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Ref: SCR-400682015
Sefior
Victor Urcuyo
Superintendente
Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras
Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que el 22 de diciembre del 2015, quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas
en la Sesién Ordinaria N° 4092015 celebrada el 15 de diciembre del 2015, con informacién financiera no
auditada al 30 de setiembre del 2015 y considerantdo informacién a junio del 2015, para Corporacién
Agricorp, S.A. Adjunto se envian los fundamentos de la calificacién. En Ref: (Informe SCR- 40262015).
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*La calificacién vari6 respecto a la anterior
“Considerando informacion a junio del 2015.

La calificaci6én scr AA se otorga 2 “Emisiones con muy alta capacidad de pago del capital e intereses en los
#rminos y plazos acordados. No se veria afectada en forma significativa ante eventuales cambios en el
emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia. Nivel Muy Bueno.”

La calificacion SCR 2 se otorga a “Emisiones a Corto Plazo que tienen muy alta capacidad de pago del capital
intereses en los términos y plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verian afectados en forma significatioa ante
eventuales cambios en el emisor, en la industria a la que pertenece o en la economia al corto plazo. Nivel Muy

Bueeno”
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Las calificaciones desde “scrAA” a “scrC” v desde “SCR 2”7 a “SCR 5” pueden ser modificadas por la
adicion del signo positivo {(+) o negativo (-} para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
calegorias.

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

Las calificaciones ctorgadas no han sufrido ningtin proceso de apelacion por parte de la entidad calificads. La
metodologia de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador
en noviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a esle emisor en Setiembre del 2010, Toda
la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informuacion obtenida
de los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradas confiubles por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueha
1o veracidad o precision de esa nformacion, ademids no considera la liquidez que puedan tener los disfinios valores
tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenia tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir ningtin tipo de representacion o garantia. SCRiesgo considera que In
informacitn recibida es suficiente y satisfacioria para el correspondiente andlisis.

“La calificacién de riesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basadn en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para compray, vender o mantener determinados instrumentos,
ni un aval 0 garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomtienda analizar el prospecto, la informacion
Sfimanciern y los hechos relevantes de la entidad calificada que estd: ibles en las oficings del emisor, en la
Superintendencia de Bancos y Olras Instituciones Financieras, Bolsft de Valoredy puestos representantes.”

A menie,,

).

Jorge Chaves Villaita
—=Stbgerente General
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
Arxchivo

La veracidad y In oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericans, S.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras nstitugigues Financieras.
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Corporaciones
Nicaragua

Calificacién ptiblica
INF-40262015

15 de diciembre del 2015

CORPORACION AGRICOLA S.A.

Informe mantenimiento de calificacion de riesgo

Sesién Ordinaria: N° 4092015

Informacién financiera: No auditada al 30 de setiembre 215, considerando informacién a junio 2015,

Contactos: Nancy Rodriguez Bejarano Analista Financiero nrodriguez@scriesgo.com
Cindy Alfaro Azofeifa Anatlista Senior calfaro@scriesgo.com

1. CALIFICACION DE RIESGO

El presente informe corresponde al analisis de Corporacién
Agricola 5.A. y subsidiarias {Agricorp), con informacién
financiera no auditada al 30 de setiembre de 2015,
considerando informaci6n a junio del 2015.

Con base en esta informacién, se otorgd la siguiente
calificacién de riesgo:

Caliticadion de Riesgn
T

Perspectiva Ca Largoy va

SCR 2 (mic) fscT A+(nic)| Positiva |SCR 2 (nic)]scr AA-(nic}| Estable

*La calificacién oforgada varid con vespecta o la anterior.

Adicionalmente sc otorga calificacién a la siguiente
emisidn:

Calificacion de ]

Frisiones ) An

Cario plaze  Largo plaze Corte p

SCR 2 {nic)

Agricola 5. A
Banos
Corporacién
AgricolaS.A
*La calificacion otorgada varié con vespecto a la anferior.

scr A+{nic), scr AA-{nic)

SCR 2: Emisiones a Corto Plazo que tienen muy alta
capacidad de pago del capital e infereses en 1os términos y
plazos acordados. Sus factores de riesgo no se verfan
afectados en forma significativa ante eventuales cambios en
el emisor, en la inditstria a la que pertenece o en la economia
al corto plazo. Nivel Muy Bueno.

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

scr AA: Emisiones con muy alta capacidad de pago del
capital e intereses en los términos v plazos acordados. No

se veria afectada en forma significativa ante eventuales
cambios en el emisor, en la indusitia a Ia quie pertenece o en
la economia. Nivel Muy Bueno.

Las calificaciones desde “scr AA” a “ser C” v desde “SCR
2" a “SCR 5” pueden ser modificadas por la adicién del
signo positivo {(+) 0 negativo (-) para indicar la posicién
relativa dentro de las diferentes categorias.

Perspectiva “Positiva”: Se percibe una alta probabilidad de
que la calificacién mejore en el mediano plazo

Pexspectiva “Estable”: Se percibe una baja probabilidad de
que la calificacion varfe en el mediano plazo.

2. FUNDAMENTOS
FORTALEZAS

¢ Lider en el mercado de procesamiento vy
comercializacién de alimentos bésicos en Nicaragua.

* Innovacién  en  procesos  productivos, de
almacenamiento, y logistica.

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

e Amplia red de distribucitn propia.

* Apoyo que se deriva de su principal sccio Grain Hill
Corporation, 5.A.

s Crecimiento gradwal en la diversificacion de su
portafolio de productos y marcas.

s Expansién en el drea de Nicaragua con més de 18,300
puntos de ventas.

* Posicionamiento de marca a nivel nacional a través de
sus aliados estratégicos,

DEBILIDADES

* Rigida estructura de gastos ejerciendo presion sobre las
necesidades de finandamiento.

“Las calificaciones emitidas representan In optnion de la Sociedud Cafificadora para el periodo y valores anniizados y no constiluye ung recomendacién purs comprar,

wvender o mariener determingdos insfrumenios”™

LEL detalle de toda la eseala de calificacion que wtiliza In Calificadora podri ser consultado en nussita prging wunp.scriesgo. com



= Retornos voldtiles en el pasado reciente. No obstante,
durante el 2014 y 2015 ha mostrado avances importantes
en la generacion de utilidades,

= Continuar con los avances en el conirol del gasto
operativo y financiero, que le permitan mejorar los
niveles de eficiencia

OPORTUNIDADES

= Aprovecharlas tecnologias incorporadas, para satisfacer
la demanda, cuando la oferta local disminuya a causa de
los efectos climéticos.

» Diversificacién de las fuentes de fondeo, amplidndose al
metcado de capitales.

AMENAZAS

s Condiciones climéticas que pueden afectar el suministro
de materia prima.
Volatiidad en el precio de los commodities.

¢ Retraso en los tiempos de entrega de las maferias
primas.

3. ENTORNO MACROECONOMICO DE
NICARAGUA

3.1, BALANCE Y PERSPECTIVAS

Durante el 2015 se espera que contintie fa recuperacién en
Ia economia mundial, con un comportamiento heterogéneo,
en ¢l cual Estados Unidos siga presentando un alto nivel de
dinamismo, mientras que la zona del Euro, Asia, economias
emergentes y pafses subdesarrollados presenten un
crecidento en menor medida. Sobre esta base, las
perspectivas de crecimiento de la econornia mundial fueron
revisadas a la baja por los organismos intermacionales.

Como consecuencia de lo anterior, se espera que la regién
centroamericana enfrente grandes retos para promover su
crecimiento. A pesar de este panorama, la relativa
estabilidad macroeconérmica en Nicaragua le ha permitido
colocarse como uno de Ios paises con mayor crecimiento en
Centroamérica. No cbstante, al igual que el resto de los
paises de la regifn, sigue enfrentando retos en los cuales
debe trabajar para lograr un ctecimiento y desarrollo
econdmico, que le permita dejar de ser catalogado entre los
paises mds pobres de América Latina y el Caribe.

El Banco Central de Nicaragua estima que ei crecimiento
serd mayor durante el 2015 ¥ se espera que la inflacién,
revisada a la baja, presente niveles enive 4,3% v 4,8%. Para
el 2015, segtin el Banco Central de Nicaragua (BCN}, se
espera que el sector consiruccién presente un mayor

dinamismo, as{ como el buen desempefic de la mayoria de
ias actividades de servidos contrarresten los impactos de
menos exportaciones,

De esta forma, la actividad econdmica continila creciendo,
la inflacién ha disminuido, las finanzas piiblicas se
muesiran relativamente sanas v Ias reservas internacionales
siguen fortaleciéndose y el Sistema Financiero se mantiene
robusto. Esta situacién favorable se ha logrado a pesar de
un menor crecimdente mundial y precios de materias
primas a la baja.

Aunado a lo anterior, Nicaragua cuenta con una estructura
econdiica méas diversificada v menos vulnerable, con un
buen ambiente de seguridad cindadana en comparacién
con &l resto de Cenfroamérica v 1a alianza entre el Gobiernio,
el sector privado v los trabajadores han coniribuido en el
consenso y la seguridad social.

Todos estos aspecios han sido considerados por
irvversionistas internacionales v destacados en las visitas del
Fondo Monetario Internacional, espectficamente en marzo
de 2015, donde se reconoce gue las condiciones favorables
para Nicaragua se mantendrén durante el afto, pero que
dicho comportamiento requerird que el pais continfie
fortaleciendo las finanzas pablicas, modemizando ¢}
sisterna financiere e incrementando la productividad.

Ademds, de la mano con Ios buenos indicadores
macroecOmicos recientemernte la agencia Moody's, mejoré
la calificacién de riesgo crediticio de Nicaragua v ¢l Banco
Mundial reclasificara al pais en sus polilicas de
financiamiento, al pasar de pais IDA a pais IDAgap,
permitiendo un mayor acceso a recursos externos.

3.2, ACTIVIDAD ECONOMICA

El producto interno bruto {PIB), para el I frimestre del 2015,
presentd uma variacién inievanual acumulada del 3,3%.
Mediarte el enfoque de la produccitn, este crecimiento se
vio sustentando por las actividades de construccién con
aportes al PIB de 1,2 puntos porcentuales v de las
actividades de comercio, hoteles y restaurantes con un
aporte de (,8 puntos porcentuales.

La comstruccién se consolidd como la actividad més
dindmica al registrar un crecimiento acumulado del
periodo {enero-mayo) de alrededor del 33% y se mantienen
Ias perspectivas posifivas de mayor ejecucién de proyectos
en el segundo semestre del 2015. A continuacién se presenia
de forma gréfica la variacion anual del PIE a precios
constantes:
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La tasa de crecimiento durante ¢l segundo semestre del
2015, le permitié formar parte de la lista de paises con
mayor crecindento en Centroamérica, en conjunto con
Guatemala y Panamé con una tasa alrededor del 4%.

El PIB a inicios del 2014 present6 crecimientos importantes,
no obstante, se vio aminorada por las actividades de
agricultura, ganaderia, explotacién de minas v canteras, y
la industria manufacturera, las cuales contribuyeron en
forma negativa con 0,6 puntos porcentuales en conjunto. El
desempefio mosirado por estos sectores obedece tanto a la
incidencia de las condiciones climdticas desfavorables
durante el 2014 como a un contexto de precios
internacionales adversos.

3.3. COMERCIO EXTERIOR

En &l primer semestre del afio, el monto registrado por
concepto de exportaciones fue de U5$1.338,6 millones, lo
cual representé una disminucion del 24% (1JS$33,3
millones) respecto al afio anterior. Por otro lado, las
imporfaciones a junio del 2015, cerraron en US$2857,7
millones, cifra que implicé un crecimiento interanual del
3,2%. Debido a que las exportaciones fueron menores que
las importaciones, el pais presenté 1ma balanza comercial
negativa.

3.4, STTUACION INTERNACIONAL

Segtin el Giltimo informe sobre Perspectivas de la Fconormia
Mundial (WEQ, por sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se estdn dando en la economia
mundial y generan incertidumbre en los mercados
Internacicnales se resumen en fa caida de los precios del
petrdleo y algunas materias primas, asf como proyecciones
a labaja del crecimiento de las economias mundiales debido
a situaciones de contraccién o desaceleracion econdmica

OFICINAS REGIO

que han presentado la zona euro, Japdn y mercados
emergentes.

Segun las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
{FM) para el 2015-16, la tasa de crecimiento de Estados
Unidos serd alrededor de 2,5%, con una mayor demanda
producto del abaratamiento del petréleo, la moderacién del
ajuste fiscal, wuna polifica monetaria ajustindose
gradualmente v mejoras del mercado laboral; por 1o que se
proyecta que la economia estadounidense mantenga un
crecimiento robusto. La Comisién Europea, revis6 al alza el
credmiento econdmico de la zona euro siendo del 1,3% para
el 2015, Io cual estd asociado con la caida de los precios del
petréleo, las bajas tasas de interés, impulsado por el
programa de compra de bonos del Banco Central Europeo,
el debilitamiento del euro y una orientacién més neutral de
la politica fiscal. Por otra patte, para Jap6n se estima un
crecimiento del 1,2%.

3.5. FINANZAS PUBLICAS

Los resultados del Gobierno Central (GC) al cierre del
primer semestre del 2015 muesiran un buen desempefio,
donde se destaca el dinamismo en la recaudacién y los
gastos van en linea con lo presupuestado. De esta manera,
a junio del 2015 se registra un superévii después de
donaciones C$964 millones,

Grafice 5
Déficit fiscal del GC
Periodo 2612-2014 y adicional a junio del 2015
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A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento  significativo, congruente con la situacion
positiva a nivel econémico, 1a tasa de crecimiento en Jos
gastos fue mayor, lo cual provocé que se mantenga
presentando un déficit fiscal antes de donaciones.

La situacién de debilidad de las finanzas prblicas es un
problema a nivel regional y ilambién en ecornomdas
avanzadas. La Comisién Monetaria de Centroamérica
recomienda a los paises de la regién implementar polfticas
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fiscales que les permita clerto nivel de sostenibilidad, va
gue no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediano plazo
debido al contexto internacicnal y especifico de cada pais.

3.6. MONEDA Y FINANZAS

A junio del 2015, las Reservas Iniernacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan un aumenio de 15%932
millopes, lo cual estd asociado principalmente con la
enirada de recursos externcs en concepto de présiamos y
donaciones, la compra neta de divisas por parte del BCN y
en menor medida a intereses recibidos. Al incorporar la
reduccién neta del encaje en moneda extranjera, se aprecia
que el aumento de las Reservas Internacionales Netas fue
de 1J5587,1 millones.

El Sistema Financiero Nacional presentd una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacion de los depésitos,
sin embargo, con un zitmo de crecimiento menor al
presentado en 2014. Especificamente, of incremento en la
cartera total estuvo acompafiado por un buen desempefio
de los indicadores de riesgo crediticio vy los sectores que
destacan son el comercial v el consumo, ambos con una
tendencia creciente.

Propiamente, la tasa de interés activa implicita en cordobas
al finalizar el afio se ubicaron en 12,76 %, representando una
disminucién de 3,2 pp. La tasa pasiva implicita en cérdobas
cerré en 1,55%, 1o cual significé un aumento de 0,6 puntos
porcentuales con respecto a junio del 2014, Debido a la
disminucién presentada por las tasas activas en cérdobas,
el margen de intermediacion financiera ha presentado mm
comportamiento a la baja en el tiltimo afio.

3.7. PRECIOS, SALARIOS Y QCUPACION

La inflaci6n interanual registrd al cierre del primer semestre
del 2015 en 3,82% (6,05% en junic del 2014), siendo el
principal conizibuyente, la divisién de alimenios. Sin
embargo, la tendencia decreciente desde diciembre del 2014
de este factor ha contribuido a levar a la inflacién a un nivel
menor al 5%. Segln el Banco Ceniral de Nicaragua, los
indicadores de la perspectiva inflacionaria con respecto a
junio del 2014, muestran que las presiones al alza han
disminuido, principalmente por los alimentos y por
menores precios de combustibles.
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Del lado del mercado laboral, a junio del 2015, se aprecia
una aceleracién en el crecimiento de Jos empleados afiliados
al Instituto Nicaragtiense de la Seguridad Social, de 1a mano
con el desempefic mwestrade por los sectores de
construcciébn ¥ servicios. Ademas se presenta un
ncremento del 4% del salario promedic real en
comparacién con junio del 2014, La fasa de desempleo
proyectada por el Fondo Monetario Internacional para
Nicaragua en el 2015, es de 586%, la cual disminoye
respecto a lo regisirado al cierre del 2014 y se considera una
de las més bajas de Ia regién.

4. RESENA HISTORICA Y PERFIL DE LA
ENTIDAD

Corporacién Agricola S A. inicia operaciones €] 1° de mayo
del afio 2000 como resultado dela fusién enire las empresas
comercializadoras de arroz; Comercial Centroamericana de
Inversiones, S.A {(COMERSA) e Industrias Nacicnales
Agricolas (INA).

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

En el 2003, Agri-Corp inicia la construccién del primer
moling computarizado en el pals (el mejor de
Centroamérica y el tercero a nivel de Latincamérica). En el
2004 Agri-Corp 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 oires. En el 2005 Agri-Corp adguiere el
molino GRATI {Gulf Rice Arkansas en Estados Unidos) v en
el 2006 Agri-Corp adquiere la Sociedad Arrocera
Costarricense en Costa Rica.

Al cierre de setiembre 2015, Agri-Corp lega a tener 647
empleados y ventas acumuladas por US$139,4 millones.
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En Ja actualidad, la Corporacién se consolida como lider en
la produccién y distribucién de alimentos de consumo
bésico y de consumo masivo en Nicaragua con miés de
18,300 purnitos de venta en el pais y 4 plantas industriales de
arroz, 4 centros de distribucitn, adicional posee una planta
procesadora de sal, 2 centros de secado y almacenamiento
¥ una planta productora de huevos avicolas para consumo
humano. Actualmente, concentra sus operaciones en el
segmento mayorista en un 56%, seguido de al detalle con
un 13%, supermercados con 8%, exportaciones e
instituciones con 10%, industrial o panaderia con 7% v
semi-mayorista con 6%.

5. HECHOS RFLEVANTES

El113 de agosto de 2015, Corporacién Agricola, S.A. informa
que ¢l 11 de agosto del 2015 vendié el molino de harina de
frigo en Nicaragua a la Divisién de Molinos Modernos de
Corporacién Multi inversiones (CMI) y establecié una
refacién comercial para distribuir las marcas de harinas
CMI en Nicaragua. Esta distribucién es efectiva a partir del
12 cle agosto del 2015,

E119 de agosto de 2015, la Corporacin comunica que como
parte de las medidas estratégicas y con la intencién de
simplificar la composicién accionaria del Grupo se
realizaron los siguientes cambios:

*  Grain Hill Corporation, S.A. ha adquirido el 3,6%
de participacion que Arroz de Centroamérica, S.A.
poseia en Central American Rice, LLC. (CAR)
pasandc a tener el 100% de acciones
pertenecientes a esta sociedad.

» Posteriormente, se tomé la decision de disolver Ta
sociedad Central American Rice, LLC {CAR); por
lo que Grain Hill Corporation, S.A. ha pasado a
tener of 100% de participacién en acciones de
Corporacién Agricola, S.A.

Estos cambios accionarios no representan un cambio
signaficativo entre los accionistas de Corporacién Agricola
ni un cambio de control accionario, ya gue anteriormente
Grain Hill ya poseia el 964% de participaci6n en acciones
de CAR y ésta a su vez el 100% de participaci6n en
Corporacidn Agricola. Sin embargo, esta simplificacién en
la estructura accionaria implicé un cambio en la Junta
Directiva en cuanto al cargo de Presidente que ejercia CAR
representada por Amilcar Ybarra-Rojas y ahora cjercerd
Grain Hill representada también por Amflcar Ybarra-Rojas.
Los demds cargos de Junta Directiva se mantienen sin
cambios.

6. ESTRUCTURA FINANCIERA

Agri-Corp continfia siendo lider en el procesamiento y
distribucién de granos basices dentro del mercado agricola
nicaragiiense.

Al fimalizar setiembre 2015, Agricorp y subsidiarias
contabilizan un monto total de activos por C$2.741,60
millones, equivalente a US$99,38 millones, mostrando una
disminucién de 3,3% a nivel anual y de 19% de forma
semestral. La disminucién a nivel anual y semestral en los
activos responde principalmente a la disminucién en el
activo de largo plazo, especificamente en el caso de la
partida de propiedad, planta y equipo (venta del molino de
harina de trigo).

Por su parfe, a nivel semestral, el decrecimiento estuvo
apoyado también por la disminucién en los activos de corto
plazo, especificamente la disminucién en inventarios,
cuentas por cobrar con partes relacionadas y el efectivo, por
un mejor manejo de las disponibilidades liquidas de la
empresa.

Agri-Corp procedié entre julic v agosio del afio en curse a
limpiar las cuentas por cobrar con paries relacionadas con
la intencion de presentar estados financieros que reflejen de
mejor manera la condicién actual de la entidad. Por esta
razdn también, se puede observar una reduccién en su
estructura financiera, incluyendo el patrimonio.

La totalidad de los actives han sido financiados en un 74%
por medio de pasivos y el restante 26% Io han hecho con
pafrimonio.

Het-1d PHegd Ma-15 Jun-15 Set-15
B Actrons = Pasive = Patrimonio

La Corporacién maniiene una amplia base de clientes,
fundamentada en un destacado posicionamiento dentro del
mercado de granos bésicos nicaragiiense, que se favorece de
sus lineas de productos diversificadas, conocimiento del
nicho de mercado, y una marca fuerte a nivel regional.

Al clerre del periodo en andlisis, los actvos corrientes
representan el 696% de los activos totales. Los activos
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corrientes estan compuestos principaimente por las cuentas
por cobrar con un 36,6% de participacion, seguido de los
Inventarios con un 34,9% de participacién y las caentas por
cobrar con partes relacionadas con 20,6 % de participacién,
dichas partidas como las més representativas.

Agricorp

W Actives financheras diapenibias para Ie venta
% Efertivo v eqiso cles afeck

&

hasiaed

Los activos no corrientes representan el restante 304% de
los activos totales, estos mantienen una mayor
concentracion en Ia partida de propiedad, planta y equipo;
partida que corresponde al 91% del total de activos no
corrientes.

Agri-Corp continnard manteniendo como eje ceniral de
apoyo, la maduracién de sus estrategias de expansién,
reduccién los niveles de deuda y estabilidad de su margen
de operacién. Ademés de realizar inversiones estratégicas
en el drea operativa gue le permitird ser mds eficiente.

Por su parte, los pasivos totales alcanzaron un fotal de
(C$2.030,88 millones al ciarre de setiermnbre 2015 equivalentes
a US$73,62 millones, decreciendo de forma anual v
semestral. La disminucién anual en los pasivos fus de 8%,
variacién que obedece a la baja en el pasivo corriente,
especificamente en los préstamos por pagar. Por su parte, a
nivel semestral, la disminucién fue de 20%, respondiendo a
Ia disminucion en los préstamos por pagar de corto y largo
plazo y en Ja partida proveedores.

Los pasivos corrientes representan el 84% de los pasivos
totales y estdn compuestos principalmente por documentos
Por pagar con 25% de participacién, seguido de la partida
proveedores con 24%, préstamos por pagar con 23% y
cuentas por pagar y gastos acumulados con 22% del total,
las anteriores como las partidas més representativas.

Los pasivos no corrientes conforman el 16% restante de los
pasivos y estos estdn compuestos en su mayoria por
préstamos por pagar a largo plazo, los cuales ocupan un
12% del total de pasivos.

Las cuenias por pagar a parles relacionadas han venido
disminuyendo su participacion dentro de los pasivos
totales, contando con 1% al cierre de setiembre 2015, menor
al porcentaje registrado a setiembre 2014 (17%) v a marzo
2015 4%). Asimismo, los préstamos por pagar tanto a corto
como a largo plazo han mostrado uma tendenda
decreciente, lo anterior, en linea con los planes estratégicos
20142016, donde una de sus prioridades es reducir Ios
niveles de denda hasta un 70%, incluvendo también la
deuda con las empresas del grupo, esto en Io que resta hasta
finalizar el afio 2016.
Agricorp
Estructura del Pasivo Corriente
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Por dltimo, el patrimonio de Agricorp y subsidiarias, al
clerre de setiembre 2015 registrd un total de C$710.73
millones, equivalentes a US$25,76 millones, el cual mostré
un crecimiento mteranual de 13%, més no a nivel semestral,
registrando unz disminucién de 16%. De forma anual, el
erecimiento en el patrimonic obedece al Incremento en la
ufilidad. Por su parie, a nivel semestral, la disminucién
responde  al rtegisiro de wma pérdida acumulada
correspondiente a las empresas subsidiarias y por un menor
regisiro en el superdvit por revaluaciones en comparacién
con el semestre anterior.

El patrimonio de la entidad esta conformado en un 67% por
lo que es Capital Social Autorizado, seguido de 25%
correspondiente a utilidad del ejercicio y 6% en la partida
de Superévit por Revaluaciones, los tres anteriores como los
mas representativos. Cabe destacar la disminucién en la
participacion refativa, no asf en la parficipacién absoluta,
det Capital Social Autorizade, esto debido al aumento en 1a
participacién de la utilidad del ejercicio.

Por su parte, la participacién de pérdidas acumuladas dé
efercivios anteriores dentro de la composicion del
patrimonio, responde a movimientos en las cuenfas de
patrimonio que permitieron compensar contra cuentas por
cobrar relacionadas a Grain Hill, o que al consolidar
resultados, presentan dicha pérdida; misma que se verd
compensada a finales del afio(2015) con las utilidades del
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presente ejercicio. Cabe destacar que las pérdidas
acumuladas corresponden a pérdidas de las empresas
subsidiarias.

Agricorp
] : ra del patrirmonio
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7. ANAILISIS DE ESTABILIDAD
7.1, Liquidez

La posici6n de liquidez de la empresa, se fundamenta por
la capacidad que tiene de generar flujo operativo derivado
de su principal giro transaccional. De esta manera, las
disponibilidades en efectivo fueron C$84,40 millones al
cerre de setiembre 2015, presentando un decrecimiento de
4,5% con respecto a setiembre del afio anterior y de 29% con
respecto a marzo 2015. La administracién comenta que
debido al giro del negocio, las disponibilidades de efectivo
fluctian mes a mes, ya que cuentan con obligaciones con
bancos y proveedores que demandan bastante flujo. La
polftica a seguir por la Corporacién es tener un nivel Sptimo
de efectivo solamente para los pagos necesarios.

A pesar que Agri-Corp cuenta con adecuadas lineas de
créditos que le brindan soporte a su calidad crediticia a
través de instituciones especializadas; también cuenta con
otras estrategias para mejorar el perfil de liquidez, una de
ellas, 1a participacién dentro del mercado de valores de
Nicaragua (inversiones financieras).

La Corporacién cuenta con un departamento de tesorerfa
que brinda soporte al control de los riesgos asociados a las
actividades del negocio. Uno de sus objetivos principales es
monitorear potenciales eventos de riesgo de liquidez. Este
equipc cuenta con el perfil, capacidad vy habilidad tcnica
para controlar las entradas y salidas de efectivo en tiempo
real Asimismo, desarrolla andlisis de sensibilidad que
permiten observar los cambios segtin la maduracién de sus
activos y pasivos de corto plazo.

De este modo, Ia razén circulante a setjenbre 2015, se wbica
en 1,11 veces, aumentando con respecto a lo presentado a
setiembre 2014 (0,94 veces) y a marzo 2015 (1,01 veces),
aumenio que obedece al incremente que mostraron los

activos corrientes, apoyado por la disminucién en los
pasivos corrientes. En ese sentido, la entidad mantiene
margenes de maniobra para honrar sus deudas de corto
plazo.

La prueba dcide, la cual exciuye del andlisis a la variable
inventarios, aumenta con respecto a lo mostrado al cierre
del afio y del semestre anterios, registrandose en 0,73 veces.
Producto de su giro transaccional, y el nicho de mercado
atendido; especificamente tratindose de empresas
agroindustriales, es normal que las razones de liquidez se
observen un poco presionadas.

El periodo medio de cobro, al cierre de seHembre 2015, se
registré en 48 dias, este resuttado mejora con respecto a lo
mostrado en setiembre 2014, cuando se ubicaba en 58 dias.
Por su parte, al adicionar las cuentas por cobrar a partes
relacionadas de corto plazo, Ia razén se incrementa a 84 dias
{101 dias a setiembre 2014).

La mejora en la recuperacion de las cuentas por cobrar
comerciales, obedece a esirategias implaniadas en la
recuperacién. Esto ha logrado de manera ordenada ia
reduccién en el periodo medio de cobro, mejorando el ciclo
de efectivo.

Bl capital de trabajo aumenté de forma significativa,
favorecido por la disminucién que registraron los
préstamos por pagar y las cuentas por pagar con partes
relacionadas.

La empresa mejoré su participacion de capital de trabajo
frente a sus activos corrientes al alcanzar un 30% frente al
12% queregisiré al cierre de 2014, mostrando una tendencia
creciente a Io largo del ditime afio.

Indicadores de

N Set-14  Dic-14 . Mar-15  Jun-15 7 Set-15
Liguidez : S

Proporcion dsl capital

11,53% L68%  18,80% 30,829
de trabajo ) 3,68% 22,54% ,82/0.

7.2. Endeudamiento

Al cierre del perfodo en analisis, Ia deuda de corio plazo
acumuld un saldo de C$1.713,31 millones representando el
84% de los pasivos totales. Las principales partidas que
componen el pasivo de corlo plaze son documentos por
pagar con 25%, seguido de proveedores conm 24% v
préstamos por pagar con 23% de participacion, los
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antericres como los mds representativos. En el dltimo afio,
ha existido una tendencia a la baja de las cuentas de corto
plazo del pasivo, que explican los esfuerzos de la entidad
de operar con niveles de deuda mas controlados.

La deuda en su totalidad es orientada principalmente a
fortalecer los activos principales, tales como inventarios e
mversién de maquinaria y en menor medida a la mejora de
procesos. SCRiesgo opina, gue de mantener un adecuado
manejo en los pasivos se continuardn generando cambios
mmportantes en  Tas condicionés del perfil de
endeudamiento, creando una mavor flexibilidad en sus
dendas.

A setiembre 2015, los activos totales son financiados con el
74% de los pasivos (razén de deuda), manteniéndose por
debajo de las politicas prudenciales de endeudamiento de
la Corporacién, el cnal establece como limite no ser mayor
al 80%. Con esto, Agri-Corp maneja una esiructura
financiera alineada a sus propésitos de reducir a futuro los
pasivos mas exigibles.

Como evidencia del menor uso de deuda para el
financiamiento de los activos, la Taz6n que mide las veces
que la deuda cubre los recursos propios de Ia Corporacién,
mejora, al ubicarse en 2,86 veces al cierre del perfodo en
analisis, colocéndose por debajo de lo registrado en
setiembre del 2014 (3,52 veces). Por su parte, ¢l indice de
apalancamijerito resulié menor en relacién 2l observado el
afio anferior.

La tendencia creciente en la generacién de flujo operativo
reflja el comportamiento de las relaciones de
apalancamiento, mismas que continuarin
fundamentandose por la maduracidn de las estrategias de
expansitn, un buen control de las cuentas por pagar y con
partes relacionadas, y un adecuado financiamiento de sus
activos.

El indicador de cobertura de intereses mejors a 2,71 veces,
frente a las 2,19 veces reportado en el mismo periodo del
ano anierior. Por su parte, la tasa de interés promedio sobre
los pasivos se increments con respecto al afio v al semestre
anterior, registrandose en 6,81%.

AGRICORP

indicadores de
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7.3. Riesgo Cambiario

El riesgo cambiario proviene de la adquisicién de materias
primas, y es producto de la relacién comercial con sus
principales socios y proveedores domiciliados en Brasil,
Uruguay, Guyana y Estados Unidos.

Cabe destacar, que {a entidad ecjerce un control de este
riesgo por medio de andlisis de sensibilidad, esto con el
propésito de monitorear el deslizamiento de las bandas
cambiarias establecidas anualmente por el Banco Central de
Nicaragua (BCN), Dado que las fluctuaciones de la moneda
estan predeterminadas anualmente, esto le permite a la
corporacién contemplar dentro de Ios precios de venta
dicha fluctuacién.

8. ANALISIS DE GESTION

8.1. Actividad

Con una diversificacién de sus productos comestibles de
consumo masivo, y la incorporacién de nuevas tecnologlas,
Agri-Corp continfia consolidando su posicionamiento
como empresa multi-segmentos lider en el procesamiento y
distribucién de productos de consumo masive, a nivel local.

Actualmente, enfocan sus esfuerzos a incrementar los
ingresos que provienen de los subproductos, alimentos de
consutno masive y valor agregado, todos considerados de
consumo fradicional, logrando de esta manera acceder a
nuevos grupos de consumidores y alejarse de la imagen de
una empresa enfocada exclusivamente en el segmento del
aITOZ.

A setiembre 2015, se aprecia una mejora en los indicadores
de actividad de Ia Corporacién, lo anterior debido a que el
crecimiento mostrado por las ventas fue mayor en relacién
al presentado por la posicién activa de ja entidad, la cual en
alganos casos regisieé decrecimientos.

Las ventas netas presentaron un crecimiento anual de 13%
al finalizar el semestre en andlisis, mientras los activos
totales mostraron una disminucién de 3,3% para el mismo
perfodo, lo que hizo que el indicador de rotacién de activo
total aumentara con respecto al registrado en el afio
anterior.

Asimismo, dado el comnportamiento decreciente presentado
por el activo no corriente, es que el indicador de rotacién de
activo de Jargo plazo presenta un incremento al cierre del
periodo en andlisis. Por su parte, a pesar de la disminucién
regisirada por la partida de propiedad, planta y equipo al
cierre del periodo en anélisis, si se toma en consideracién la
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depreciacién acumulada, con respecto al afio anterior se da
un incremento en el activo fijo neto, por Io que el indicador
de rotaci6n de activo fijo es el #@nico que no mejora con
respecto al afio anterior.

La capacidad de absorci6n del gasto administrativo por los
flujos generados de la actividad principal del negocio,
mejora al reportar un nivel de cobertura de 3,54 veces al
cierre de setiembre 2015 (3,09 veces el afio anterior), lo
anterior debido al incremento en mayor proporcion que
presentd la utilidad frente a los gastos administrativos en
dicho perfodo.

La presencia nacional se mantiene con més de 18.300 punios
de ventas a lo largo del territorio nicaragiiense, lo que le
permite posicionarse como la empresa Hder en el segmento
de productos de alimentos de consumo basico.

Indiradores de
Actividad
Rotacién del Activo

Set-14  Dic-14 Mar-i5  Jun3 Set13 ]

2,18 2,04 2,24 2,12 248

8.2. Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar de Agricorp, al cierre de setiembre
2015 contabilizan un total de C$1.105,4 millones, mostrando
una disminucién de 14% con respecto al mismo periodo del
afio anterior, esto debido principahnente a la disminucion
en las cuentas por cobrar a partes relacionadas de largo
plazo.

Se componen en un 63% por las cuentas por cobrar
comerciales, seguido de 36% por las cuentas por cobrar a
partes relacionadas a corto plazo y 1% de cuentas por cobrar
a partes relacionadas a largo plazo. La composicién varia
con respecto a lo mostrado durante perfodes anteriores,
esto debido al incremento en la participacion relativa de las
cuentas por cobrar comerciales por la disminucidn que se
dio en las cuentas por pagar a partes relacionadas a largo
plazo.

Agricorp
Compesicidn de las caentas
4 f

Al cierre del perfodo en anélisis, las cuentas por cobrar
comerciales acumularon un saldo total de C%698,32
millones, mostrando una reduccion de 5% comparado con
lo registrado a setiembre 2014,

Por el confrario, Jas cuentas por cobrar a partes relacionadas
de corto plazo muestran un incremento de 31% al cierre del
semestre en  andlisis, aumentando anvalmente su
participacion relativa deniro de los activos totales,

Por su parte, las cuentas por cobrar a partes relacionadas de
largo plazo disminuyeron en 95% de forma anual al cierre
de setiembre 2015, disminuvendo considerablemente la
participacion relafiva de las mismas deniro de los activos
iotales, representando un 0,5% del total (8,8% a setiembre
2014). Lo anterior obedece al accionar de la entidad en los
meses de julio y agosto pasados, cuando procedieron a
limpiar las cuentas por cobrar con partes relacionadas con
la intencién de contar con estados financietos més limpios.

La calidad de las cuentas por cobrar han estado
fundamentadas por el esfuerzo conjunto de la Corporacitn
en maleria de recuperacién, valiéndose de estrategias tales
como: buena evaluacion crediticia, ol otorgamiento de
garantias de calidad, el andlisis del comportamiento
historico de sus asiduos clientes, v la frecuencia con que
estos mismos realizan sus pagos,

El indicador que mide el nivel de rotacién de las cuentas por
cobrar comerciales se ubicd en 7,57 veces, colocindose por
encima de lo registrado al cierre de setiembre de 2014 (6,18
veces).

Agri-Corp hace lguidas las cuentas por cobrar comerciales
en un periodo promedic de 48 dias, mejorando con respecto
lo registrado a setiembre 2014, cuando fomaba un toial de
58 dias. La mejora en dicho indicador es resultado de los
esfuerzos en materia de recuperacién y en la medida en que
la empresa mantenga monitoreados Tos lmites de créditos
individuates.
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Los 20 clientes més importandes concentran, a setiembre
2015, el 34% de las cuenias por cobrar v los 5 mayores
muesiran una  particpacidn  del 16%. Dichas
concenttraciones, en opinién de SCRiesgo, se consideran
moderadas dado el tipo de negodo del que se trata,
astmismo, no han presentado mayor variacion en relacién a
lo mostrade en periodos anteriores.

8.3. Cuentas por pagar

Al derre de setiembre del 2015, las cuentas por pagar totales
contabilizaron un total de (%$459,40 millones, las cuales
presentan una disivinucién a nivel interanual de 26%,
impulsada principalmenie por la disminucién de las
cuentas por pagar con partes relacionadas a corto y largo
plazo,

La composicién de las cuentas por pagar al cierre de
setiembre 2015, varfa con respecto a la mosirada en el
mismo periodo del afic anterior. De este modo, se
incrementa la participacién relativa de la partida
proveedores, pasande de 41% en setiembre 2014 &
representar el 83% de las cuentas por pagar en el periodo en
analisis. Por su parte, las cuentas por pagar con partes
relacionadas a corto plazo reducen su participacitn relativa
a 5% (52% a setiembre 2014), dada la disminucién anual gue
presentaron al cierre del periodo. Por Giltimo, las cuentas
por pagar con parles relacionadas a largo plazo, cuentan
con el 7% de participacién relativa, manfeniéndose muy
sirnilar a Ja mostrada en el afio anterior.
Agricorp
Composicién de Tas
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Las cuentas por pagar con partes relacionadas a corto plazo
presentaron una disminucion anual de 93% al cierme de
setiembre 2015. Dado la anterior, la participacion de dicha
partida dentro de fos pasivos totales se reduce, registranido
un 1% del total (15% a setiembre 2014).

Los principales destinos de estos créditos son para la
adquisicién de granza, trigo, fortalecimiento de la liquidez
v capital de trabajo.

Elindicador de perfodo medio de pago se registra en 69 dias
al cierre de setiembre 2015, disminuyendo con respecto al
afio anterior (120 dias) debido al menor volumen de cuentas
por pagar registradas en dicho periodo.

8.4, Inventarios

La industria de arroz en Nicaragua, en afios previos,
presenté afectaciones importantes derivadas del cambio
climdtico que deteriors la oferta de granos basicos a mivel
local. A pesar de ser el mavor importador nacional de arroz,
su principal riesgo se deriva de las variaciones en la calidad
de la granza; las cuales pueden ser afectadas por cambios
ambientales en los paises de donde se importa.

La aplicacién de nuevas tecnologias para la conservacion de
los inventarios es imporiante durante la estacién seca,
brindéndole mejores mérgenes de maniobra para satisfacer
la demanda interna. Lo cual generarfa mayores retornos.

Los inventarios de la Corporacion al cierre de seHembre
2015 acumularon un saldo de C$664,64 millones, mostrando
un crecimiento anual de 13,2% v un decrecimiento a nivel
semestral de 32%, variaciones que obedecen al
comportamiento cichico que presentan los inventarios. La
administracién comenta que las compras de materia prima
de Agricorp y subsidiarias cuentan con dos periodos de
acopio en €l afio (marzo-mayo y octubre-diciembre), por
eso el comportamiento de crecimientos y contracciones en
los inventarios.

La partida inventarios representa el 24% del total de activos,
aumentando su participacién relativa con respecto a la
registrada al cierre de seliembre 2014,

La rotacién de inventarios mejora con respecto al afio
anterior, pasando de 4,39 veces en setiembre 2014 a 4,55
veces al cierre del pericdo en estudio, lo anterior debido al
incremento ligeramente en mayor proporcién de los costos
con respecto al inventario. Por su parte, el promedio de dias

= Cuoentas por pagar con pastes riacionaias L7 m Provesdares gue tarda el inventario en ser vendido se registra en 79 dias,
+ Cuentas por gagar con paries mlaclonadss CP disminuyendo con respecto a lo mostrado al cierre de
setiembre 2014 (82 dias).
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1a menor tenencia de inventarios no implica un deterioro
en el desempefio operativo de los mismos. Por el contrario,
la entidad confinta fortaleciende sus procesos vy
volvigndolos més eficientes. Esto puede explicarse con Ia
incorporacitn de tecnologtas {silos bolsas), que brindan vn
mejor tratamiento en calidad y costos de almacenamiento.
Con estas disposiciones, la Corporacion puede predecir de
manera mads estindar, el desabastecimiento duranie
periodos de crisis.

El buen desempefic de las estraiegias de expansion, la
adecuada seleccibn de los punios de venta y el
desplazamiento mas efectivo de los tiempos de entrega, han
determinado de manera conjunta la eficiencia de los
procesos, la rotacién de inventarios v demds activos de
calidad.

9. ANALISIS DE RESULTADOQS

9.1. Estado de resultados

Agricorp v subsidiatias reporfaron una uilidad neta
acurmtiada de C$179,18 millones al cierre de setiembre 2015
regisirando un aumento interamual de 160%, lo que
responde al aumenio més que proporcional que
presentaron los ingresos antes los egresos. Seglin comenta
la administracién, la mejoria en los resultados netos estd
influenciada principalmente por el margen brito del arroz,
va que la materia prima importada ha bajado su costo. Cabe
destacar que es en enero de 2014 que la Corporacién inicia
a registrar resuliados positivos, Io anterior tras presentar
pérdidas por varios perfodos. Los resultados positivos
continuaron una expansién gradual durante el 2014 y el
2015.

La administracién comenta que la mejora en los resultados
ha sido consecuencia de los esfuerzos de la entidad por
controlar el gasto, las mejoras en el manejo de los costos y
la reduccion en los precios de las materias primas
importadas,
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Los ingresos acumulados de la entidad alcanzan, al cierre
de setiembre 2015, un total de $3.911,80 millones. Los
cuales mostraron un aumento de 16% con respecto a lo
registrado a setiembre 2014, equivalente a US3542,06
millones més en el perfodo en andlisis. Dicha variacién fue
impulsada por el aumento que presentaron los ingresos por
ventas netas. Asimismo, la Corporacidon se encuenira
trabajandoc con una estrategia de incorporar més
representaciones de modo que se genere un aporte
adicional a los ingresos.

La composicién de los ingresos se muestra estable, la
principal fuente de ingresos de Agricorp v subsidiarias son
los ingresos que se perciben por las ventas netas de los
distintos productos con lo que cuentan, esta partida
representa el 97% del tofal. El restanie 3% lo poseen los
ingresos financieros y otros ingresos.

Agricorp
_ Composicién de los ingresos
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2 = Z z &
& b 2,
% Utilictad del inters minoriterio + Oless mgresos W Igresos por vemias netas

Al cdierre del perfodo en andlisis, el arroz procesado
comtimta como el producio con mayor aporte a 1a base de
ingresos, el mismo contribuys con el 65% del toral de
ingresos, seguido de la harina de trigo procesada con un
13%, Jos subproductos del arroz con una participacion de
5% vy el azicar con un 3%, los anteriores come los mas
representativos.

En todo caso, la participacion de mercado y la
diversificacién de Ila canasta de productos, seran
importantes para mantener una estable generacion de flujo
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operativo, destacdndose la evolucién de los procesos en
almacenamiento que han coniribuido de forma exifosa a
anticiparse a la demanda en momento de stress ambiental.

Por su parte, los costos y gastos totales se regisiran en
C$3.73261 millones al cierre de seliembre 2015,
presentando un incremento interanual de 13%, equivalente
a US$431,90 millones més dque a setiembre del afic anterior.
Elincremento en los egresos es resultado del aumento anual
en los costos de venta en 13% v en los gastos de operacitn
en 6%.

La composicién de los egresos se mantiene muy similar a la
mostrada en perfodos anteriores, siendo los costos de venta
la partida con mayor participacién con un 81% del total,
seguido de los gastos de operacién con 12% v los gasios
financieros con 3%, los anteriores como los més
Tepresentativos.
Agricorp
Composicién de los egresos
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& Impuesio sobre a renta
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Dado lo anterior, &l margen neto y el margen operativo
presentan un aumento interanual, en respuesta al aumento
Gue presentt la utilidad neta y operativa. Por su parte, el
margen bruic disminuve ligeramente debido a que ef
aumento porcentual en los ingresos fue mayor al registrado
por la utilidad bruta.

B Costo de venta
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198% 201% 199% 205%

Margen Neto 2,0% 21% 5.6% 3.2% 4,6%
9.2, Rentabilidad

Después de la implementacién de las estrategias dirigidas a
expandir operaciones de comercializacién, el fiujo
Operativo estuvo presionado en los altimos tres trimestres
del 2013, No obstante, se dio una mejora evidente a partir
del primer trimestre del 2014, 1a cuaf se mantuvo durante
todo el afio 2014 y se mantiene adn durante el 2015. Los
fujos derivados de sus principales Operaciones comerciales

muestran una tendencia creciente vy concentrada en
segmentos  muy rentables v awmado al  buen
posicionandento de marca, le han permutido a Ia
Corporacitn continuar expandiendo sus ingresos.

El retorno sobre inversién en activos mostrd avances
Importantes, en linea con el mejor desempefio de la
generacion de los ingresos, registrandose en 7,8% al clerre
del periodo en anilisis. Este indicador es mayor al
registtado por la Corporacién al cierre de setiembre 2014
{3,0%).

Por su parte, el retorno sobre el patrimonio muestra una
mejora anual importante al cierre de setiembre 2015,
registrandose en 31,4% (15,5% a setiembre 2014).

Los avances en el control de costos y gasios retornaran en
mayores niveles de eficiencia. Al Hempo que resultard
positivo el compromiso de los socios de aportar capital y
establecer mejoras en el perfil crediticio de 1a comparfiia.

Set-14 ~ Dic-14 Mas15 Junl5  Setds

Rentabilidad sobre el

1549% 14i1% 21,05% 18,13% 31,39%
patrimonio (ROE) A9% 14, 1.05% 3 2 u.

Las califieaciones otorgadas ne han sufrido ningiin proceso de apelacicn por
parie de In enfidad clificadn. 1o mesodologin de cafificacion de Crtidedes
Financieras wtilizada por SCRiesgo fite petunlizadn en el ernte regulador en
Jebrero de 2071. SCRiesgo da por primern vez ealificacitm de riesgo a este
emisor e octubre de 2003. Toda Ia feformacion contenida en el informe que
presenta los fundmmentos de colificacion se busa en informacion oblenddn de
los emisores y suscriptores y ofras fuentes consideradas eonifiables por
SCRiesgo. SCRiesgo no auwdita o compruehs Ia veracidad o precision de esn
informacién, ademds no considera Io Lquide: gri predan {ener los distintos
oalores tanio én el wercado primurio como en el secundario. In informacion
conterada en este documenito se presenta fal cual proviene del emisor o
administrador, sin asumir wingvin tpe de representaciin o garantia. SCRieagn
considere que Ia informacion recbida es suficiente y satisfactoriz parg el
correspondiente andlisis,

“SCRiesgo considera que Ia informacion recibida es suficiente y safisfactoria
pare el corvespondiente andlisis.”
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