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RESUMEN

Moody’s Local CR Calificadora de Riesgo, S.A. (en adelante, Moody’s Local
Nicaragua) baja la calificacion de largo plazo a BBB+.ni desde A-.ni y afirma la
calificacidn de corto plazo en ML A-3.ni a Corporacién Agricola S.Ay
Subsidiarias (en adelante, la Compaiiia, la Empresa o Agri-Corp). Asimismo,
baja la calificacién de largo plazo a BBB+.ni desde A-.ni y afirma la calificacion
de corto plazo en ML A-3.ni al Programa de Emisiones de Valores
Estandarizados de Renta Fija. También, baja la calificacién a BBB-.ni desde
BBB.ni a la Emision de Acciones Preferentes no acumulativas. La perspectiva es
Estable.

La accién de calificacion se fundamenta en la evaluacidn de la agencia sobre un
perfil crediticio debilitado evidenciado en el incumplimiento de covenants y la
negociacion de un periodo de gracia concedido por su acreedor. Asimismo, la
Empresa ha requerido el apoyo de su propietario, Grain Hill Corporation, S.A.,
para cumplir con su obligacién fiscal extraordinaria y ha resultado en mayores
compromisos financieros. El apoyo proporcionado permite prever que el perfil
crediticio de la compafiia se mantendra estable en el horizonte de la
calificacidn, no obstante, la agencia dara un seguimiento cercano a las
principales métricas de desempefio y covenants.

En opinion de Moody’s Local Nicaragua, en los ultimos anos el Emisor ha
reflejado una afectacién de sus principales indicadores de liquidez, solvencia'y
rentabilidad, lo que combinado con un estrecho margen operativo y la
volatilidad de sus retornos, resulta en una baja generacion interna de capital y
limitada capacidad para absorber impactos inesperados.

Al cierre de 2023, se registré una obligacidn en concepto de impuesto sobre la
renta por un monto de C$366.43 millones la cual se cancelé en mayo de 2025.
Esta obligacidn se originé debido al cambio retroactivo realizado por la
Direccion General de Ingresos (DGI) en el calculo del impuesto correspondiente
al periodo de 2019 a 2022. Para su pago la Empresa recibié el apoyo de su socio
Grain Hill Corporation, S.A., que realizé una inversién de USD7 millones
mediante la compra de acciones preferentes, asi como una inversién privada de
USD2.3 millones en acciones. Grain Hill realizé estas inversiones con el objetivo
de preservar el flujo operativo del negocio. Estos aportes fortalecieron el
patrimonio de Agri-Corp.

El Emisor ha operado con un margen neto estrecho, el cual reporté 0.4% a
marzo de 2025 (diciembre 2024: 0.5%). Mientras que su flujo de caja libre (FCL)
se ha presionado por la reposicion de sus activos industriales y comerciales,
condicidén que limita su flujo de caja operativo para cobertura de deuda e
intereses.
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El modelo de negocio del emisor podria estar indirectamente expuesto a la severidad de eventos por cambio climatico
debido a su cadena de suministro y sus potenciales afectaciones en la produccidn agricola, ademas de la volatilidad en
los precios de sus principales materias primas, inherente a su giro de negocio. Asimismo, Agri-Corp debe gestionar de
manera continua los riesgos logisticos y en la cadena de suministro.

Agri-Corp opera en el mercado de procesamiento y comercializacidon de alimentos basicos en Nicaragua y cuenta con
una amplia red de distribucion propia, que le permite una cobertura geografica a través de sus 15,000 puntos de venta
en el pais.

Fortalezas crediticias

— Posicionamiento en el mercado de procesamiento y comercializacion de alimentos esenciales, con una extensa red
de distribucion que garantiza la cobertura estratégica en Nicaragua.

— Amplia diversificacién de clientes.

Debilidades crediticias

— Estrechos margenes de rentabilidad.

— Ajustados margenes de EBITDA.

— Posicion patrimonial estrecha.

Oportunidades

— Alta demanda de los productos favorecida por una demografia en crecimiento.

— Implementacion de nueva tecnologias para maximizar eficiencias.

Amenazas
— El modelo de negocio del emisor podria estar indirectamente expuesto a la severidad de eventos climaticos.

— Riesgos logisticos y en la cadena de suministro.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Incremento sostenido de los margenes de rentabilidad.

— Aumento sostenido en los flujos operativos.

— Mejora constante en las coberturas de EBITDA a deuda y a intereses.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién
— Reduccidn sostenida del margen de ganancia, que impacte el flujo operativo.

— Un debilitamiento sostenido en las coberturas de deuda a EBITDA y de intereses.

— Reduccién prolongada en la liquidez.

Principales aspectos crediticios

Incremento en la estructura de balance sustentada por el aumento de las importaciones de granza

A marzo de 2025, la estructura financiera de Agri-Corp mostré un dinamismo positivo en sus activos, impulsado por el
crecimiento de las cuentas por cobrar comerciales y el aumento en el inventario. Este Ultimo se debié a las mayores
importaciones de granza, necesarias ante la reduccién de la oferta nacional provocada por factores climaticos y una

dindmica de compra mas competitiva. Como resultado de las mayores compras y el inventario de granza importada, se
evidencia un aumento proporcional en la cuenta de proveedores y cuentas por pagar comerciales a partes relacionadas.
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Este efecto, junto con el crecimiento de los préstamos a largo plazo, generan un incremento en el pasivo de la Empresa.
Por su parte, el patrimonio se fortalecié como resultado de adiciones de capital preferente.

La Empresa ha mantenido histéricamente ratios de deuda superiores al 80% (marzo 2025: 84%), lo cual se considera
elevado. Sin embargo, todas las importaciones de granza se realizan directamente con Grain Hill Corporation S.A. y se
contabilizan como cuentas por pagar comerciales a partes relacionadas, lo que influye de manera directa en la
estructura de deuda del balance. La deuda estd compuesta en un 56% por deuda financiera y el resto se vincula a
pasivos relacionados a su giro de negocio.

Indicadores de liquidez ajustados

Al primer trimestre de 2025, el 70% de los activos fueron financiados por pasivos corrientes, entre estos revisten
importancia los préstamos de corto plazo que concentraron el 24% del balance y cuentas por pagar a relacionadas con
el 16%. La concentracidn de sus deudas principalmente en el corto plazo influido en sus métricas de liquidez, las cuales
se han mantenido ajustadas (razdn circulante: 0.9x y prueba acida: 0.6x a marzo de 2025) y el capital de trabajo en un
escenario negativo (marzo 2025: -C$219.5 millones), lo cual expondria a futuro su capacidad de cobertura ante
escenarios de flujo operativo bajo.

Moody’s Local Nicaragua dara seguimiento a las estrategias planteadas por Agri-Corp, que incluyen nuevos aportes de
capital, la venta de activos no operativos y la reestructuracion de su deuda financiera a largo plazo.

La venta de arroz procesado continiia como el segmento mas relevante de las ventas

Agri-Corp proyect6 finalizar el 2024 con una utilidad neta por C$50.48 millones, cifra que fue alcanzada en un 74% al
totalizar C$37.26 millones. Las condiciones climaticas adversas afectaron la calidad del arroz, lo cual incidié
directamente en que no se alcanzara la totalidad de la utilidad proyectada. No obstante, el resultado pondera
positivamente al compararse con el cierre de 2023, cuando se registré una pérdida neta de C$419.58 millones producto
del ajuste fiscal retroactivo.

A marzo de 2025, las ventas netas contabilizaron C$2,258.22 millones con una disminucién anual del 4%. Esta
contraccion se debid a la revisidn de precios y segmentacion de mercado de la empresa, que optd por reducir su
presencia en sectores que requieren un elevado capital de trabajo y presentan baja rentabilidad, con el objetivo de
mejorar la utilidad bruta, la cual aumentd un 11% en el periodo analizado. El arroz procesado continué como el
segmento mas representativo del esquema de ventas con un 59% del total, mientras que el costo de ventas consumio el
83% de los ingresos totales, manteniéndose estable en relacion con su historial reciente. Por su parte, los gastos de
operacidén constituyeron el 11% de las ventas totales, generando una utilidad operativa de C$151,19 millones, lo que
supone un aumento del 10% respecto al afio anterior. De acuerdo a las proyecciones, la Compaiiia anticipa que los
gastos operativos rondaran el 9% durante los proximos tres afnos. Este porcentaje podria reducirse debido a las
medidas de eficiencia identificadas por asesores externos como parte de su proceso de productividad, optimizaciony
eficiencia.

Al cierre del primer trimestre de 2025, Agri-Corp acumulé una utilidad neta de C$9.98 millones, luego de una reduccion
interanual del 29%. La disminucidn se atribuye a un aumento del 23% en los gastos financieros, impulsado por el alza
de las tasas de interés y una mayor demanda de recursos para capital de trabajo. En torno a las métricas de
rentabilidad, el margen neto se registré en 0.4%, mientras que el rendimiento sobre los activos LTM (ROAA) fue de 0.5%
y el rendimiento sobre el patrimonio LTM (ROEA) del 3.6%.
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FIGURA 1 Evolucion de la rentabilidad
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Fuente: Agri-Corp / Elaboracidn: Moody’s Local Nicaragua.

Cabe senalar que el giro de negocio dirige la estrategia de Agri-Corp a mantener un nivel de disponibilidades de
efectivo adecuado, debido a que la Entidad enfrenta compromisos financieros con proveedores y entidades bancarias
en el corto plazo. En este sentido, la planificacidn del flujo de caja es prioridad para la Compaiiia, la cual incluye un
monitoreo constante acorde con las opciones de financiamiento disponibles, las importaciones de granza y las
obligaciones con proveedores. Asimismo, durante el periodo analizado, se contratd a consultores externos
especializados para brindar asesoria destinada a mejorar la eficiencia en la operacion y los procesos.

Coberturas de EBITDA contintian en escenarios ajustados

A marzo de 2025, Agri-Corp sumé un EBITDA de C$184.8 millones, con una reduccion marginal del 1% respecto al afio
previo. En este sentido, la cobertura a intereses se mantuvo relativamente estable al posicionarse en 1.9x (marzo de
2024: 1.8x) debido a que el aumento de los gastos financieros fue compensado con el crecimiento de la utilidad
operativa. Por su parte la cobertura al servicio de la deuda se registré en 1.5x. El margen EBITDA aun es estrecho al
ubicarse en 8.2% (marzo de 2024: 7.9%). Por su parte, la deuda financiera a EBITDA reporté una mejora al ubicarse en
4.0x desde un 4.4x en marzo de 2024.

FIGURA 2 Evolucidn de las coberturas de EBITDA
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Fuente: Agri-Corp / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua.

Otras Consideraciones

Corporacion Agricola S.A. inicié operaciones el 1 de mayo del 2000, como resultado de la fusidn entre las empresas
comercializadoras de arroz, Comercial Centroamericana de Inversiones, S.A (COMERSA) e Industrias Nacionales
Agricolas (INA), su domicilio se encuentra en Managua, Nicaragua. La actividad principal de la Compafiia y sus
subsidiarias es la compra de arroz en granza para su procesamiento y comercializaciéon de arroz como producto final y
otros productos de consumo masivo.
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La Corporacidn opera en la produccidn y distribucién de alimentos de consumo basico y de consumo masivo en
Nicaragua con mas de 15,312 puntos de venta directos y 4,290 indirectos, 4 plantas industriales de arroz (1 planta de
extrusado de arroz, 1 planta de biomasa con cascarilla de arroz, 1 planta de extraccién de aceite de arroz, 1 planta de
estabilizado de semolina de arroz) y 1 planta procesadora de sal. Adicionalmente, posee 3 centros de distribucién, 3
centros de secado, 5 centros de almacenamiento y 4 trillos. Con informacién acumulada a marzo de 2025 de las ventas
por canal, se tiene que el 53% del total estaba en el segmento mayorista, seguido de 12% al detalle y supermercados,
10% en oficinas y el restante 13% estaba en tabaco, industrial y semi mayorista.

Evento de importancia

Los estados financieros auditados de Corporacién Agricola S.A y sus subsidiarias, elaborados por PwC, recibieron una
opinién calificada debido a que el Grupo no consolidé los estados financieros de su subsidiaria Industrias San
Francisco S.A. durante los 10 meses que terminaron el 31 de octubre de 2023. Esto afectd la opinidn sobre las cifras de
2023, pero no impactd la opinidon sobre los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2024.

En noviembre 2023, Grain Hill Corporation invirti6 USD7 millones (C$256.37 millones) en Agri-Corp mediante la
adquisicién de 167,987 acciones preferentes a un precio de USD41.67 por accidn. Esta inversidon tuvo como objetivo
asegurar el cumplimiento de las obligaciones fiscales de Agri-Corp por C$366.43 millones.

Calificacion de Deuda

La Compaiiia tiene la posibilidad de acceder a recursos para financiarse a través de la Bolsa de Valores de Nicaragua.
En septiembre de 2020, la Siboif autorizé la emisidn de valores bajo el Programa de Emisiones de Valores
Estandarizados de Renta Fija, hasta por un monto de USD15 millones. A continuacidn, el detalle de la emisién:

TABLA 1 Caracteristicas de la emisién de deuda

Caracteristicas de la emision

Emisor Corporacién Agricola, S.A. (Agri-Corp)

Nombre del programa Programa de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija

Clase de instrumento Papel Comercial y Bonos

Agente de pago INVERCASA, puesto de bolsa

Moneda de la emisién Ddlares

Monto total de la emisidn No excedera un monto maximo de USD15 millones

Valor de los titulos Los valores se emitiran en denominaciones de USD5,000

Saldo Marzo de 2025: USD12.52 millones

Uso de los fondos Los fondos captados seran utilizados para capital de trabajo de la empresa emisora

Fuente: Agri-Corp / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua.
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Calificacion de Acciones

En abril de 2013, la Siboif autorizd, a Agri-Corp y subsidiarias, una Emisiéon de Acciones preferentes no acumulativas,
por un monto maximo de C$240 millones las cuales estan divididas en 240,000 acciones, con un valor nominal de
C$1,000 por accion (USD41.67). Los fondos captados se utilizan para el fortalecimiento patrimonial de Agri-Corp. En
noviembre de 2023, una vez realizada la inversion de Grain Hill Corporation S.A. por USD7 millones, el total de acciones
preferentes colocadas ascendié a 180,749.

TABLA 2 Caracteristicas de la emisidon de acciones preferentes

Caracteristicas de la emision

Emisor Corporacién Agricola, S.A. (Agri-Corp)

Nombre del programa Emisidn de Acciones preferentes no acumulativas

Clase de instrumento Acciones preferentes no acumulativas

Agente de pago INVERCASA, puesto de bolsa

Moneda de la emisidn Cérdobas

Monto total de la emisidn No excedera un monto maximo colocado de C$240 millones

Denominacion o valor facial de

L, Las acciones se emitiran en denominaciones de C$1,000 equivalente a USD41.67
cada accion preferente

En el primer afio, las acciones preferentes devengaran un dividendo por acciéon de USD3.75, a
Dividendos por accion partir del segundo afio en caso que la Asamblea de Accionistas del emisor declare
dividendos, estos seran por el mismo valor

No cuentan con garantias reales ni personales, ni con un fondo econémico que garantice el

Garantias pago de dividendos

Las acciones preferentes no tienen fecha de vencimiento, pero la sociedad puede comprarlas
parcial o totalmente en cualquier momento por USD 41.67 por accién, mas los dividendos

Opcidn de recompra declarados pero no pagados, después de su colocacién en el mercado primario. Esta opcidn
de compra es un derecho de la sociedad y una obligacidn de venta para el accionista
preferente.

Fuente: Agri-Corp / Elaboracién: Moody’s Local Nicaragua.
Anexo
Contexto Economico

La calificacidn soberana vigente emitida por Moody’s Ratings se ubica en B2, con perspectiva estable. El perfil
crediticio de Nicaragua se fundamenta en la existencia de amplios margenes fiscales y externos, un perfil de
vencimientos de deuda favorable y una carga de intereses relativamente baja en comparacion con la mayoria de sus
pares. Para mayor detalle respecto a los fundamentos de la calificacion internacional, referirse a la opinién mas
reciente publicada por Moody’s Ratings.

Desde la recuperacion tras la pandemia, la economia de Nicaragua ha crecido de forma sostenida entre el 3.5% vy el 4%,
beneficidndose de una fuerte demanda externa y un aumento sustancial de las entradas de remesas e inversién
extranjera directa (IED).

A diciembre de 2024, el superavit fiscal del Gobierno Central Presupuestario fue de C$17,226 millones, similar al de
diciembre de 2023. Los ingresos crecieron un 11% anual, impulsados por un aumento del 12% en la recaudacion de
impuestos, mientras que los gastos subieron un 13% debido a mayores transferencias y adquisiciones de activos no
financieros. La deuda publica alcanzé C$372.606 millones, con un aumento interanual del 0.9%, y estd compuesta
principalmente por deuda externa (85%).

Segun el BCN, en el informe de “Perspectivas Macroecondmicas 2024-2025” de diciembre de 2024, se proyecta que la
economia crecerd entre 3.5% y 4.5% en este 2025 y que la inflacién se ubicaria en el rango de entre 3% y 4% para dicho
ano.

6 20 DE JUNIO DE 2025 CORPORACION AGRICOLA S.A. Y SUBSIDIARIAS



MOO DY’S Nicaragua
LOCAL

TABLA 3 Principales partidas

Miles de Cérdobas (C$)

Activos 6,225,494 6,297,344 5,289,724 5,205,500 5,274,208
Pasivos 5,221,364 5,292,720 4,459,018 4,205,152 4,204,286
Patrimonio 1,004,130 1,004,625 830,706 1,000,347 1,069,922
Ingresos operativos 2,258,223 9,010,443 9,355,896 8,342,025 7,024,134
Utilidad neta 9,980 37,264 -419,583 12,129 30,197

Fuente: Agri-Corp / Elaboraciéon: Moody’s Local Nicaragua.

TABLA 4 Indicadores Clave

Razén Circulante 0.9x 1.0x 0.8x 1.0x 1.0x
Apalancamiento 6.2x 6.3x 6.4x 5.2x 4.9x
Endeudamiento 5.2x 5.3x 5.4x 4.2x 3.9x
Deuda financiera/EBITDA 4.0x 4.0x 4.9x 5.6x 5.3x
Deuda total/EBITDA 7.1x 6.8x 7.2x 7.8x 7.4x
EBITDA/Gasto financiero 2.5x 2.6x 2.3x 2.2x 2.3x
Cobertura de intereses 1.9x 1.9x 1.8x 1.7x 1.6x
Margen Bruto 17.2% 15.9% 14.8% 15.0% 16.0%
Margen neto 0.4% 0.4% -4.5% 0.1% 0.4%
Margen EBITDA 8.8% 8.0% 6.4% 6.4% 7.5%
ROA 0.5% 0.6% -8.0% 0.2% 0.6%
ROE 3.6% 4.1% -45.8% 1.2% 2.9%

Fuente: Agri-Corp / Elaboracion: Moody’s Local Nicaragua

7 20 DE JUNIO DE 2025 CORPORACION AGRICOLA S.A. Y SUBSIDIARIAS



MOODY’S

Nicaragua
LOCAL
Informacién Complementaria
Tipo de calificacién / Instrumento Calificacion = Perspectiva Callflca.clon Perspet_:tlva
actual actual anterior anterior
Corporacion Agricola S.A. y Subsidiarias
Emisor Largo Plazo BBB+.ni Estable A-.ni Estable
Emisor Corto plazo ML A-3.ni - ML A-3.ni -
Programa ('Jl'e Emisiones de Valores Estandarizados BBB+.ni Estable A-ni Estable
de Renta Fija Bonos
Programa ('Jl'e Emisiones de'Vanres Estandarizados ML A-3.ni ) ML A<3.ni }
de Renta Fija Papel Comercial
Emision de Acciones preferentes no acumulativas BBB-.ni Estable BBB.ni Estable

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ninglin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada Moody's
Local Nicaragua da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor en octubre de 2003.

Informacién considerada para la calificacion.

La informacién utilizada en este informe comprende los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021,
2022, 2023 y 2024 asi como los no auditados a marzo de 2025 del Emisor. Moody’s Local Nicaragua comunica al
mercado que la informacidn ha sido obtenida principalmente de la Entidad calificada y de fuentes que se conocen
confiables, por lo que no se han realizado actividades de auditoria sobre la misma. Moody’s Local Nicaragua no
garantiza su exactitud o integridad y no se asume responsabilidad por cualquier error u omisién en ella. Moody’s Local
Nicaragua considera que la informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente analisis.

Definicion de las clasificaciones asignadas

— A.ni: Emisores o emisiones calificados en A.ni con una calidad crediticia por encima del promedio en comparacién
con otras entidades y transacciones locales.

— ML A-3.ni: Los Emisores calificados en ML A-3.ni tienen una capacidad promedio para pagar obligaciones de
deuda de corto plazo en comparacidn con otras entidades y transacciones locales.

— BBB.ni: Emisores o emisiones calificados en BBB.ni con una calidad crediticia promedio en comparacién con otras
entidades y transacciones locales.

— Perspectiva Estable: indica una baja probabilidad de cambio de la calificacién en el mediano plazo.

%o

Moody’s Local Nicaragua agrega los modificadores “+” y a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

La calificacidn de riesgo emitida representa la opinidn de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados
por profesionales. No es una recomendacién para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o
garantia de una inversidn, emisidn o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacién financiera y los hechos
relevantes de la entidad calificada que estan disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia de Bancos y
de Otras Instituciones Financieras (SIBOIF)

Metodologia Utilizada.

— La Metodologia de calificacion de empresas no financieras-(27/Nov/2024) utilizada por Moody’s Local Nicaragua
fue actualizada ante el regulador en la fecha menciona anteriormente, disponible en https://moodyslocal.com.ni/ .

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacion para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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