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! 22 de diciembre del 2015
Ref: SCRN-400672015

Sefior

Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras
Institnciones Financieras

Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que el 22 de diciembre del 2015, quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas
en la Sesion Ordinaria N° 4092015 celebrada el 15 de diciembre del 2015, con informacion financiera no
auditada al 30 de setiembre del 2015, para la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
(EAAI) Ad]unto se envian los fundamentos de la calificacion. En Ref: (Informe bCR-40242015)
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; : ' : Ceplificacion .
Empresa
Administradora de Largo Plazo . )
Aeropuertos Maneda Local NIO | scr BB+ {nic) | Estable | 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAJ)
Empresa
Administradora de Corto Plazo ) .
Aeropuertos Moneda Local NIO SCR 4 (nic) | Estable | 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAT)
Empresa
- Largo Plazo
ﬁgﬁ;ﬁiﬁgom de Moneda USD | scr BB+ (nic) | Estable | 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAT) Extranjera
i?lﬁisiztradora de Corto Plazo
Aeropﬁertos Moneda UsD SCR 4 {nic) | Estable | 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAT) Extranjera
Empresa Bonos de
Adiiinistradora de Infraestructura
Aeroptiertos Aeroportuaria de | USD scr A+ (nic) 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAI) i\[hcaragua BIAN
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Rating Ageney

Empresa Bonos de

Administradora de Refinanciamiento .

Aeropuertos de Adeudos usD scr BBB- (nic) 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAD) | (BRADE) Serie B

Empresa Bonos de

Administradora de Refinanciamiento ;

Aeropuertos de Adeudos UsD sct BB+ (nic) 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAT) | (BRADE) Serie C.

Empresa Bonos de

Administradora de Refinanciamiento

Aeropuertos de Adeudos UsD sct BB+ (nic) 30/09/2015 | 15/12/2015
Internacionales (EAAL} | (BRADE) Serie D

*La calificacién no varié respecto a la anterior

La calificacion scr A se otorga a aquella “Emisiones con una buend capacidad de pago de capital e intereses en
los términos acordados, Susceptible de leve deferioro ante posibles cambios en el emisor, la industrin o ln economia,
Nivel Bueno”

La calificacion scr BBB se otorga a aquellas “emisiones que cuentan con una suficiente capacidad de pago de
capital e intereses et los términos acordados. Susceptible de deferioro ante cambios en el emisor, la industrin o la
economin. Nivel Satisfuctorio”

La calificacion scr BB se otorga a aquellas “Enmisiones debajo del grado de inversién, son emisiones con capacidad
de pago de capital e intereses segiin lo acordado, pero variable y susceptible de delerioro ante posibles cambios en el
entisor, ln industrin o Ia economia,”

La calificacién SCR 4 se otorga a aquellas “emisiones a Corto Pluzo que tienen una suficiente capacidad de pago
del capital e infereses segtin los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son susceptibles de deterioro ante
canbios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Satisfactorio.”

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

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varfe en el mediano pilazo.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por parte de Ia entidad calificada. La
metodologin de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador
ett foviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vez calificacion de viesgo a este ewmisor desde Enero del 2009. Toda
I 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 ¢ comprueba
la veracidad o precisién de esa informacion, ademis no considera ln liquidez que puedan tener los distintos valores
tanto en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual
proviene del emisor o administrador, sin asumir ningvin tipo de representacion o garantin. Ademds considera que In
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.
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“La calificacion de riesgo emitida vepresentn la opinion de In sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para contprar, vender o uantener determinados instrumentos,
#i wn aval o garantin de una inversion, emisién o sy ewmisor. Se recomienda analizar el prospecto, la informacion
financiera y los hechos relevantes de I entidad colificada que eskin disponibles en las oficinas del emisor, en Ia
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, Bolsa de Valoves y puestos representantes.”

ceLeetl
Jorge Chavgg_\ﬁllalta ;
~Subgerente 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
Archivo

La veracidad y In oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es vesponsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras Tustituciones Financieras.
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EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS INTERNACIONALES

Entidades no Financieras
Nicaragua
SCR-INF-40242015

15 de diciembre 2015

Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesion ordinaria: N° 4092015

Informaci6n financiera: no auditada al 30 de setiembre del 2015.

Contactos: Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacion, se presenta el andlisis de las variables més
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A, (SCRiesgo) en el proceso de
calificacién de riesgo de la Empresa Adminisiradora de
Aeropuertos Intetnacionales de Nicaragua (EAAT), tomando
en cuenta informacién financiera no auditada con corte al 30
de setiembre 2015.

aHlieacitn d'u Riﬁsgn BAAT

Actual? .

Moneda . © Moneda

Anterior

Cordobas * Extranjeya  Pevspectiva * Coedgbas  £xtranjera Pe]«:_pu}ii\“ﬁ_
Large
Plazo scr BB+ (nic) scr BB+ (nic)  Fstable s BB (nic) scrBB+ (nij  Halable
Corto .
Plazo SCR 4 (nic) SCR4 (nic) Faable SCR4{nic) SCR4 (nic) Fstable

“La calificacién actual no varid con respecto a la antevior.

El Consejo de Calificacién acord6 otorgar a la emisién de
Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN
II) de EAAI la signiente calificacion de riesgo:

lionos BLAN i

- Monte Califfeacian  Calificacion.

Emlisor T Serle ) ) )
: E “millongs-  anterior ackim]®

Bonos de Infraestructura
EAA] Aeroportuaria de US$4,00  scr At (nic}  scr At (nic)
Nicaragua (BIAN ID
*.a calificacion actual no varié con respecto a la anterior.

Conjuntamente, el Conseje de Calificacion acordé otorgar a
las series de la emisién de Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE) las siguientes calificaciones de riesgo:

Honos BRAIME .
‘ Monto “Califh
-mllones US$-

Calificacion

Emisor | Serie

antegior actual

EAAl  SerieB 15,00 gcr BBB- (nic)  scr BBB- (nic)
BAAI  SerieC 20,00 scr BB+ (nic}  sor BB+ (nic)
BAAT  SerieD 2,00 scr BB+ (nic)  scr BB+ (nic)

*La calificacion actusl no varid con respecto a ln anterior.

Analista Senior

mmora@scriesgo.com

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

scr BBB: Emisiones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de deterioro ante cambios en el
emisor, la industria o la economia, Nivel Satisfactotio,

scr BB: Emisiones debajo del grado de inversion, son
emisiones con capacidad de pago de capital e intereses
segln lo acordado, pero variable y susceptible de deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
economia,

SCR 4: Emisiones a Corto Plazo que tienen una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses segtin los términos
y plazos pactados, Sus factores de riesgo son susceptibles de
deterioro ante cambios en el emisor, la industria o la
economia. Nivel Satisfactorio.

Por su parte, con respecto a la perspectiva “Positiva” se
percibe una alta probabilidad de gue la calificacion mejore
en ¢l mediano plazo.

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” y de “SCR 27 a
“SCR 5"pueden ser modificadas por la adicion del signo
positivo {(+) o negativo (~) para indicar Ja posicién relativa
dentro de las diferentes categorfas.

2. FUNDAMENTOS .
Las calificaciones otorgadas a la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAI) toman
como fundarmento:

FORTALEZAS

+ Consistencia mostrada por EAAI en la consecucién
de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situacién financiera, destacando
el aumento en su volumen de operaciones y el

“Lag calificaciones ewmitidns vepresentart ln opinion de la Sociedad Callfiondora pura ol periodo y valores analizados i no consfituye wi recotendacion para

cotmprar, vender o mantener deferminados instrumentos”

1EI detalle de toda la escela de calificaciin que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pigina wuwie.scriesgo.com



proceso de disminucién de la carga pasiva, sin
embargo, durante el tercer trimestre 2015, sus
pasivos aumentan, producto de la tealizacion de
inversiones en infraestructura del Aeropuerto, dado
el afto crecimiento en el flujo de operaciones,

+ El apoyo econdmico brindado por el Gobierno de
Nicaragua significa una fortaleza y soporte para la
evolucién futura de la situacién financiera de la
entidad.

* Existencia del Programa de asignaci6bn 2015-2017
del Ministeric de Hacienda y Crédito Pablico
(MHCP) para la cancelacién de la deuda que ha
adquirido EAAT para la  construccibn v
mejorantiento de la infraestructura aeroportuaria en
Nicaragua. Lo correspondiente a la asignacion del
2015 ya fue transferido por un monto de US$6,73
millones.

» EAAI se constata como la primera organizacion en
América Central en poseer la “Certificacion de las
Operaciones Seguras” otorgada por el Instituto
Nicaragliense de Aerondutica Civil (INAC) y
auditada por el Organismo de Aviacién Civil
Internacional (OACD,

s Los bonos BIAN I tienen un vencimiento
establecido para el 25 de enero del 2016, en relacién
con el monto total emitido ($4,00 miflones), se ha
amortizado el 95% del total de la emisién,

GOPORTUNIDADES

s  EAAI se circunscribe dentro de la estructuracién del
megaproyecto del canal interocednico de Nicaragua,
lo cual implica proyecciones de consideracién en
términos del desarrollo de infraestructura vy
crecimiento en volumen de operaciones.

RETOS

» La entidad presenta un alto nivel de
endeudamiento, para setiembre 2015 este se
muestra en 341 veces. Lo anterior, presiona la
realidad financiera de Ia organizacidn al mantenerse
el nivel de pérdidas relacionaclas.

+«  Cumplir con el compromiso de empezar a acumular
a partir del 2016, un monto mensual en la cuenta de
reserva para los bonos BRADE, Ja cual permita

aprovisionar los recursos necesarios para el pago de
las obligaciones con el pblico inversionista.

Materinlizar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la entidad, que demuestren una mejora
continua en la situacién econdmica de EAAIL a
través de los resultados financieros.

Considerando el nivel de apalancamiento financiera
actual, EAAI aGn debe consolidar un mayar flujo
operativo para controlar los riesgos de liquidez que
implica dicha situacion al largo plazo, no obstante el
flujo a la fecha es mayor al registtado en afios
anteriores.

Mantener un adecuado crecimiento de operacién
aeroporfuatia que permita una generacién de
Ingresos que impacte hacia €l alza los niveles de
rotacion y flujo operativo.

Controlar el creciente nivel de gastos de operacion,
especificamente, aquellos de orden administrativo
que mantienen un peso considerable sobre los
ingresos, lo cual repercute en el nivel de utilidades
operativas.

Revertir la acumulacién de pérdidas que generan
una constante erosion de la posicién patrimonial de
EAAT

Con excepcibn del Aeropuerto Internacional
Augusto C. Sandino, las demés terminales
significan un centro de costo para la operacion de
EAAI ya que afin no se ha consolidado un flujo
suficiente de trénsito aéreo que lleve a punto de
equilibrio 1a operacién de los distintos aerédromos.

AMENAZAS

Un deterioro de la economia a nivel internacional
podria impactar negativamente el dinamismo del
sector turistico de Nicaragua, esto implicarfa una
caida en los niveles de transito aérec y repercutiria
en las proyecciones de crecimiento de operacién
aeroportuaria que contempla EAAL
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3. ENTORNO ECONOMICO

3.1.  Balance y perspectivas

Durante el 2015 se espera que contintie la recuperacién en la
economfa mundial, con un compottamiento heterogéneo, en
el cual Estados Unidos siga presentando un alto nivel de
dinamismo, mientras que la zona del Euro, Asia, economias
emergentes vy paises subdesarrollados presenten un
crecimiento en menor medida. Sobre esta base, las
petspectivas de crecimiento de la economfa mundial fueron
tevisadas a la baja por los organismos internacionales.

Comeo consecuencia de lo anteriot, se espera que la regién
cenfroamericana enfrente grandes retos para promover su
crecimiento, A pesar de este panorama, la relativa
estabilidad ‘macroecondmica en Nicaragua le ha permitido
colocarse como uno de los paises con mayor crecimiento en
Centroamérica. No obstante, al igual que el resto de los
pafses de la regioén, sigue enfrentando retos en los cuales
debe trabajar para lograr un crecimiento y desarrollo
econdmico, que le permita dejar de ser catalogado entre los
paises mas pobres de América Latina y el Caribe.

El Banco Cenjral de Nicaragua estima que el crecimiento
serd mayor durante el 2015 y se espera que la inflacién,
revisada a la baja, presente niveles entre 4,3% y 4,8% . Para el
2015, segn el Banco Central de Nicaragua (BCN), se espera
que el sector construccion presente un mayor dinamismo, asi
como el buen desempeiio de la mayoria de las actividades de
servicios contrarresten los impactos de menos exportaciones.

De esta forma, Ia actividad econdémica continga creciendo, la
inflacién ha disminuido, las finanzas pablicas se muestran
relativamente sanas y las reservas internacionales siguen
fortaleciéndose y el Sistema Financiero se mantiene robusto.
Esta situacién favorable se ha logrado a pesar de un menor
crecimiento mundial y precios de materias primas a la baja.

Aunado a lo anterior, Nicaragua cuenta con una estructura
econdmica mds diversificada y menos vulnerable, con un
buen ambiente de seguridad ciudadana en comparacién con
el resto de Centroamérica y la allanza entre el Goblerno, el
sector privado y los trabajadores han contribuido en el
consenso y la seguridad socfal,

Todos estos aspectos han side considerados por
inversionistas internacionales y destacados en las visitas del
Fondo Monetario Internacional, especificamente en marzo
de 2015, donde se reconoce que las condiciones favorables
para Nicaragua se mantendrén durante el afio, pero que
dicho comportamiento requeritd que el pafs continge
fortaleciendo las finanzas piblicas, modernizando el sistema
financiero e incrementando la productividad.

Ademéds, de la mano con los buenos indicadores
macroecondmicos recientemente la agencia Moody's, mejoré
la calificacién de riesgo crediticio de Nicaragua y el Banco
Mundial reclasificara al pais en sus politicas de
financiamiento, al pasar de pais IDA a pais IDAgap,
permitiendo un mayor acceso a recursos externos.

3.2, Actividad econoémica

El producto interno bruto (PIB), para el [ trimestre del 2015,
presenté una variacion interanual acumulada del 3,3%,
Mediante el enfoque de la produccién, este crecimiento se
vic sustentando por las actividades de construccion con
aportes al PIB de 1,2 puntos porcentuales y de las
actividades de comercio, hoteles vy restaurantes con un
aporte de 0,8 puntos porcentuales.

La construccién se consolidé como la actividad més
dindmica al registrar un crecimiento acumulado del periodo
{(enero-mayo} de alrededor del 33% vy se mantienen las
perspectivas positivas de mayor ejecucién de proyectos en el
segundo semestre del 2015. A continuacién se presenta de
forma gréfica la variacion anual del PIB a precios constantes:

Gréfico ]
Tasa de varlacidn anual del FIB a precios constanies
(Periodo 2002 - 2014)
Y S — .
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Fuente: elabovacidn propia con base en datos del BCN.
“Dato estimadoal 19/08/2015
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La tasa de crecimiento durante el segundo semestre del 2015,
le permitié formar parte de la lista de paises con mayor
crecimiento en Centroamérica, en conjunto con Guatemala y
Panaméd con una tasa alrededor del 4%.

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

En el primer semestre del afio, el monto registrado por
concepte de exportaciones fue de US§1.338,6 millones, lo
cual representd una disminucién del 2,4% (US$33,3
millones) respecto al afic anterior, Por otro lado, las
importaciones a jumio del 2015, cerraron en US$H2857,7
millones, cifta que implicé un crecimiento interanual del
3,2%, Debido a que las exportaciones fueron menores que las
importaciones, el pais presenté una balanza comercial
negativa.

34.  Situacién Internacional

Segtin el (iltimo informe sobre Perspectivas de la Economia
Mundial (WEQ, por sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se estdn dando en la economia mundial
¥ generan incerticlumbre en los mercados internacionales se
restimen en la caida de los precios del petréleo y algunas
materias primas, asi come proyecciones a la baja del
crecimiento de las economias mundiales debido a
situaciones de contraccién o desaceleracién econbmica que
han presentado fa zona euro, Jap6én y mercados emergentes.

Segin las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMD 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 moderacion del
ajuste  fiscal, wna politica monetaria ajustindose
gradualmente y mejoras del mercado laboral; por lo que se
proyecta que la economia estadounidense mantenga un
crecimiento robusto. La Comision Europes, reviso al alza el
crecimiento econdémiico de la zona euro siendo del 1,3% para
el 2015, 1o cual estd asociado con la caida de los precios del
petrdleo, las bajas tasas de interés, impulsado por el
programa de compra de bonos del Banco Central Europeo, el
debilitamiento del euro y una otrientacién més neutral de la
politica fiscal. Por otra parte, para JapSn se estima un
crecimiento del1,2%.

3.5. Finanzas ptblicas

Los resultados del Gobiemo Central (GC) al cierre del
primer semestre del 2015 muesttan 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 regisha un superdvit después de
donaciones C$964 milflones.

Grafico 3
Déficit fiscal del GC
Perlode 2012-2014 y adiclonal a junio def 2015
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Fuente:elaboracion propia con dates del BCN

A pesar de que los ingresos del gobierno presentaran un
creciiniento  significativo, congruente con la situacién
positiva a nivel econdmico, la tasa de crecimiento en los
gastos fue mayor, lo cual provocéd que se mantenga
presentando un déficit fiscal antes de donaciones.

La situacién de debilidad de las finanzas pablicas es un
problema a nivel regional y también en econmomfas
avanzadas. La Comisidn Monetaria de Centroamérica
recomienda a los pafses de la region implementar politicas
fiscales que les permita clerto nivel de sostenibilidad, ya que
no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediano plazo
debido al contexto internacional y especifico de cada pais.

3.6. Moneday finanzas

A junio del 2015, las Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan un aumento de US$93,2
millones, lo cual estd asociado principalmente con la entrada
de recursos externos en concepto de préstamos y
donaciones, Ia 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
gue el aumento de las Reservas Internacionales Netas fue de
1J5$87,1. millones,

El Sistema Financiero Nacional present$ una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacion de los depdsitos,
sin embargo, con un ritmo de crecimiento menor at
presentado en 2014. Especificamente, el incremento en la
carlera total estuvo acompafiado por un buen desempefio de
los indicadores de riesgo crediticioc y los sectores que
destacan son el comercial y el consumo, ambos con una
tendencia creciente,

Propiamente, la tasa de interés activa implicita en cérdobas
al finalizar el afio se ublcaron en 12,76%, representando una
disminucién de 3,2 pp. La tasa pasiva implicita en cérdobas
cerrd en 1,65%, lo cual significé un aumento de 0,6 puntos
porcentuales con respecto a junio del 2014. Debido a la
disminiicion presentada por las tasas activas en cérdobas, el
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margen de intermediacién financiera ha presentado un
comportamiento a la baja en el Gltimo afio.

3.7.  Precios, salarios y ocupacion

La inflacién interanual registré al cierre del primer semestre
del 2015 en 3,82% (6,05% en junio del 2014), siendo el
principal contribuyente, la divisibn de alimentos. 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%. Segtin el Banco Central 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.

Grifico 6
I
Vatlacion interanual, Pedodo Ene 15 a Jun-15

Febrero  Marza

Abril
Fuente: elaboracign propia con dates del BEN

Enerc Mayo  Junio

Del lado del mercado laboral, a junio del 2015, se aprecia
una aceleracién en el crecimiento de los empleados afiliados
al Instituto Nicaragliense de la Seguridad Social, de la mano
con el desempefio mostrado por los sectores de construccién
y servicips, Ademds se presenta un incremento del 4% del
salario promedio real en comparacién con junio del 2014. La
tasa de desempleo provectada por el Fondo Monetario
Internacional para Nicaragua en el 2015, es de 5,86%, la cual
disminuye respecto a lo registrado al cierre del 2014 y se
considera una de las mas bajas de 1a regi6n,

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

4.1 PERFIL Y RESENA HISTORICA

La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
(EAAI) es una entided descentralizada, con patrimonio
auténomo, propiedad del estado nicaragliense, personalidad
juridica v de duracién indefinida, cuyo objetivo es la
administracién de los aeropuertos internacionales vy
nacionales existentes, o que en el futuro se desarrolien en el
pais; implementande las medidas y procedimientos
necesatios para la organizacion y funcionamiento de los
servicios aeroportuarios y funciones auxiliares,

EAAI se ha abocado al progreso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversién en una
red de aeropuertos que impulsard ¢l desarrollo del pafs en
zonas que ofrecen proyectos turfsticos y comerciales con
impottantes potencialidades para e mejoramiento
econdmico del pais, como ha sido ejemplo la modernizacién
del aeropuerto de Puerto Cabezas y la construccién de los
aetopuertos de Ometepe, San Juan, enire ofros,

Cabe destacar que EAAIL tiene la funcién de operador
acroportuario y por ende o tiene dentro de sus funciones el
llevar a cabo actividades de inversién y construccién de
nuevos aeropuertos, sin embargo ante las necesidades del
pais, EAAI fue llamada a asumir el proyecto de desarrollo de
infraestructura aeroportuaria.

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragiiense,
EAAJ bha sido incluida dentro del Programa de Asignacién
Presupuestaria llevado a cabo por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Pablico, el cual implica la retribucién de la
obligaciones asumidas por EAAI para ejecutar los distintos
proyectos de construccién de aeropuertos y pistas de
aterrizaje, esto con el fin de trasladar el impacto econdmico
de la generacién de nuevos aeropuertos al Estado
Nicaragtiense, quien funge como la figura encargada de tal
actividad.

Actualmente, EAAL cuenta con la “Certificacion de las
Operaciones Seguras” en cads una de sus etapas del proceso
operacional correspondiente al Aeropuerto Augusto C.
Sandino, esta certificacidn es emitida por el Instituto
Nicaragliense de Aerondutica Civil (INAC) y auditada por el
Organismo de Aviacion Civil Internacional (QACI), segiin
las Normas Infernacionales de Aviacion Civil establecidas
por este,

Dicha certificacién, de cardcter internacional, acredita al
Aerapuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro
¥ hace constar que este aeropuerto cumple con los més altos
estdndates internacionales de la OACI, implicando asf una
mejora sensible a la competitividad de la terminal que le
permite a EAAI una mayor comercializacién del agropuerto
ante nuevas lineas aéreas. El Aeropuerto Internacional de
Maragua se cottvierte entonces ett el primer pais de América
Central en tener esta calificacion.

El afic 2015 se ha caracterizado por mejoras al Aeropuerto
Augusto C. Sandino, por un crecimiento en el flujo de
pasajeros y mayor frecuencia de vuelos.
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5. ESTRUCTURA FINANCIERA

EAAI se encuentra en un proceso de recomposicién de su
estruclura financiera, la cual se caracteriza por ¢l elevado
nivel de apalancamiento financiero que denota una posicién
patrimonial relalivamente pequefia frente al nivel actual de
activos y pasivos. Ante los riesgos crecientes que implica
esta situacién, EAAL se encuentra comprometida, en
conjunto con el Estado de Nicaragua, a llevar a cabo un
proceso de reduccién de pasivos y aumento de fa generacion
de ingresos,

Con relacién a la estructura financiera de la entidad para el
tercer trimestre 2015, muestra un leve aumento del activo,
versus un incremento en los pasivos y su correspondiente
contraccion en el patrimonip, manteniendo el mismo
comportamiento del trimestre anterior, esto bésicamente se
debe a que se desembolsé lo que estaba faltando para
complatar el  financiamiento con Banpro por US$2,5
millones.

Cabe sefialar que para el primer trimestte 2015, se mantuvo
la contraceidn en los pasivos, acompafiado del aumento en la
posicién patrimonial, esto debido a que para dicho perfodo
se habfa recibido el ingreso de US5$6,73 millones como parte
del aporte det MHCP correspondiente al afio 2015, el cual
fue destinado a la cancelacién de pasivos.

Importante mencionar que a nivel interanual, si se observa
un crecimiento importante en los activos (6%), acornpanado
de una reduccién en los pasivos (-5%) versus un incremento
en la posicibn patrimonial (74%), lo cual refleja el
compromiso de la entidad y del Estado, mencionado
anteriormente,

EAAL Fstructura Financiera

Xillones C$

jun-15

dic-14 mar-15

1 Pasivos

sep-i4 sep-15

u Activos i Patrimonio

Detallando la estructura financlera de EAAI segn su
liquidez y exigibilidad, a setiembre 2015 se mantiene el
esquema de alta concentracién en los activos no circulantes
con 93%, mientras que los activos a corto plazo pesan 7% del

activo total, siendo menor a los pasivos de mayor
exigibilidad.

EAAT: Esbructuia Financieta

100%
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En esta composicién, se evidencian sefiales de una brecha
negativa de liquidez, ya que los activos de mayor
convertibilidad en efectivo no logran cubrir las obligaciones
con exigibilidad de corto plazo. Al mismo tiempo, esto
expone el verdadero giro financiere a largo plazo del
negocio de EAAIL con un activo a largo plazo que se financia
a setiembre 2015, en 62% via pasivos a largo plazo, 23% a
través de patrimonio y 15% por medio de pasivo circulante,
La capacidad de la orpanizacién para el pago de sus
obligaciones depende en una proporcién muy importante de
la capacidad del activo fijo para generar ingresos y aportar a
la liquidez, sin embargo, hay que tener en cuenta que por la
naturaleza del negocic es normal que el activo més
representativo de FAAI sea el activo fijo v la generacién de
flujo y liquidez se de en el mediano plazo.

51 ACTIVOS

La partida de activos de EAAI suma (C$3.684,08 millones
(US$133,54 millones) para setiembre 2013, mostrando un
crecimiento interanual del 6% vy trimestral del 0,1%. El
aumento anual obedece al incremento en las cuentas por
cobrar y principalmente en los inmuebles, mobiliario y
equipo, cuenta que pesa 93% del activo total y crece 4%
interanutalmente. En cuanto al incremento trimestral,
responde principalmente a un mayor regisiro del inventario,

Con relacién a la composicién de los activos, a seliembre
2015, la cuenta inmuebles, mobiliario y equipo representa
93%, seguido de las cuentas por cobrar con el 3%y el efectivo
con 2%, siendo las miés representativas. Dicha composicién
se mantiene muy estable, respecto al trimestre anterior.

Cabe mencicnar que la cuenta de propiedad, planta y
equipo, suma a seliembre 2015 C$3.417,17 millones
(US$123,87 millones), mostrandose estable en  forma
trimestral ¥ con un incremento de 4% interanualmente,
producto de las inversiones que se han realizado.
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Por su parte las cuentas por cobrar crecen 171% en forma
anual, lo cual corresponde al aumento de clientes y mayor
generacién de ingresos que ha implicado la entrada nuevas
lineas aéreas, sin embargo, a nivel {rimestral registran una
reduccién de 7%, producte de una mayor recuperacién con
las diferentes acrolineas,

EAAL Composicion de Activos
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5.2 PASIVOS

Para el cierre de setiembre 2015, el pasivo de la entidad
suma C$2,848,16 millones (U5$103,24 millones), mosirando
una variacion trimestral positiva de 2% y una reduccion
Interanual del 5%, ocasionada por la carcelacién de deudas,
que trajo consigo el aporte del MHCP del 2015, y la
condonacién parcial de la deuda concesional Radares Ty 10,

En el caso del aumento trimestral, obedece a que del
financiamiente obtenido durante el trimestre anterior con
Banpro por un monto total de US$2,5 millones, faltaba
desembolsar US$960 mil, ademés, un aumento en cuentas y
gastos acumulados por pagar, en la pocién corriente de
préstamos por pagar largo plazo, en la provisién para
indemnizaciones laborales y la revalotizacién de las
obligaciones negociables, principalmente,

La obtencién del crédito con Banpro fue destinado para
compra de equipos de asistencia en tierra y para €l pago de
avaltios de proyecto de recarpeteo de las plataformas
internacionales del Aeropuerto Internacional Augusto Cesar
Sandino.

El pasivo se compone 20% en pasivo de corto plazo y 80% en
pasivo de largo plazo. La cuenta més representativa del
pasivo total son los préstamos por pagar largo plazo con el
41%, seguido de las obligacicnes por titulos negociables con
33% y la porcion corriente de los préstamos a largoe plazo

Puntualmente, para el cierre del tercer trimestre 2015 la
deuda a largo plazo, pasivo més importante, denota 1
aumento de 1% {rimestral y una reduoccidn de 13%
interanual, como consecuencia de la cancelacién de deudas a
través del aporte del MHCP y para este periodo la
adquisicién del préstamo antes mencionado.

En el caso de las obligaciones por titulos negociables,
aumentan trimestralmente por un tema de revalorizacién de
las obligaciones y se da una reduccién en su porcién
corriende, por el pago de la cuota de principal semestral de
los BEAN 11 por US$100.000.

Una de las reducciones maés significativas es en la porcién
cortiente de intereses por pagar a corto plazo, la cual
disminuye 23%, por el page y provisién de intereses de las
obligaciones financieras en el tercer trimestre del 2015, més
el pago de intereses de los bonos BRADE.

EAAI expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo (bonos y préstamos comerciales), el cual esta enfocado
a permitir el espacio de tiempo aportuno pata que se
congoliden comercialmente los distintos aeropuertos
administrados por la organizacion y se alivie
paulatinamente la presion de liquidez que debe ser
gestionada para la atencién de las obligaciones.

EAAL Composicion Pasivos
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5.3 PATRIMONIO

El patrimonio de EAAT suma C$835,93 millones (US$30,30
millones) a setiembre 2015, registrando un incremento de
74% interanual y una reduccién de 5% trimesiral, El
aumento interanual corresponde a los aportes Estatales
infroducidos a fravés de las aportaciones del MHCP y la
condonacién parcial de la deuda de los Radares I y I,
asimismo, la inclusidn de infraestructura aeroportuaria que

que representan el 12%, siendo las cuentas MAS g o habia sido contabilizada implic6 aumentos en la
representativas del pasivo a setiembre 2015. partida de incorporacién de activos fijos, lo cual ayudé a
levantar fa posicién patrimonial.
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En el case de la reduccién trimestral, responde al incremento
de la pérdida acumulada, la cual crece 4% trimestral y 22%
anual, sumando a setiembze 2015 C$1.325,31 millones.

En general, el patrimonio consta de terrenos cedidos por el
Gobierno de Nicaragua que no pueden ser vendidos,
traspasados o embargados para el pago de las obligaciones,
asf como de los aportes del Estado de Nicaragua.

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

61 COBERTURA Y LIQUIDEZ

Estudiando la capacidad de EAAI para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, es notable que la entidad
mantiehe una brecha negativa de liquidez al presentarse la
relacidn “active circulante menor a pasivo corto plazo™; lo
cual significa que la masa actual de recursos liquidos no
logra cubrir la totalidad de obligaciones con vencimiento a
menos de un afio,

Puntualmente, se registra una brecha negativa de liquidez
por C$297,45 millones (US$10,78 millones) para setiembre
2015, 1a cual se redujo en 18% interanual, por el aumento
que denota el activo circulante ante la entrada de la
asignacion del MHCP cotrespondiente al 2015 y el aumento
et las cuentas por cobrar, ademés de la reduccién de los
pasivos circulantes mediante la  reclasificacién  de
obligaciones con exigibilidad real al larpo plazo, la
cancelacidn de deudas por medio de la misma transferencia
det MHCP y la condonacién parcial de los préstamos
concesionales.

Trimestralmente, la brecha negativa de liquidez aumenta
14%, debido a que el activo circularite se recluce 4% en forma
trimestral y por su patte, el pasivo circulante aumenta 5%,
por el incremento de la porcién circulante de la deuda a
largo plazo y de las cuentas y gastos acumulados por pagar,

EAAIL Activo circalante vys Pasivo civeulante

Al cierre de setiembre 2015 la razén circulante es de (0,47
veces, lo que significa que los activos circulantes cubren el
47% de las obligaciones de corto plazo gue mantiene la
empresa, cobertura que se considera baja, sin embargo, en
forma interanual mejora las razones de liguidez,

- Coberiura 14 dielt marld
Razin circulante 0,35 0,27 0,56 0,51 047
Prueha éeida {134 0,25 0,55 (0,49 0,44

Es importante resaltar que si bien el préstamo Balloon
Payment mantenido con Banpro se enmarca como una
operacién regisfrada al corto plazo, su exigibilidad real es al
largo plazo debido a la naturaleza propia del préstamo. Por
elio, eliminando este efecto del total de pasivos civculantes,
la raz6n circulante mejora a 0,63 veces para setiembre 2015,

- l";_qui'\"iil'bumin en’
Uss o

© Pasiva Cireulmtie )

i Cardobas
wsetiembre 2015 ) k

Total pasivo & corle plaze 56&0.136,9[) )411.142,13;
[Prestamog Banpzro fmodalidad Bafloon Payment) 139,914.562,00 5.!]'?1.7'?5.E]Q|
Tolal denda exigible veal a corto plazo 42516557490 15.339.367,13)

265.626.739,52

Talsl _Activo_ Citmlante_
ezt pireAJAre AThsouan

Pasando al andlisis del flujo de caja, ante esta situacién de
cobertura insuficiente que denota el activo circulante, EAAI
mantiene un monitoreo diario de sus flujos de efectivo y a
través del andlisis sobre la prelacién de sus obligaciones,
tanto financieras como comerciales, ha logrado sostener su
solvencia, aun¢jue esta se considera estrecha.

EAAL generd un flujo de caja real negativo de US$827,3 mil
para el tercer trimestre 2015, disminuyendo US$2,03
millones en forma interanual, lo cual responde a un
incremento de los egresos de efectivo (17%) versus la
reduccion en las entradas de efectivo (4%).

Puntualmente, el incremento en las salidas de efectivo se
origina por més gastos operativos, amortizaciones e
inversiones. Por su lado, las entradas de efectivo disminuyen

1600 porque a setiembre 2014 se contemplaba un monto mayor en

200 financiamiento, el cual a setiembre 2015 se reduce en 69%, lo

500 cual no compensé el aumento en los ingresos operativos del

g 79 22%.

g 600
E 500

% 400 Al final, el flujo de caja acumulado a setiembre 2015 se

300 contabiliza en US$3,19 millones, reduciéndose 24% de forma

200 interanual y se compone en -26% por el flujo generado

10 durante este tercer trimestre y 126% por el flujo de caja

sep-14 dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 inicial.

mActvaclreadante o1 Pagiva cirealante El anglisis del EBITDA denota un aumento del 2i%

interanual en las utilidades antes de intereses, impuestos,

depreciacién y amortizaciones, ademds con el nivel de

EBITDA de setiembre 2015, mejora levementie la cobertura a
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la carga financiera y al servicio de la deuda, sin embargo, se
mantienen por debajo de una vez,

La totalidad de la deuda financiera posee un peso elevado
frente al EBITDA generado por la entidad, si bien este se
disminuye a setiembre 2015 dada la reduccién general de
pasivos en forma interanual,

atn se considera una

exposicién alta,

Indicadores EBITDA Csepdd

EBITDA {(cérdobas) 171.509.684 206.807.046
Cobertura a carga financiera 0,77 0,98
Cobertura a setvicio de deuda 0,26 036
Cobertura a obligacienes CP 022 0,27
Deuda financiera a BBITDA 15,98 12,16

Fn general, EAAI presenta un flujo de operacitén de corto
plazo, el cual e permite cubrir las inversiones en activo neto
de corto plazo y pagar las fuentes de financiamiento de
exigibilidad inmediata, esto después de hacer frente a los
gastos corrlentes de operacitn. Las necesidades de mversion
en activo fijo (infraestructura aeroportuaria) requieren de
nuevo financiamiento con pasivos o awmento de patrimonio
(via aportaciones del Gobierno) para poder ser financiadas y
considerando la deuda total, EAA! atn debe consolidar un
mayor flujo operativo para controlar los riesgos de liquidez
que expone su estructura financiera,

Segtin la proyeccién para el 2015 ajustada a la fecha, EAAI
provecta cerrar con un déficit de fiujo de caja al cierre del
afio por un monto de US$311.786, reduciéndose en 49%
respecto a lo registracdlo en el 2014. Esto obedece a que las
entradas de efectivo se reducen més (5%), que fa reduccién
en las salidas de efectivo (4%), debido a que en las entradas
para el 2014 se contemplaron mds financiamiento y un retivo
de reservas para pago de principal de Bonos BRADE y por el
lado de las salidas se tienen un ahorto por la reserva anual
para el pago del principal de los bonoes BRADE y un monto
menor en amortizaciones,

Cabe destacarse, que e To estimade a inicios del afio versus
setiembre 2015, se proyecta un incremento de los ingresos
operativos por el orden del 16% interanual y un
financiamiento adicional por US$2,5 millones, ademds la
reserva que se tenfa programada acumular al clerre de 2015
por US$3,0 millones, para el pago de las obligaciones de
bonos, se dispuso dejar de aportarfa por este aflo, para usar
esos recursos en las nversiones que se esidn realizando al
Aeropuerto en respuesta al crecimiento de Ja demanda, no
obstante la misma se empezard a acumular en tractos
mensuales a partir del 2016.

6.2 ENDEUDAMIENTO

Al cierre de sctiembre 2015 la entidad mejora el
apalancamiento financiero en forma interanual, al mostrar
una reduccién en la razén de deuda, pasando de 86,23% en
setiembre 2014 a 77,31% en setiembre 2015, esto obedece al
continuo proceso de reduccibn de pasivos por parte de
EAAL

El endeudamiento comercial a setiembre 2015 suma
C$1.504,46 millones (US$54,53 millones) aumentando en
forma trimestral en 1%, por el desembolso que faltaba del
préstamo con BANPRO, sin embargo, disminuye 11%
interanualmente, llegando a significar un 53% del pasivo
total, el cual se considera alto,

Por su parte, el peso de la deuda comercial al corto plazo es
de 12% del total de pasivos, mientras que las obligaciones
financieras coinerciales al largo plazo pesan un 41%. Deniro
de la deuda comercial al corto plazo, se contabiliza el
préstamo “Balloon Payment” con BANPRO, el cual significa
alrededor del 42% del fotal de la denda bancaria al corto
plazo; si bien se requiere el registro de esta obligacién dentro
de los pasivos corrientes, su cancelacion o exigibilidad esta
pactada en el largo plazo, por lo que si no se toma en cuenta
esta obligacién, los préstamos bancarios al corto plazo
significan un 7% del total de pasivos, o cual disminuye la
exigibilidad de los pasivos,

El endeudamiento disminuye significativamente en forma
interaniual, pasando de 6,26 veces a 3,41 veces, lo cual se
debe a la reduccién de pasivos que ocasiond la asignacién
del MHCP del 2015 y Ia condonacién parcial de préstamos
concesionales, ademads, la razén también se vio impactada
por el crecimiento qtie presenta el patrimonio en forma
interanual; sin embargo, este nivel de endeudamiento atn se
considera como alto. 51 se compara trimestralmente,
aumenta la razén, debido a que el patrimonio se reduce 5%
por el registro de pérdidas acumuladas y por su parte, el
pasivo aumenta 2%.

La cobertura de intereses se registra en 52,47%, aumentando
tanto en forma interanual, como trimestral, lo cual obedece
al incremento de la utilidad operativa en 55% versus una
reduccién del 3% en los intereses bancarios en forma
interanual,

Por su parte, el costo del pasivo promedio, se mantiene muy
similar en forma inleranual, sin embargo, disminuye
trimestralmente, en promedio en el ltimo afio, ronda un
5,8%.
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L deadamianto sep-t4 . clisld mards - junid . sepels
Razon de deuda 86,23%  7TR%  T28%  To01%  7731%
Cobertura de inlereses 33,00% 43,84% 51,90% 4504% 5247%
Endeudamiento 6,26 339 2,89 317 341

Interés medio sobre Pasivos  561%  6,11%  6,06% 5,86% 577%

La entidad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN II), cuya
emisién fue efectuada por US$4,00 millones. Al cietre de
setiembue 2015, el saldo de esta obligacién en el corto plazo
suma un total de C$5.517.384,70 equivalentes a
UUS$200.000,00. El vencimiento de los BIAN II estd
estableciclo patra el 25 de enero del 2016 segiin prospecto,
Con relacién al monto total emitido en los BIAN 1T ($4,00
millones), se ha amortizado el 95% del total de la emisgién,

EAAI cuenta con una emision de US$42 millones
correspondientes a los Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE), de los cuales se colocaron en su
totalidad la serie A por US$5,0 millones, la cual fue
cancelada en abril 2014, la serie B por US$15,0 millones, la
serie C por US$20,0 millones y la serie D por US$2,0
millones,

Boyos de Refinanciamiento de Adeudos (BRATE]

Clase de instrumento Bonos

Nombre de la emisién Serie B Serie C| SerieD
Monlo de la emision (millones) | USHE15,00| US$H20,00| UsE2,00
Plazo (afics) 10 15 20

Fecha de emisicn 1-abr-2009| 1-abe-2009| 1-abe-2009
Fecha de vencimiento 1-abe-20191 1-abr-2024 | 1-abr-2029
Tasa de interés 8,25% 850% 9,00%

Para tal efecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bonos BRADE constituye una Cuenta de Reserva que se
alimenta a través del flujo de los contratos de Derecho de
Terminal, asi como por aportaciones extraordinarias segln
el comportamiento del flujo de efectivo, para contribuir al
pago del principal de los valozes,

Iste aprovisionamiento es administrado por INVERCASA, a
través de una Cuenta de Reserva en una Institucién Bancaria
de primer orden.

Después del pago de cada serie de los bonos, la Cuenta de
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta alcanzar la
fecha de vencimiento de la sigulente serie emitida. Al 30 de
setiembre 2015, el fondo suma 1U5$713.343,20, seglin el
altimo estade de cuenta del fondo de reserva, monto que
equivale aun 4,8% de la serie B de los bonos BRADE,

Es importante destacat, que EAAI tiene como compromiso
Hllevar a cabo una reserva programada en el flujo de efectivo
que perinita consolidar una reserva acumulada de més de
US$H3,00 millones, la cual se esperaba acumularla al cierre del
afio 2015, sin embargo, producto de que se ha tenido que

incrementar las inversiones en infraestructura en el
Aeropuerto, por el crecimiento significativo en el flujo de
pasajeros, 1o cual ha demandado tener que hacerle mejoras
al mismo, se dispuso dejar de aportar a la reserva por este
afio y empezar a acumular 1o que falta en tractos mensuales,
a partir del 2016 hasta el 2019

7. ANALISIS DE GESTION

7.1 ACTIVIDAD

Analizando las distintas obras que realiza BEAAI para el
presente periodo se destacan deniro de los principales
egresos correspondientes a proyectos, los siguientes:

»  Mejoramiento del sistema de balizamiento del
Aeropuerto Internacional de Managua.
« Supervisién técnica del proyecio Aeropuerto Costa

Esmeralda. :
* Recarpeteo de plataforma internacional del
Aeropuerto de Managua

o  Medicion del indice del perfii de la pista de

aterrizaje  del Aeropuerto Internacional de
Managua.

» Compra de equipos de asistencia en tietra y ofros
activos fijos

En cuanto a los indices de actividad de la entidad, la
rotacién del activo circulante (RAC) disminuye en forma
anual y trimestral, producto de crecimientos mayores en el
activo circulante que los registrados en los ingresos.

Por el lada de la rotacién del activo fijo y del activo total, no
se presenia mayor variacion con respecto a los periodos
anteriores, aunque el mejoramiento en la generacién de
ingresos ha producido niveles de rotacién con tendencia
ascendente.

 Actividad dicsld . mar-13  jun-li  sep-13.
RAC 4,05 7,65 3,60 347 3,69
RAF 0,25 0,28 0,28 0,28 0,29
RAT 0,23 0,27 026 0,26 0,27

En relacién con la actividad aeroportuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros internacionales del
Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino, principal
plaza de BAAI es importante destacar que el aeropuerto
presenta estacionalidades en el comportamiento del flujo de
pasajeros, siendo los periodos de diciembre a marzo y de
julio a setiembre cuando se regisira la mayor enirada y
salida de pasajeros internacionales y por ende el mayor
movimiento a nivel de ingresos.
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Al finalizar el tercer frimestre 2015, el flujo acumulado de
entradas v salidas de pasajeros Internacionales
correspondientes al Aeropuerto Internacional de Managua,
registrd un total de 989.619 pasajeros, lo cual significé un
crecimiento del 14% con respecto a los datos del mismo
periodo del afio anterior,

Aeropuerto Internacional Augusto C, Sandino
Pasajeros internacionales (Butradas y Salidas)
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Al observar el movimiento dela tasa de variacién anual en el
nametro de pasajercs internacionales, EAAI presenta una
tendencia ascendente en el crecimiento del trénsitc de
Pasajeros internacionales, la cual se marca desde agosio del
2013. Este periodo denota el incremento en el atractivo de
Nicaragua comeo destino turistico y de negocios en la regién,
aunado al logro de los distintes proyectos que ha realizado
EAA] para contar con una infraestructura aeroportuaria
cacla vez mds robusta.

Actualmente, los niveles de crecimiento en la operacién
aérea superan las proyecciones mantenidas por la
organizacién v las establecidas a nivel de proyeccion de
flujos de efectivo.

Aeropuerto Internactonal Augusto C, Sandino
Flejo de pasajeros internacionales {Entradas y Salidas)
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Las mejoras en infraestructura logradas han significado un
impacto directo al flujo de pasajeros que este aetopuerto
puede recibir, elevando en los Gitimos 5 afios el ritmo de
entradas y salidas de pasajeros internacionales.

BEn cuanto a la rotacion del gasto administrativo, la misma
disminuye en forma interanual, debido al crecimiento
elevado en los gastos administrativos (50% interanual)
versus el crecimiento de los activos (6% interanual). Por su
parte, la cobertura de la utilidad operativa hacia los gastos
administrativos crece levemente, ante la brecha que hay en
las variaciones de los gastos admirdstrativos (50%) v la
utilidad operativa (55%).

Este comportamiento obedece al incremento en la operacién
de EAAIL el mejoramiento en la infraestructura del
Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino, ademds, se
estd asumiendo las necesidades de los oiros aeropuertos
(Ometepe y San Juan) y la finalizacién del proceso de
certificacién con OAC), aumentando los gastos de este tipo.

Aﬁl_'i!;rhlad.‘ .. s.e-pd 11 _' du]l 11.1;11‘—'.f.5 " ju 1_1~15 . sepdB
Rotacién Glos. Adm. 20,06 a8, 14,40 13,89 14,14
Util. Operac/Gtlos A 0,32 0,73 0,34 0,28 0,33

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al cierte de setiembre 2015 los ingresos acumulados suman
($736,81 millones (US$26,71 millones), creciendo 10% en
forma interanual, lo cual obedece principalmente at
incremento en 22% anual de los ingresos por servicios
aeroportuarios y del 24% en los ingresos por servicios
auxiliares.

En términos generales, los ingresos de EAAI se componen en
un 83% por servicios aeroportuarios, 15% por ingresos
auxiliares, corresponde a ingresos generados a través de las
concesiones y la comisién de servicios de rampa un 1% para
cada uno.

EAAL Composicién de Ingresos

A%

mac-16
-1 Berviciod Auxiliares
W Ingresoa Finanderos

jun-ls sep-15
= Comiston de Serv, de Rnmpa

sop-14 die-14

W Servicios Acroportuarles
trConceslones

Dentro de las estrategias de EAAT para incrementar el nivel

de ingresos, para el 2015 se destaca el aumento de la oferta
de vuelos por varias lineas aéreas:
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« Apertura de vuelos directos entre Los Angeles ~
Managua, llevado a cabo por Delta Airlines.

« Apertura de vuelos directos entre Dallas -
Managua, llevado a cabo por American Airlines.

e Spirit Airlines introdujo vuelos directos entre
Houston, Texas y Managua, con una frecuencia de
tres vuelos a la semana y una capacidad de sillas
entre 140 v 170 personas,

Operacién creciente de Aeroméxico
Avianca y Copa aumentan las frecuencias de
vuelos,

*«  American y Spirit aumentan las frecuencias de
vuelos al cietre del tercer trimestre 2015 y Avianca
por su parte, initoduce la ruta Managua -
Guatemala.

Lo antetior se debe al crecimiento de la demanda de turistas
extranjeros, Inversionistas y exploradores de negocios,
asimismo cabe destacar que la nueva ruta Dallas - Managua,
tiene una conexién hasta Shanghéi v Beijing.

Por su parte, los gastos acumulados al cierre de setiembre
2015 suman C$89568 millones (US$32,47 millones),
registrando un incremento interanual del 8%.

En concreto, todas las lineas de gasto operativo presentan
imcrementos interanualmente, ocasionande que al final los
egresos operativos crecieran en un 19%, impactados por los
diversos gastos incurridos en el proceso de certificacién, la
alta carga de depreciacién que genera el activo fijo y los
costos opetativos que varfan en proporcitn al aumento de la
operacién aérea, Por su parle, los gastos financieros, se
redujeron en un 16% anual, debido a la reduccion en la
pérdida cambiaria, en comisiones y en los intereses
bancarios.

De forma general, los costos y gastos de EAAI se componen
en 25% por los gastos financieros, seguidos de los gastos
admintstrativos con  22%, los costos de servicios
aeroportuarios con 21%, la depreciacién con 16%, los costos
de servicios auxiliares 11% y las aportaciones el 6% restante,

T00%
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B T
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# Gastoy de Adnunistracion
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Es importante mencionar que con excepcién del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, las demaés terminales
significan un centro de costo para Ia operacion de EAAI ya
que atth no se ha consolidado un flujo suficiente de fransito
aéreo que leve a punto de equilibric la operacién de los
distintos aer6dromos.

El gasto que mas ha contribuido en el crecimiento del gasto
total, son los administrativos, los cuales crecen 50%
interanual, lo cual obedece al incremento ent la dotacién de
personal para el drea de rampa a raiz del mayor nivel de
operacién aeroportuaria, los costos de capacitacitn
asociados a este incremento de personal y las exigencias de
1a certificacién con el OACI, asf como la ejecucién de gastos
de representacién y viajes realizados por la Administracitn
de FEAAI para misiones de trabajo con motive de la
consecucién  de nuevas lineas aéreas y visitas a
inversionistas.

Puntualmente, el efecto conjunto de ingresos y gastos a
setlembre 2015 produjo un resultado del periodo que suma
C$158,87 millones (US$5,76 millones) de pérdida
acumulada, la cual se reduce en 3% interanual,

EAAL ¥stado de Resultados Acunwdado

sep-14 dic-14 mar15 Jjun-15 sep-15
#Ingrasos totales M Costos y Gastos totales = Utilidad neta

A la fecha, el nivel actual de ingresos, pese a su significativo
crecimiento amual, atin no es lo suficlentemente alto para
que la Empresa sea capaz de revertir, por si sola, su nivel de
endeudamiento y situacion de pérdida. Sin embargo, este
escenario serd afectado positivamente segfin se efectien los
distintos pagos del Programa de Asignacién Presupuestaria
del MHCP, la consolidacion comercial de los distintos
aeropuertos y se lleven a cabo futuras estrategias de revisién
tarifaria.

Analizando la razén del EBITDA, el cual mide el desempefio
operativo de la empresa, se cbserva como la entidad
aumentd sus beneficios de operacién interanualmente al
registrar una ganancia antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones de C$206,81 millones
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(US$7,50 millones), 21% mayor a la registrada en setiemnbre
2014,

CEAAVEBIIDA .
-En Cordobas (CH)-

_ sep-14° sep-15 - A anual
Utilidad Brute 4182539575  64.667.083,606 55%
(+) Depreciacién  129.684.28812  142.139.962,55 10%
[EBITDA 171.509.683,87 206.807.046,21 21%
Vealas 606.660.173,34  735,904.633,06 1%
Margen EBITDA 25% 28%

En términos del margen EBITDA, entendido como el
cociente de la razén EBITDA/Ventas Totales, EAAI
mantiene su nivel de forma interanual, ya que en razén a su
empleo de costos operativos, estos consumen alrededor del
72% de los ingresos totales para setiembre 2015.

9. RENTABILIDAD

La rentabilidad de la entidad se mantiene afectada por el
registro de pérdidas y el alto apalancamiento de la misma.

En el caso de la rentabilidad operativa, la misma se ubica
mayor en forma interanual y en promedio para el attimo afio
terminado a setiembre 2015 ronda el 2,08%, por su parie, el
margen operativo también se increments, producto del
aumenio interanual en la utilidad operativa.

Por otro lado, al mantenerse las pérdidas en los resultados
de EAAI los indicadores de rendimiento sobre activos
(ROA) v el rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
continfian mosirdndose negativos, pero mejores a los
mostrados en el mismo perfodo del afic anterior. De igual
forma el efecto del apalancamiento sigue evidenciando el
impacto negativo que genera el pago de intereses en la
estructura de rentabilidad de la organizacién.,

Rendimienfos sep-ld dic-14 - mar-15
Rend. Operacidn. / Activas 1,60% 2,07% 2,34% 2,05% 2,31%
ROA -6,28% -691% -596% -6,08% 575%
ROH -48,58% -80,34% -23,16% -2537% -2534%
Margen de utilidad operatin ~ 6,89% 7,59% 9,00% 7,87% 8,79%
Fifecto apalancamiento ~4,02% -404%  372% -3.81% B43%

10. COSTOS DE TRANSFORMACION

Al cierre del tercer trimestre 2015, el indice de costo de
ventas desciende interanualmente a 38,56% y respecto al
trimestre  anterior se mantiene levemente mayor,
significando que para este periodo los gastos por servicios,
tanto aeroportuarios como auxiliares, consumieron en
menor medida los ingresos de la operacién; ademads, el

crecimiento inferanual en los ingresos totales favorecié el
resultado.

Por su parte, el indicador de gastos de operacién presenta
aumentos de forma interanual y trimestral, afectado por el
ascenso en el gasto administrativo y los gastos de
depreciacién. EBspecificamente, el gasto administrativo
consume alrededor del 26,55% de los ingresos generados por
EAAIT como consecuencia del incremento interanual del 50%
que registra.

El indicador de gasto financiero presenta contracciones de
forma trimestral e interanual y sostlene su tendencia de
contraccién como parte del proceso de reduccion de la carga
pasiva de EAAL Conforme se concreten los distintos pasos
para la reduccion del endeudamiento de la organizacién, se
esperaria que la misma vaya decreciendo v favoreciendo los
resultados de la entidad.

Copstos De Transformacion seps14  die-14 * mar15 -~ jun-15 sey-15

Costo de Ventas 41,85% 51,10% 37,23% 37,64% 38,56%
Gastos Qperacién 51,26% 4131%  53,77%  B449% 5Re6%
Gaslo Administrotivo 21,51% 1042% 26,76% 27,68% 26,55%
Gasto Finandero 30,58% 31,95% 31,05% 30,56% 29.85%

Es importante a mode de resumen, mencionar gue la
calificacién que posee la EAAI podria variar en funcién de
que se cumpla la reserva mensual a partir del 2016 para el
pagoe de bonos, asi como el cumplimiento del Flujo de Caja
Proyectado, que su nivel de endeudamiento se coniraiga y
que sea visible un mayor control del gasto administrativo de
la entidad, lo cual mejore los resultados de la misma, siendo
estos los factores principales que podrfan ocasionar una
variacitn positiva en la calificacién de riesgo.

Tas calificaciones oforgndas no han sufrido ningtin proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologin de calificocién de Entidades No
Financieras utilizads por SCRiesgo fue actuolfzads ante el ente regulador
en novigrbre del 2011, SCRiesgo da por primera vex calificaciin de riesgo a
esfe exigor en enero del 2009, Toda In informacion contenida en el fnforme que
presenia los fundmmentos de cofificacidn se basa en informncidn obtenida de los
cmisores i suscripfores y ofvas fuentes consideradas confiables por SCRiesgo,
SCRiesgo 1o audita o comprueba i veravidad o precision de esn informacion,
ademds no considera la Bquiden que puedan tener los distintos valores fanlo en
el mercado priyario comto en el secundario, La informacion contenida en este
documento se presenta kal cunl proviene del entisor 0 administrador, stn asuntiy
ningin tpo de representacion o gavantia, "SCRiesgo considera que la
informacidn recibida es suficiente y satigfactoria para el corvespondiente
mnlisis.”

Las califionciones emitidas representon la opinidn de Tn Sodedad Calificadors
para el periodo 3y valores analizados y no constituye una recomendacién para
comprar, verder o martener determinados instrumentos,

. Pigina 13 de 13

OFICINAS REGIONALES

Panamé: (507) 6674-5936 | 260-9157
Edificio Century Tower, Piso 19
Oficina 1910

www,scriesgo,com / info@scitesgo.com

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Contro Profiesional Presidente, final Avenida
La Revolucidn, Local A-2 Colonia San Benito

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino
Edificio Platino Segunda Planta





