembre de 2012. Cuando se adicionan las
cuentas por cobrar a partes relacionadas el ratio se
incrementa hasta 88 dias al mes de septiembre de 2013 (76
dias un ano antes). Lo anterior obedece a estrategias
comerciales que determinaron otorgar a ciertos clientes
importantes, un periodo mas extenso de crédito (hasta 41
dias de plazo).

Cabe sehalar que a partir de nuevos aportes de capital
efectuados por los principales socios en Grain Hill durante
la segunda parte del afio 2013, se esperan avances en las
relaciones de liquidez y de capital de trabajo en Agricorp,
al tiempo que se prevé aligere la carga de gastos
financieros.

Si bien, la empresa ha logrado un comportamiento
creciente en el capital de trabajo a través de la mayor
tenencia de activos financieros y cuentas por cobrar con
partes relacionadas, el capital de trabajo neto se contrajo a
aproximadamente la mitad como resultado del mayor
endeudamiento a corto plazo. Lo anterior ha resultado en
que el indicador de capital de trabajo que muestra la
relacién del capital de trabajo al activo circulante declinara
hasta 54% desde 11.9% en septiembre de 2012. Como
respuesta, la empresa se encuentra en proceso de vender
algunos activos ubicados fuera del pais, todo con el
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propdsito aligerar la carga operativa y rentabilizar la
operacién con sus activos estratégicos.

Agricorp mantiene un riesgo de tipo cambiario que
proviene de la adquisicién de las materias primas debido a
que su principal proveedor estd domiciliado en Estados
Unidos de América. Asimismo, por el lado de los

la corporacién mantiene contratados pasivos financieros
en moneda extranjera. Sin embargo, ejerce un control de
los desembolsos y las transacciones con el propésito de
mitigar en cierta medida el riesgo cambiario.

AGRICORF : Indicadores de Liquidez

sep-12  dic-l2 mar-13  jun-13  sep-13
Razén circulante 097 098 0.96 0.95 0.98
Prueha scida 0.54 052 0.52 059 0.60
Proporcion del capital de trabajo 11.9% 28% 4.8% 1% 54%
Cobertura del capital de lrabajo 0.27 0.06 010 0.06 0.14

2. ENDEUDAMIENTO

La corporaci6én reporta pasivos con costo por un monto de
(C$1,485.7 millones, lo cual constituye un crecimiento del
orden del 3.4%, siendo menor al cambio relativo interanual
mostrado a septiembre de 2012 (+48%). Al finalizar
septiembre de 2013, los pasivos con costo representan
cerca del 48% del total de la estructura financiera. Lo
anterior es explicado por el nivel de endeudamiento de
Agricorp, concentrados el abastecimiento de los
inventarios y en menor medida en préstamos para la
mejora de los procesos. Es importante destacar que
durante la segunda parte del afio 2013, se efectuaron
cambios en las condiciones de algunos pasivos con lo que
se alargé la maduracién del perfil del endeudamiento,
permitiendo mayor flexibilidad en los pagos y mejorando
asi los niveles de liquidez.

En razén de lo anterior, la participacién del financiamiento
de terceros (pasivos) en relacién al patrimonio reporta un
ratio de 4.5 veces a septiembre de 2013, superior a la
relacién exhibida un afo antes (4.0 veces). Por su parte, el
indice de apalancamiento (activo / patrimonio) de igual
forma reporta una tendencia creciente hasta 55 veces
versus 5.0 veces a septiembre de 2012. Si bien, el
comportamiento de la deuda registra un crecimiento en los
Gltimos periodos, parte de ella estd representado por
deuda con companias relacionadas, lo que favorece los
términos de pago de la misma. Ademds, a partir de los
aportes programados de los socios de la compania, se
espera que los niveles de apalancamiento retrocedan de
forma importante.

Agricorp
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Al finalizar septiembre de 2013, la cobertura sobre
intereses de Agricorp fue de 1.4 veces, menor a la
reportada en igual periodo hace un afio (1.8 veces). Lo
anterior muestra el crecimiento mds que proporcional de
los gastos financieros en relacion al aumento de la utilidad
operativa. Por su parte, la tasa de interés promedio sobre
los pasivos ha reflejado una tendencia creciente hasta 7.0%
a septiembre 2013 desde 6.3% promediado un afio antes.

AGRICORP ¢ Indicadores de Endeadamiento

sep-12  die-12 mar-13

Coberiura de inlereses 1.78 1.55 1.54 131 1.44
TIP 63%  56%  7.0% 6.9% 7.0%
Gastos Financieros /Pasivo con costo  10.1%  11.9%  139%  13.6%  14.0%
Indice de Apalancamiento 503 578 544 5.60 553
Razén de deuda 80% B3N B2% B2% 82%
Endeudami 403 478 444 4.60 453

ANALISIS DE GESTION
1. ACTIVIDAD

Factores relacionados a aspectos climdticos, la volatilidad
de las materias primas y el incremento de los precios del
petréleo, han afectado la operacién de Agricorp en los
altimos afios. De esta forma, como medida estratégica la
corporacion ha buscado ampliar sus lineas de
comercializacion y  diversificacion de  productos
incorporando nuevas tecnologias para consolidarse como
una empresa de multi-segmentos tanto en el &mbito local
como regional. Para ello, ha ampliado su oferta a través
del desarrollo de nuevos productos y la adquisicién de los
derechos de distribucién de marcas reconocidas, logrando
acceder a nuevos grupos de consumidores y alejarse de la
imagen de una empresa enfocada exclusivamente en el
segmento del arroz.

Al finalizar septiembre de 2013, la rotacién de inventarios
fue de 3.5 veces, tal indicador fue similar al del periodo
anterior. Agricorp ha implementado nuevas técnicas en
sus procesos que le permiten un mejor manejo de sus
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operaciones en inventarios. A la vez busca la optimizacién
de los recursos a través de la mejora en sus estrategias de
almacenaje (silos y bolsas).

La implementaciéon de una nueva estrategia de negocio
redujo inicialmente el volumen de las ventas, toda vez que
ciertos productos claves (como la harina) no mostraron el
mismo desempefio, lo que en nuestra opinién limit6 el
crecimiento de las ventas al finalizar septiembre de 2013.
Esto explica el resultado relativo de la rotacién del activo
circulante (RAC) de 1.8 veces, siendo menor con respecto a
igual periodo del 2012 (2.0 veces). También, es importante
mencionar la estacionalidad de los inventarios, donde el
corte de las cosechas en arroz se presenta 2 veces al afio,
En tal sentido, en la medida que los cambios tecnol6gicos
y procesos evolucionen; se visualiza que Agricorp podra
satisfacer la demanda durante las estaciones secas,
permitiendo estabilizar los ingresos totales.

Agricorp ha diversificado sus lineas de productos,
estructurando una plataforma de suministros derivados
del arroz, trigo y otros subproductos. Con todo, el mayor
porcentaje de ingreso contintia derivandose del arroz con
casi mas del 64%, contrario a la Harina que mostré una
disminucién, producto de la implementacién de los
nuevos procesos (Sistema SAP). No obstante, la
corporacién se favorece de su presencia regional con un
portafolio de 286 mayoristas y 143 supermercados y mas
de 13,000 puntos de ventas a lo largo del territorio
nicaragiiense, lo que es aprovechado debido a la
importancia del producto en la dieta alimenticia a escala
nacional e internacional.

Por su parte, los indicadores de rotacién de activos a largo
plazo (RALF) y rotacién del activo fijo (RAF), se
posicionaron 45 y 7.8 veces respectivamente
manteniéndose similar con periodos anteriores.

AGRICORP : Indicadores de Achividad

dic=12  mar-13
Rotacion de inventarios 340 303 2.80 31s 346
Periodo medio de inventarios 106.03 11864 12876 11387 10418
Rotacion de gastos administrativos 2705 2621 3237 3234 28.65
Utilidad de operacion / Gastos admir 243 2,01 2.80 241 237

2. CUENTAS POR COBRAR

A pesar de los esfuerzos por mejorar la recuperacién de las
cuentas por cobrar a corto plazo, el indice de la rotacién de
las cuentas por cobrar comerciales fue de 6.0 veces, lo que
muestra un retroceso del indicador que mide la capacidad
de hacer liquidas sus operaciones, si se observa que a
septiembre de 2012 se ubicé en 7.0 veces. Si bien, las
cuentas por cobrar comerciales han disminuido, el mayor

cambio se observa en el incremento de las cuentas por
cobrar con partes relacionadas, las cuales crecieron C$61.6
millones en relacion a septiembre de 2012.

Agricorp
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En linea con lo anterior, Agricorp hace liquidas las cuentas
por cobrar comerciales en un periodo promedio no menor
a 60 dias, lo que implica un crecimiento de 9 dias respecto
al promedio a septiembre de 2012. En vista de lo anterior,
la corporacién ha modificado el periodo de cobranza en
sus politicas de créditos, por lo que prevemos que el
periodo de cobro promedio comience a disminuir al cierre
del afio 2013. El riesgo de concentracién por cliente estd
relativamente atomizado, siendo que entre abril y
septiembre de 2013 los 20 mayores clientes representaron
el 13% de las cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran
un 3%, lo anterior minimiza el riesgo de impacto por
concentracion.

AGRICORP : [ndicadores de cuentas par colirar

sep-l2  dic-ld mar-i3d  junld  sepeld
Rotacidn de las ruentas par cobrar y partes relacionadas 47 47 36 37 41
PMC con partes relacionadas 76.1 765 8.8 975 878
Rotacidn de las cuentas por cobwar Comerciales ] s 59 56 6.0
Ventagfeuentas por cobrar comerciales 513 499 606 648 604

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
septiembre 2013, las obligaciones con terceros a corto
plazo alcanzaron una participacién del 86% del pasivo
total.

Al cierre de septiembre 2013, las cuentas por pagar a
partes relacionadas han presentado una tendencia
creciente, con un cambio interanual cercano al 17%, con lo
gue pasaron a vepresentar el 21% de los pasivos totales. El
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saldo corresponde principalmente a la compra de arroz en
granza, trigo y fortalecimiento de capital de trabajo.

Las cuentas que revisten mayor importancia son los
préstamos por pagar con un incremento interanual del
21% llegando a representar el 42% de los pasivos totales. El
saldo de C$1,047.2 millones refleja las lineas de créditos
revolventes y préstamos a bancos que son garantizados
con prenda agraria sobre arroz en granza, hipoteca y
prenda industrial. La cuenta de proveedores a septiembre
de 2013 represent6 el 17% de los pasivos corrientes, con
una variacién interanual del 125%.

Agricorp
Composicion de las cuentas por pagar
Septiembre 2013
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En linea con lo anterior, la rotacién de las cuentas por
pagar, que incluye el saldo con proveedores y cuentas por
pagar a partes relacionadas de corto plazo, report6 un total
96 dias alargando el plazo si se compara a los 67 dias
promediados al finalizar el tercer trimestre del afio 2012.

Agricorp
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4, INVENTARIOS

La implementacién de nuevas estrategias, aunado a la
adaptaci6on de los nuevos cambios origin6 una contraccion
en el volumen de los inventarios, los cuales declinaron en
el orden del 6.2% en los tltimos doce meses a septiembre
de 2013. De esta forma, los inventarios redujeron su

participacion a 27% desde un 30% en septiembre de 2012
dentro de la estructura de balance, permitiendo asi reducir
gastos de almacenamiento y trasporte.

Compaortamiento de los Inventarios
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Los inventarios de Agricorp mantienen una rotacién de 3.5
veces por afo a septiembre 2013, tiempo promedio de la
empresa en convertir en dinero liquido o cuentas por
cobrar sus inventarios. Este resultado muestra un nivel
similar al compararlo con septiembre 2012 (3.4 veces).

Agricorp
Rotacion de inventario
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ANALISIS DE RESULTADOS
1. ESTADO DE RESULTADOS

Con cifras a septiembre de 2013, los ingresos por ventas
netas de Agricorp crecieron en 2.7% equivalente a C$81.3
millones con respecto a septiembre de 2012. El incremento
antes mencionado no mostrd el dinamismo del periodo
anterior, cuando los ingresos reportaron una expansién del
14.3%. No obstante, Agricorp sigue siendo lider en el
procesamiento y distribucion de alimentos basicos, siendo
el arroz su principal producto en la generaci6én de ingresos
con una participacién del 64%.

El ingreso generado por las otras lineas de productos es
moderado aunque presenta tendencia creciente, siendo
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después del arroz, la harina de trigo el segundo
componente generador de ingreso con una participacion
del 11% con datos acumulados al finalizar septiembre de
2013. Cabe mencionar que la materia prima de este
producto (el trigo) ha venido ganando terreno como
sustituto del maiz en la regién latinoamericana y del arroz
en los paises asidticos. Otro componente con menor
participacién son los subproductos del arroz que
generaron el 6% de los ingresos totales.

Es importante tomar en cuenta el impacto en las
operaciones a causa de la estacionalidad. La tendencia de
los ingresos oscila de acuerdo al comportamiento de los
precios presionado por los intervalos en las cosechas.

Agricorp
Ingresos por lineas de productos a septiembre de 2013
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Al igual que lo reportado en el ano 2012, la empresa
mantiene un desempeno débil en la generacién de
resultados, con pérdidas consolidadas de C$11.7 millones,
incluso mayores a las reportadas al cierre de 2012 (-C$5.3
millones). Con todo, a partir de las estrategias
implementadas la compafiia logré revertir parcialmente
las pérdidas, reportando mejoras en sus margenes netos
durante la dGltima parte del afio 2013.

Los resultados a septiembre 2013, han estado limitados
por la fuerte estructura de gastos operativos que ha venido
mostrandose en los (ltimos periodos y en mayor medida
la carga financiera que ha presionado los margenes debido
principalmente al incremento de las importaciones de
materia prima procedentes de Brasil que ha requerido un
mayor financiamiento. Asi, la tendencia en la estructura de
los gastos no ha podido ser compensada por los
voltimenes de ventas y las estrategias de diversificacién de
la base de ingresos, condicién que en nuestra opinién
podria estar mas controlada en el ano 2014, cuando la
mayor parte de sus planes de ahorro estén implementados.

La corporacién esta tomando medidas para mejorar la
eficiencia en sus operaciones, lo que ha conllevado un
mayor control y seguimiento sobre los gastos corporativos
y administrativos. De igual forma, ha establecido medidas
tendientes a controlar el gasto en transporte y
almacenamiento a lo largo de todos sus centros
industriales. Otro aspecto importante es la nueva
estrategia en la red puntos de venta, ahora més enfocada
en los establecimientos més rentables.

Agricorp
Utilidad del ejercicio

40.00

20.00

{20.00)

En millones de délares

(40.00)

(60.00)
Sep-11 Dic-11 jun-12 sep 12 dic-12 sep-13

En lo que respecta al costo de venta, su comportamiento
ha estado en funcion de los ingresos con una participacion
del 81% de los mismos a septiembre de 2013. Dentro de los
componentes del costo de venta, la materia prima es el
referente con mayor participacién (63%). Por su parte, los
gastos operativos mostraron mayor rigidez, con un
crecimiento del 16.5% equivalente a (C$53.6 millones,
limitando la generacién de utilidades. Lo anterior en
funcién del incremento en el gasto del area de logistica,
especificamente en transporte y almacenamiento.

Cabe destacar que durante el afio 2013, la empresa esta
inmersa en esfuerzos para la reduccibn de gastos de
administracién, gastos de trafico y almacén como medidas
de ahorro que buscan rentabilizar su operacién. SCRiesgo
considera que avances en los niveles de productividad
serdn claves para afianzar los objetivos de rentabilidad de
la companifa.

La cobertura de la utilidad operativa sobre los gastos
administrativos es de 2.7 veces a septiembre de 2013
mostrando un nivel similar al del interanual. La rotacién
de los gastos administrativos mostraron una razén de 28.7
veces al cierre de septiembre de 2013, rebasando
significativamente el promedio del altimo afio (27.1 veces).
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2. RENTABILIDAD

Los mdrgenes de rentabilidad se estrecharon producto del
modesto crecimiento en el volumen de operacién y la
presién del gasto operativo y financiero que limita la
Gltima linea de los rendimientos. Asi, el margen operativo
fue de 6.3% a septiembre de 2013, mostrando una ligera
caida respecto al periodo anterior (6.4%).

Agricorp
Margen operative bruto

B0%

70%
B0%

S0%

sep=12 now-12 ne-13 mar-13 may-13 jul-13 aep-13

Por su parte, tanto el retorno sobre inversién en activos y
el retorno sobre el patrimonio han mostrado tendencias
decrecientes las cuales a septiembre 2013 registraron
niveles de -0.5 y -2.8%. Tales indicadores reflejan el débil
desempefio operativo de la compaiiia y las dificultades
para dinamizar sus voliimenes de negocios. Como medida
para mejorar los indicadores de rentabilidad, Agricorp ha
decido destinar las inversiones a proyectos mas
productivos y realizar la venta de activos no productivos o
no relacionados al giro del negocio.

SCRiesgo considera que mejoras en la rentabilidad de la
companiia provendrdn en su mayor parte de avances en el
control de costos 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 compafiia.

Agrigorp

Indices de rentabilidad
1%
A%
6%
4%
2%
- ' . s
_ow, L0 I
4% i 24%
6%

sepd? i1z mar.13 jun.13 sepd3

wRSF = Rentabilidad operativa de los activos RSA

Buscando recuperar la rentabilidad, Agricorp ha
incorporado nuevas tecnologias en sus procesos y el
desarrollo de nuevos productos. De esta forma, mantiene
como objetivo la introduccién de 2 a 3 productos
preparados y de consumo masivo por ano. También, es
importante mencionar, las inversiones en el crecimiento de
personal de ventas para ampliar las rutas de distribucién.

AGRICORP : Indicadores de Rentabilidad

sep-12  die-12 mar<13  jun-13  sep-13
ROA 9.0% 7.7% B.B% 7.4% B.3%
RSl Lo%  -0.2% 0.8% D.6% -0.5%
RSP 5.0% -LO% 4.4% -3.5% -2.B%
Margen bruto 17.3%  174% 197% 1B.5% 18.7%
Margen Operativo 6.4% 5.8% 7.5% 6.1% 6.3%
Margen Neto . 07% 0% 07 -1.5% 0.4%

Las calificaciones oforgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. La metodologia de colificacion de Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizadn ante el enfe regulador
en noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a
este emisor en sephiembre del 2010. Todn In informacion contenida en el
informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion
obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes comsideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o
precision de esa informaciin, ademds no considera la Hquidez que puedan
tener los distintos wvalores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacién contenida en este documento se presenta tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir wingun tipo de
representacion o garantia,

“5CRiesgo considera que la infortnacion recibida es suficiente y satisfactoria
para el corvespondiente andlisis,”
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TITULOS ACCIONARIOS
Nicaragua

Calificacién pablica

Ref.: SCRNIC-INF-40242013
12 de diciembre de 2013

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

Sesion Ordinaria: N° 4142013
Sesion Extraordinaria de Ratificacion: N° 4152013

Informacién financiera: auditada a diciembre 2012, no auditada septiembre de 2013.

Contactos: Marco Orantes M.
Miguel Lara A.

CALIFICACION DE RIESGO

Calificacion de Riesgo

Anterior Actual
Nivel Perspectiva Nivel Perspectiva
|Emision de acciones
|preferentes de la Nivel 3 Estable Nivel 3 Estable
Corporacidn Agricola 5.A

Analista Financiero
Director Pais

La calificacion no vario respecto a la anterior

Nivel 3: Acciones que presentan una buena combinacion
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.

FUNDAMENTOS

o La calificacién otorgada a Corporacién Agricola 5.A.
(Agricorp) se fundamenta principalmente en su
liderazgo en el mercado de alimentos basicos,
respaldado por alianzas estratégicas con empresas
productoras y distribuidoras, ademaés de las sinergias
alcanzadas en la importacion de materias primas. La
empresa cuenta también con una amplia red de
distribucién propia, ademas de una estructura de
clientes y distribuidores que le permiten posicionarse
en Nicaragua como un lider en su segmento de
mercado.

= El apoyo que se deriva de su principal socio Crain
Hill Corporation, S5.A. en momentos donde la
compaiia podria necesitar fortalecer su capital y
posicién de liquidez, aunado a la presencia regional e
internacional que le proporciona el pertenecer a un
s6lido Grupo.

morantes@scriesgo.com

mlara@scriesgo.com

e Agricorp mantiene una concentracién importante de
sus ventas en un solo producto (arroz). 5in embargo,
se destacan los esfuerzos realizados por la compania
en la diversificacién de su portafolio de productos y
marcas, tanto propios como en la representacién de
lineas varias.

e Los esfuerzos por diversificar sus opciones de fondeo,
amplidndose al mercado de capitales local que le ha
permitido al mismo tiempo fortalecer su patrimonio.
Ademds, a partir de recientes operaciones de
reestructuraciéon de su deuda financiera, ésta presenta
un perfil de vencimiento a mayor plazo.

e Posicionamiento regional a través de sus aliados
estratégicos en la regi6n centroamericana, con una
amplia infraestructura de puntos de venta y centros
de procesamiento y almacenamiento.

RETOS

e La tendencia decreciente de los margenes de
rentabilidad, fuertemente dependientes de una linea de
productos (arroz), si bien la empresa estd activamente
tratando de consolidar un mayor portafolio de
productos y marcas distribuidas para reducir su
vulnerabilidad a las tendencias de consumo de los
clientes, riesgos en las cadenas de suministros y
condiciones climéticas.

s Los niveles de apalancamiento crecientes en un
contexto donde la moderada expansién en los
volamenes de ventas y la rigida estructura de gastos
podrian seguir ejerciendo presién sobre las necesidades
de financiamiento. Los programados aportes
provenientes de los socios de Grain Hill Co. ayudarén a
revertir tal tendencia.

“Las aolificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Califiendora para el periodo y valores analizados y no conshifuye una recomendacion para

comprar, vender o mantener determinados instrumentos”

1El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina wuwnw.scriesgo.com



e Los niveles de eficiencia en el proceso productivo que
presentan amplios espacios de mejora para alinearlos al
volumen de operacién. Generar avances en el control
del gasto operativo y financiero serd fundamental para
fortalecer los mérgenes rentabilidad de la companiia.

e La empresa enfrenta el desafio de recuperar la
rentabilidad mediante mayores eficiencias en sus
procesos, consolidacion de su portafolio de marcas y el
enfoque en sus activos més rentables.

HECHOS RELEVANTES

El 31 de agosto del 2012 Corporacién Agricola (Agricorp)
comunica que como parte del proceso de revisién que la
asesoria legal de la Bolsa de Valores de Nicaragua (BVYDN)
hiciera a la documentacién presentada por Agricorp sobre
la inscripcidn y registro del Programa de emisiones de
Valores Estandarizados de Renta Fija, se procedié a ajustar
el contenido del prospecto referente a los factores de riesgo
que afectan a la emision y a la empresa, relativos
especificamente a los riesgos de oferta, (acdpite 5.1.1,
altima linea de la pagina 22 de] prospecto informativo),
aclardndose que en circunstancias de una potencial
quiebra, aquellas obligaciones que estin respaldadas
expresamente por garantias que otorguen algin derecho
real o preferente a su acreedor (hipotecas, prendas, etc.),
tienen prelacién a las emisiones del presente programa.

Modificacién a la escritura de Constitucién 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 reduccion 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 autorizé el aumento de Capital Social a
C$956,176,000.00 y la emision de Acciones Preferentes No
Acumulativas y la capitalizacién parcial de las Utilidades
acumulativas y del Superdvit por Revaluacion de Activos

El dia 20 de abril de 2013 el ingeniero Amilcar Ybarra-
Rojas Brodgen asumi6 el cargo de Gerente General de
Agricorp en sustitucién de Lic. Roger Zamora Hinojos,
quien dej6 sus funciones en la empresa.

El dia 7 de Noviembre de 2013, Corporacién Agricola S.A
informa que, los socios Grain Hill Corporation, 5.A. han
aportado US5MM en capital de esta empresa los cuales
fueron utilizados para reducir cuentas relacionadas con

Agricorp quien a su vez redujo sus pasivos y fortaleci6 su
liquidez.

ENTORNO ECONOMICO

Nicaragua al igual que sus pares de la regién, continia
experimentando un periodo de recuperacion después del
lento crecimiento a nivel mundial producto de la crisis
financiera global. El reciente desempefio econémico del
pais ha sido favorable con un crecimiento real del
Producto Interno Bruto (PIB) promediando 5,3% para el
bienio 2011/2012. Ademads, durante el afio 2013, el
crecimiento se mantiene por encima del 4%.

Tasa de variaciom anual del PiBreal a precios

constantes
150

Parcentaje

3,0

2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 20012 2013

Honduras = Nicaragua Costa Kica

e Fl Salvador e Guatemala Panama

Fuente: CEPAL

El desafio que enfrenta Nicaragua es el dificil contexto
internacional, caracterizado por el alto nivel de
incertidumbre en la recuperacion de las economias
desarrolladas (Zona Euro y la economia norteamericana),
la capacidad de respuesta ante el impacto que podria tener
esta condicién en los niveles de exportaciones, el flujo de
remesas familiares y la inversion privada, asi como los
choques externos de cara a las nuevas exigencias del
mercado.

Dentro de los factores positivos se destacan las alianzas
estratégicas entre el gobierno y el sector privado, lo que ha
llevado a implementar reformas fiscales que logran atraer
la atencién de los inversionistas.

Al finalizar junio de 2013, el crecimiento del PIB fue del
5,2% de acuerdo a las estimaciones del Banco Central de
Nicaragna (BCN). La ampliacién de la apertura comercial
(modelo de alianzas), fue uno de los factores claves para
lograr crear un mayor dinamismo del sector productivo,
ayudando también a la mejora en el volumen de Inversion
Extranjera Directa (IED). Otro factor importante fue el
crecimiento de las remesas familiares las cuales
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ascendieron a US$521,6 millones al cierre del primer
semestre de 2013, significando un crecimiento del 5,2%
respecto al mismo periodo del afno 2012.

Segtin el BCN, el IMAE promedio a junio de 2013 muestra
una variacién anual promedio de 5,3%. En tal contexto, las
actividades con un crecimiento interanual mayor a un
digito fueron construccién (14,8%), agricultura (8,4%),
silvicultura, pesca y mineria (11,5%). En tanto que hoteles
y restaurantes (2,7%), transporte y comunicaciones (3,1%),
y comercio (1,3%) son consideradas las de menor
crecimiento.

El sector construccién mostré un crecimiento mayor que
los demds sectores; producto de las inversiones en obras
de construccidn, ejecuciones de proyectos institucionales;
asi como la construccién en el sector de vivienda basado
en inversién privada.

Dentro del sector agricola, el principal aporte lo generd el
cultivo del café, cafia de azucar y otros grupos de cultivos
tales como la produccién de tabaco, ajonjoli y platano. 5i
bien, el cultivo del café crecié en un 13% favorecido por las
condiciones climéaticas, se vio afectado por el surgimiento
de un brote de roya y antracnosis en el tercer trimestre de
2012. Lo anterior limit6 el alcance para los resultados
esperados en el afio 2013.

La inflacién a junio de 2013 se ubicé en 8,3% superando en
1,8 puntos porcentuales al interanual del mismo periodo.
Al cierre de diciembre de 2012 este indicador fue 6,6%. Los
niveles de inflacion mas altos los reportan el sector de
alimentos y bebidas no alcoholicas (11,6%) y restaurantes y
hoteles (8,2%), que combinados explican mds de la mitad
del alza descrita. Por su parte, el incremento fue sensible
también en educacion (8%) y bebidas alcohélicas y tabaco
(7,3%).

Nicaragua: Tasas de Inflacion

5

Porcentajes

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013~

Fuente: Banco Central Nicaragiiense.

En términos de generaci6n de empleo formal, los afiliados
al sistema de seguridad social se incrementaron en cerca

del 8,0% al cierre del periodo enero-julio de 2013,
originado en actividades como el comercio, agricultura,
construccion y transporte. Cabe destacar que los salarios al
sector real crecieron modestamente en 0,4% en promedio.

Al finalizar junio de 2013, el saldo de la deuda pablica
alcanz6 un monto de US$5.409,1 millones de délares
declinando en un 0,1% con respecto al cierre de diciembre
2012. Esta variacion es explicada por la contraccion de la
deuda interna (US$34,9 millones).

Los ingresos totales del gobierno crecieron cerca del 13%
interanualmente, representando un 27% del PIB. Los
cuales se vieron favorecidos por las mejoras en algunos
sectores productivos de la industria de Nicaragua y el
incremento observado de los ingresos tributarios del
Gobierno Central, que representaron 68,9% del total de los
ingresos del SPNF con una tasa de crecimiento interanual
11,9% a junio 2013. Es positivo mencionar que Nicaragua
registr6 un superdvit cercano al 0,8% a junio 2013,
mientras el Ministerio Hacienda estima que al cierre del
afio el déficit fiscal sera del 0,8%, que en todo caso refleja
un manejo responsable de las finanzas publicas.

La balanza comercial cerré con un déficit de US$1.269,1
millones a junio 2013, menor en un 0,3% en igual periodo
del afio pasado. Este resultado obedeci6 al deterioro de los
precios de los principales productos de exportacién y al
menor dinamismo en las importaciones. Las exportaciones
(FOB) retrocedieron 9,1% interanualmente, con un monto
de US$1.267 millones, mientras que las importaciones
(CIF) totalizaron US$2.723,1 millones, registrando un
cambio negativo del 5,8% en términos anuales.

Nicaragua registro un crecimiento interanual del 7,6% en
el sector financiero, en su mayoria debido a las actividades
propias del sector, En tal contexto, la cartera bruta del
Sistema Financiero Nacional (SFN) alcanzé un valor de
(4$73.564,76 millones al finalizar junio 2013 mostrando una
expansi6n interanual del 24,2%.

A junio de 2013, la cartera bruta por actividad economica
concentra una participacion de 35,2% en el sector
comercio, seguido de créditos personales con 16.1%,
industria con 154% y el sector agricola con una
participacion 10%.

En lo que concierne a la cartera por categoria de riesgo, el
92,7% esté clasificada en categorfa “A”, el 4,5% se clasifica
en la categoria “B” y 1,3% para la categorfa “C".

Al cierre de junio de 2013, la situacién de la cartera neta
estaba distribuida en 96.7% en créditos vigentes
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obteniendo mayor participacién que hace un afo (95.2%),
los créditos restructurados concentraron un 1.6%, mientras
que los prorrogados fueron del 0.2%, debido a su mayor
actividad en la recuperacion de cartera. Asi el indice de
mora disminuyé en 0.52 puntos, siendo del 1.46% al
finalizar el primer semestre de 2013.

La adecuaci6én de capital finaliz6 en 12.9% en junio de
2013, menor al indicador registrado a hace un afio (14.4%),
no obstante, se mantiene superior a la exigida por el ente
regulador.

El crecimiento en los activos del 9% fue importante dentro
del sistema bancario para la generacién de utilidades, la
rentabilidad sobre el patrimonio es del 21.3% a junio 2013.
Mientras que el rendimiento sobre la inversion alcanz6 el
219%, en su mayoria debido a operaciones de
intermediaci6n recurrentes de la industria,

RESENA HISTORICA Y PERFIL DE LA
ENTIDAD

Corporacién agricola S.A. inicia operaciones en el 1° de
mayo del ano 2000 como resultado de la fusién entre las
empresa comercializadoras de  arroz; Comercial
centroamericana S.A (COMERSA) e Industrias nacionales
agricola (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 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 11 (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 introduccién en el mercado de
produccion de sal seca, a través de la empresa Nicasal.

En la actualidad Agricorp se consolida como lider en la
produccién y distribucion 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 expansién en el drea de Nicaragua con méas
de 13,000 puntos de ventas. 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.

ESTRUCTURA FINANCIERA

En los doce meses terminados en septiembre 2013,
Agricorp reporté activos por ($3,073.92 millones,
superiores en 5.9% a los presentados durante el mismo
periodo del ano 2012, principalmente como resultado de la
mayor tenencia en activos corrientes, asi como en mayores
saldos en activo fijo e intangibles. A pesar de cierta
desinversién en los intereses comerciales en la Repftblica
de El Salvador, la corporacién contintia siendo uno de los
principales  participantes en la  distribucion y
procesamiento de alimentos bdsicos en la region.
Asimismo, se favorece de una linea de productos cada vez
mads diversificada, con una destacada posicion de mercado
y una amplia base de proveedores que le permiten
posicionarse de forma importante dentro del mercado
agricola.

Dada su naturaleza operativa, los inventarios continian
siendo la cuenta de mayor importancia dentro del activo a
septiembre de 2013 con el 27%, mientras que las cuentas
por cobrar concentran el 41% del balance, de las cuales
aquellas vinculadas con partes relacionadas representan
aproximadamente la tercera parte de las mismas.

Apricorp
Esiructura del Active Corriente
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El activo no corriente mantiene una participacién del 31%
a septiembre de 2013. Si bien, Agricorp ha realizado
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algunas inversiones en la mejora de sus procesos, estos se
mantuvieron sin mostrar cambios importantes con
respecto a periodos anteriores. En vista de su volumen
operativo, la corporacién muestra una concentracién del
25% del tamanio de activos totales en maquinaria y equipo
rodante, cifra similar al periodo anterior.

Los pasivos por su parte crecieron en el orden del 8.2%
equivalente a C$191.4 millones al cierre de septiembre de
2013, expansi6n que resulta menor respecto a la reportada
el ano anterior, cuando se expandieron a razén del 70.4%
(producto del incremento en préstamos y cuentas por
pagar con partes relacionadas). De acuerdo a su
composicién, las cuentas con mayor participacién dentro
de los pasivos totales son los préstamos por pagar (42%),
seguido de cuentas por pagar a partes relacionadas (21%).

Agricorp
Estructura de los pasivos
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Por su parte, el patrimonio contrajo su participaciéon al
retroceder al 18% de la estructura financiera a septiembre
de 2013 desde un 20% en igual periodo del afio 2012, lo
anterior refleja en cierta medida las pérdidas acumuladas
en tal horizonte de tiempo. No obstante, con el proposito
de robustecer su capital y fortalecer su posicién de
liquidez, Agricorp gestiona en el mercado bursatil una
emision de acciones preferentes no acumulativas
catalogada como la primera emision 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$41.67. La emisién serd hasta un
monto mdaximo de doscientos cuarenta millones de
cordobas (C$ 240,000,000.00).

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

Caracteristicas de los dividendos

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

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

A partir del segundo ano, 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 afo, inclusive, los
dividendos de las acciones preferentes serdn de
tres délares con setenta y cinco centavos (U$3,75)
por cada accibn preferente pagada y en
circulacién.

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

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

| Nu excederda un moento méximoe colocado de
| C%240.000.000,00 (Doscientos cuarenta
| millones de cordobas), equivalente a TS
$10.000.800 {Diez millomes ochocientos
dalares)

Se emitirdn en Cordoba Oro, moneda oficial

Moneda de la emision | :
i de Micaragua

% 1,000.00 (Un mil Cardobas netus),
equivalente a USS 41.67. Las acciones se
| colocardn en el Mercado Primario en lotes de

Monto autorizado del
prugrama

Denuminacion ovalor |
facial de vada accion

preferente
240 acciones
B . de 3 Valores dematerializados
representaciion

|

i — i Dros afos, contados a partir de la fecha de |
azo para la colocacion ’
B {auterizacion del mismo por parte de la STBOTF |

En ¢l primer afio, las acciones preferentes |

d 17 un dividendo por accidn de
U5$3,75. A partir del segundo afio en caso
que la Asamblea de Accionistas del emisor

declare dividendos, estos serdn por el mismo

Dividendos por accion |

valor.

A traveés del Mercado Primario de la Bolsa de
Valores de Nicaragua (BVDN), mediante los |
Puestos de Bolsa autorizados para operar en el

pals.

Forma de colocacian

No cuentan con garantias reales ni persomales,
Garantias ni con un fondo econdmicn que garantice el

| pago de dividendos.

| Las acciones preferentes no lendran fecha de

| vencimiento, sin embargo la sociedad se

reserva el devecho u opeion de poder comprar
en cualquier momento en forma parcial o

total, direrta o indirecta, las acciones

| preferentes a un precio por accién de TS

| Opcidn de recamnpra $41,67, mis los dividendos declavados pevo

pendientes de pago (e caso que los hubiese), |

&n cualquisr momento posterior o su
| colocacidn en el mercado primario. La opeion
| de compra de las acciones preferenles es un
| derecho de la sociedad ¥ una obligacion de |
venta que tiene el acconista preferente. [

| Agente de papo | INVERCASA, Puesto de Bobsa

ANALISIS DE ESTABILIDAD
1. LIQUIDEZ

La posicion de liquidez de Agricorp se apoya en la
naturaleza rotativa de las lineas de productos distribuidos
que favorece el flujo operativo, la tenencia de activos
liquidos e inversiones financieras, asi como el acceso al
mercado de dinero y de valores nicaragiiense. A
septiembre 2013, la compania presenté caja y valores
liquidos por C$166.7 millones, que en todo caso no alcanza
a cubrir la deuda de corto plazo.

En vista de lo anterior, la compania report6 una razoén
circulante cercana a 1.0 veces a septiembre de 2013,
manteniéndose sin cambios importantes respecto a
periodos anteriores (septiembre 2012: 097 veces). Es
importante mencionar el periodo de reajuste que atraviesa

la operacibon de la compafia, en vista de la
implementacién de un nuevo sistema en los procesos que
en cierta medida afect6 el desempeiio de los inventarios.

Agricorp
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Al finalizar septiembre de 2013, la prueba dcida mostré un
indicador 0.60 veces, mejorando con respecto al observado
en igual periodo hace un afno (0.54 veces). Es importante
tomar en cuenta que en industrias de igual giro comercial,
tal indicador resulta normal debido a la particularidad de
la estacionalidad en los inventarios. Ademds, se destaca la
ampliacion del periodo de recuperacién de las cuentas por
cobrar comerciales que ha aumentado a 60 dias desde 51 al
mes de septiembre de 2012. Cuando se adicionan las
cuentas por cobrar a partes relacionadas el ratio se
incrementa hasta 88 dfas al mes de septiembre de 2013 (76
dias un ano antes). Lo anterior obedece a estrategias
comerciales que determinaron otorgar a ciertos clientes
importantes, un periodo més extenso de crédito (hasta 41
dias de plazo).

Cabe sefialar que a partir de nuevos aportes de capital
efectuados por los principales socios en Grain Hill durante
la segunda parte del afio 2013, se esperan avances en las
relaciones de liquidez y de capital de trabajo en Agricorp,
al tiempo que se prevé aligere la carga de gastos
financieros.

Si bien, la empresa ha logrado un comportamiento
creciente en el capital de trabajo a través de la mayor
tenencia de activos financieros y cuentas por cobrar con
partes relacionadas, el capital de trabajo neto se contrajo a
aproximadamente la mitad como resultado del mayor
endeudamiento a corto plazo. Lo anterior ha resultado en
que el indicador de capital de trabajo que muestra la
relacién del capital de trabajo al activo circulante declinara
hasta 54% desde 11.9% en septiembre de 2012. Como
respuesta, la empresa se encuentra en proceso de vender
algunos activos ubicados fuera del pais, todo con el
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propésito aligerar la carga operativa y rentabilizar la
operacién con sus activos estratégicos.

Agricorp mantiene un riesgo de tipo cambiario que
proviene de la adquisicién de las materias primas debido a
que su principal proveedor estd domiciliado en Estados
Unidos de América. Asimismo, por el lado de los

la corporacién mantiene contratados pasivos financieros
en moneda extranjera. Sin embargo, ejerce un control de
los desembolsos y las transacciones con el propésito de
mitigar en cierta medida el riesgo cambiario.

AGRICORF : Indicadores de Liquidez

sep=12  die-12 mar-13

Razén circulante 0.97 098 096 095 0.98
Prueba icida 054 052 0527 059 0.60
Proporcion del capital de trabajo IL9%  28% 48%  21%  54%
Cobertura del capital de trabaj 027 006 010 D06 0.14

2. ENDEUDAMIENTO

La corporacién reporta pasivos con costo por un monto de
C$1,485.7 millones, lo cual constituye un crecimiento del
orden del 3.4%, siendo menor al cambio relativo interanual
mostrado a septiembre de 2012 (+48%). Al finalizar
septiembre de 2013, los pasivos con costo representan
cerca del 48% del lotal de la estructura financiera. Lo
anterior es explicado por el nivel de endeudamiento de
Agricorp, concentrados el abastecimiento de los
inventarios y en menor medida en préstamos para la
mejora de los procesos. Es importante destacar que
durante la segunda parte del afio 2013, se efectuaron
cambios en las condiciones de algunos pasivos con lo que
se alargé la maduracién del perfil del endeudamiento,
permitiendo mayor flexibilidad en los pagos y mejorando
asi los niveles de liquidez.

En razén de lo anterior, la participacién del financiamiento
de terceros (pasivos) en relaciéon al patrimonio reporta un
ratio de 4.5 veces a septiembre de 2013, superior a la
relacion exhibida un ano antes (4.0 veces). Por su parte, el
indice de apalancamiento (activo / patrimonio) de igual
forma reporta una tendencia creciente hasta 5.5 veces
versus 5.0 veces a septiembre de 2012, Si bien, el
comportamiento de la deuda registra un crecimiento en los
altimos periodos, parte de ella estd representado por
deuda con compafiias relacionadas, lo que favorece los
términos de pago de la misma. Ademads, a partir de los
aportes programados de los socios de la compania, se
espera que los niveles de apalancamiento retrocedan de
forma importante.

Agricorp
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Al finalizar septiembre de 2013, la cobertura sobre
intereses de Agricorp fue de 1.4 veces, menor a la
reportada en igual periodo hace un afio (1.8 veces). Lo
anterior muestra el crecimiento mas que proporcional de
los gastos financieros en relacién al aumento de la utilidad
operativa. Por su parte, la tasa de interés promedio sobre
los pasivos ha reflejado una tendencia creciente hasta 7.0%
a septiembre 2013 desde 6.3% promediado un afio antes.

AGRICORT : Indicadores de Endeudamivnto

sep=12 dic=12 mar-13  jun-13  sep-i3

Cobertura de intereses 1.78 1.55 154 131 144
TIF 63%  S56%  7.0% 6.9% 7.0%
Gastos Financieros /Pasivo con costo 10.1%  119%  13.9%  13.6% 14.0%
Indice de Apalancamiento 503 578 5.4 5.60 5.53
Razén de deuda 8o B3% 82 B82% 52%
Endeudamiento 4.03 478 4.4 4.60 4.53
ANALISIS DE GESTION

1. ACTIVIDAD

Factores relacionados a aspectos climdticos, la volatilidad
de las materias primas y el incremento de los precios del
petréleo, han afectado la operacién de Agricorp en los
altimos anos. De esta forma, como medida estratégica la
corporacibn ha buscado ampliar sus lineas de
comercializacion y  diversificacion de  productos
incorporando nuevas tecnologias para consolidarse como
una empresa de multi-segmentos tanto en el ambito local
como regional. Para ello, ha ampliado su oferta a través
del desarrollo de nuevos productos y la adquisicién de los
derechos de distribucién de marcas reconocidas, logrando
acceder a nuevos grupos de consumidores y alejarse de la
imagen de una empresa enfocada exclusivamente en el
segmento del arroz.

Al finalizar septiembre de 2013, la rotaci6én de inventarios
fue de 3.5 veces, tal indicador fue similar al del periodo
anterior. Agricorp ha implementado nuevas técnicas en
sus procesos que le permiten un mejor manejo de sus
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operaciones en inventarios. A la vez busca la optimizacién
de los recursos a través de la mejora en sus estrategias de
almacenaje (silos y bolsas).

La implementacién de una nueva estrategia de negocio
redujo inicialmente el volumen de las ventas, toda vez que
ciertos productos claves (como la harina) no mostraron el
mismo desempeno, lo que en nuestra opinién limité el
crecimiento de las ventas al finalizar septiembre de 2013.
Esto explica el resultado relativo de la rotacién del activo
circulante (RAC) de 1.8 veces, siendo menor con respecto a
igual periodo del 2012 (2.0 veces). También, es importante
mencionar la estacionalidad de los inventarios, donde el
corte de las cosechas en arroz se presenta 2 veces al afio.
En tal sentido, en la medida que los cambios tecnolégicos
y procesos evolucionen; se visualiza que Agricorp podra
satisfacer la demanda durante las estaciones secas,
permitiendo estabilizar los ingresos totales.

Agricorp ha diversificado sus lineas de productos,
estructurando una plataforma de suministros derivados
del arroz, trigo y otros subproductos. Con todo, el mayor
porcentaje de ingreso continda derivdndose del arroz con
casi mas del 64%, contrario a la Harina que mostré una
disminucién, producto de la implementacién de los
nuevos procesos (Sistema SAP), No obstante, la
corporacién se favorece de su presencia regional con un
portafolio de 286 mayoristas y 143 supermercados y maés
de 13,000 puntos de ventas a lo largo del territorio
nicaragiiense, lo que es aprovechado debido a la
importancia del producto en la dieta alimenticia a escala
nacional e internacional,

Por su parte, los indicadores de rotacién de activos a largo
plazo (RALF) y rolacién del activo fijo (RAF), se
posicionaron 45 y 7.8 wveces respectivamente
manteniéndose similar con periodos anteriores.

AGRICORP : Indicadores de Actividad

sep-12  die=12 mar<13 jun-13 sep-13
Rotacion de inventarios 3.40 3.03 .80 3le 3.46
Periodo medio de inventarios 106.03 11864 12876 11387  104.18

Rotacian de gastos administrativos 2709 2621 3237 3234 2865
Utilidad de operacion / Gastos admir 243 2.01 2.86 241 237

2. CUENTAS POR COBRAR

A pesar de los esfuerzos por mejorar la recuperacién de las
cuentas por cobrar a corto plazo, el indice de la rotacién de
las cuentas por cobrar comerciales fue de 6.0 veces, lo que
muestra un retroceso del indicador que mide la capacidad
de hacer liquidas sus operaciones, si se observa que a
septiembre de 2012 se ubicé en 7.0 veces. Si bien, las
cuentas por cobrar comerciales han disminuido, el mayor

cambio se observa en el incremento de las cuentas por
cobrar con partes relacionadas, las cuales crecieron C$61.6
millones en relacién a septiembre de 2012.

Agricorp
Composicion de las cuentas por cobrar
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W Cuentas por cobrar
En linea con lo anterior, Agricorp hace liquidas las cuentas
por cobrar comerciales en un periodo promedio no menor
a 60 dias, lo que implica un crecimiento de 9 dias respecto
al promedio a septiembre de 2012. En vista de lo anterior,
la corporacién ha modificado el periodo de cobranza en
sus politicas de créditos, por lo que prevemos que el
periodo de cobro promedio comience a disminuir al cierre
del anio 2013. El riesgo de concentracién por cliente esta
relativamente atomizado, siendo que entre abril y
septiembre de 2013 los 20 mayores clientes representaron
el 13% de las cuentas por cobrar y los 5 mayores muestran
un 3%, lo anterior minimiza el riesgo de impacto por
concentracién.

AGRICORT : Indicadores de cuentas por cobrar

sepel  die-l2 mar-13 jun-13

Ruokacidn de las cuentas por cobrar y partes relacionadas 7 47 in 37 41
PMC can partes relacionadas Ta.l RS YRR W 878
Retacidn de las cuentas por cobrar Comerciales 7l 7.2 59 56 8.0
Ventagfeuentas por cobrar comerciales 513 499 606 bd8 6.4

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
septiembre 2013, las obligaciones con terceros a corto
plazo alcanzaron una participacion del 86% del pasivo
total.

Al cierre de septiembre 2013, las cuentas por pagar a
partes relacionadas han presentado una tendencia
creciente, con un cambio interanual cercano al 17%, con lo
que pasaron a representar el 21% de los pasivos totales. El
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saldo corresponde principalmente a la compra de arroz en
granza, trigo y fortalecimiento de capital de trabajo.

Las cuentas que revisten mayor importancia son los
préstamos por pagar con un incremento interanual del
21% llegando a representar el 42% de los pasivos totales. El
saldo de C$1,047.2 millones refleja las lineas de créditos
revolventes y préstamos a bancos que son garantizados
con prenda agraria sobre arroz en granza, hipoteca y
prenda industrial. La cuenta de proveedores a septiembre
de 2013 representé el 17% de los pasivos corrientes, con
una variacién interanual del 125%.

Agricorp
Composicién de las cuentas por pagar
Septiembre 2013
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En linea con lo anterior, la rotacién de las cuentas por
pagar, que incluye el saldo con proveedores y cuentas por
pagar a partes relacionadas de corto plazo, report6 un total
96 dias alargando el plazo si se compara a los 67 dias
promediados al finalizar el tercer trimestre del afio 2012.
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4. INVENTARIOS

La implementacién de nuevas estrategias, aunado a la
adaptacién de los nuevos cambios originé una contraccién
en el volumen de los inventarios, los cuales declinaron en
el orden del 6.2% en los Gltimos doce meses a septiembre
de 2013. De esta forma, los inventarios redujeron su

participacién a 27% desde un 30% en septiembre de 2012
dentro de la estructura de balance, permitiendo asf reducir
gastos de almacenamiento y trasporte.

Agricorp
Comportamiento de los Inventarios
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Los inventarios de Agricorp mantienen una rotacién de 3.5
veces por afo a septiembre 2013, iempo promedio de la
empresa en convertir en dinero liquide o cuentas por
cobrar sus inventarios. Este resultado muestra un nivel
similar al compararlo con septiembre 2012 (3.4 veces).

Agricorp
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ANALISIS DE RESULTADOS
1. ESTADO DE RESULTADOS

Con cifras a septiembre de 2013, los ingresos por ventas
netas de Agricorp crecieron en 2.7% equivalente a C$81.3
millones con respecto a septiembre de 2012. El incremento
antes mencionado no mostré el dinamismo del periodo
anterior, cuando los ingresos reportaron una expansion del
14.3%. No obstante, Agricorp sigue siendo lider en el
procesamiento y distribucién de alimentos basicos, siendo
el arroz su principal producto en la generacién de ingresos
con una participacién del 64%.

El ingreso generado por las otras lineas de productos es
moderado aunque presenta tendencia creciente, siendo
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después del arroz, la harina de trigo el segundo
componente generador de ingreso con una participacion
del 11% con datos acumulados al finalizar septiembre de
2013. Cabe mencionar que la materia prima de este
producto (el trigo) ha venido ganando terreno como
sustituto del maiz en la region latinoamericana y del arroz
en los paises asidticos. Otro componente con menor
participacién son los subproductos del arroz que
generaron el 6% de los ingresos totales.

Es importante tomar en cuenta el impacto en las
operaciones a causa de la estacionalidad. La tendencia de
los ingresos oscila de acuerdo al comportamiento de los
precios presionado por los intervalos en las cosechas.

Agricorp
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Al igual que lo reportado en el afio 2012, la empresa
mantiene un desempefio débil en la generacion de
resultados, con pérdidas consolidadas de C$11.7 millones,
incluso mayores a las reportadas al cierre de 2012 (-C$5.3
millones). Con todo, a partir de las estrategias
implementadas la compafia logr6é revertir parcialmente
las pérdidas, reportando mejoras en sus margenes netos
durante la tltima parte del afio 2013.

Los resultados a septiembre 2013, han estado limitados
por la fuerte estructura de gastos operativos que ha venido
mostrdndose en los Gltimos periodos y en mayor medida
la carga financiera que ha presionado los médrgenes debido
principalmente al incremento de las importaciones de
materia prima procedentes de Brasil que ha requerido un
mayor financiamiento. Asi, la tendencia en la estructura de
los gastos no ha podido ser compensada por los
voltimenes de ventas y las estrategias de diversificacién de
la base de ingresos, condicién que en nuestra opinién
podria estar méas controlada en el afio 2014, cuando la
mayor parte de sus planes de ahorro estén implementados.

La corporacién estd tomando medidas para mejorar la
eficiencia en sus operaciones, lo que ha conllevado un
mayor control y seguimiento sobre los gastos corporativos
y administrativos. De igual forma, ha establecido medidas
tendientes a controlar el gasto en transporte vy
almacenamiento a lo largo de todos sus centros
industriales, Otro aspecto importante es la nueva
estrategia en la red puntos de venta, ahora mds enfocada
en los establecimientos mds rentables.

Agricorp
Utilidad del ejercicio

En millones de délares

(20.00)

(40.00)

(60.00)
Sep-11 Die-11 jun-12 sep 12 die-12 sep-13

En lo que respecta al costo de venta, su comportamiento
ha estado en funci6n de los ingresos con una participacién
del 81% de los mismos a septiembre de 2013. Dentro de los
componentes del costo de venta, la materia prima es el
referente con mayor participacién (63%). Por su parte, los
gastos operativos mostraron mayor rigidez, con un
crecimiento del 16.5% equivalente a C$53.6 millones,
limitando la generacién de utilidades. Lo anterior en
funcién del incremento en el gasto del area de logistica,
especificamente en transporte y almacenamiento.

Cabe destacar que durante el afio 2013, la empresa estd
inmersa en esfuerzos para la reduccién de gastos de
administracion, gastos de tréfico y almacén como medidas
de ahorro que buscan rentabilizar su operacién. SCRiesgo
considera que avances en los niveles de productividad
seran claves para afianzar los objetivos de rentabilidad de
la compania.

La cobertura de la utilidad operativa sobre los gastos
administrativos es de 2.7 veces a septiembre de 2013
mostrando un nivel similar al del interanual. La rotacién
de los gastos administrativos mostraron una razén de 28.7
veces al cierre de septiembre de 2013, rebasando
significativamente el promedio del dltimo afio (27.1 veces).
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2. RENTABILIDAD

Los margenes de rentabilidad se estrecharon producto del
modesto crecimiento en el volumen de operaci6n y la
presién del gasto operativo y financiero que limita la
Gltima linea de los rendimientos. Asi, el margen operativo
fue de 6.3% a septiembre de 2013, mostrando una ligera
caida respecto al periodo anterior (6.4%).

Agricorp
Margen operative bruto

sep-12 nov-12 ene-13 = §3 may-13 jul-13 sep-13

Por su parte, tanto el retorno sobre inversién en activos y
el retorno sobre el patrimonio han mostrado tendencias
decrecientes las cuales a septiembre 2013 registraron
niveles de -0.5 y -2.8%. Tales indicadores reflejan el débil
desempefio operativo de la compafifa y las dificultades
para dinamizar sus volimenes de negocios, Como medida
para mejorar los indicadores de rentabilidad, Agricorp ha
decido destinar las inversiones a proyectos mas
productivos y realizar la venta de activos no productivos o
no relacionados al giro del negocio.

SCRiesgo considera que mejoras en la rentabilidad de la
compafiia provendran en su mayor parte de avances en el
control de costos 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 compafifa.

Agrigorp
Indices de rentabilidad
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Buscando recuperar la rentabilidad, Agricorp ha
incorporado nuevas tecnologias en sus procesos y el
desarrollo de nuevos productos. De esta forma, mantiene
como objetivo la introduccion de 2 a 3 productos
preparados y de consumo masivo por ano. También, es
importante mencionar, las inversiones en el crecimiento de
personal de ventas para ampliar las rutas de distribuci6n.

AGRICORP : Indicadares de Rentabilidad

sep-12  dic-12 mar-13  jun-13  sep-13
ROA 9.0% 77% B.8% 7.4% 8.3%
RsI Lo%  -0.2% 0.8% 0.6% 0.5%
RsP 51%  -L0% 44% 3% 2.B%
Margen bruto 17.3%  174%  197%  I85% 18.7%
Margen Operalivo fd% 58% 75% 61% 6.3%
Margen Nelo 07% I% 07% D5% 4%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por
parte de la entidad calificada. la metodologin de calificacion de Entidades
Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizadn 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 ¢l
informe gue presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion
obtenida de los emisores y suscriplores y otras fuentes consideradas
confiables por SCRiesgo. SCRiesge no audita o comprueba In veracidad o
precision de esa informaciin, ademds no consi la liguidez que pued
tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacion confenida en este documento se presenta tal cual
proviene  del emisor o administrador, sin asumir ningtin tipo de
representacion o garantia,

“SCRirsgo considera que ln tnformacion vecibida es suficiente y satisfactoria
para el correspondiente andlisis.”
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