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1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacién, se presenta el andlisis de las variables mds
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. (SCRiesgo) en el proceso de
calificacin de riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAI), tomando en
cuenta informacién financiera no auditada con corte al 31 de
marza 2019,

Calificacion de Riesgs EAAI
Anterior

Actual®
Maneda
Coidobas  Exiranjerd Perspectiva

Moneda
Cordobas  Extranjerz  Perspectiva
Largo Plazo | scrBB{NIC} scrBB{NIC) Negitiva |serBB{NIC) serBB{NIC) Negativa
CortaPlazo] SCRS{NIC] SCRS(NIC) Negativa | SCRS{NIC} SCR5[NIC) Negativa
*La calificacién actual no varié con respecto a la anterior.

Conjuntamente, el Consejo de Calificacion acord6 otorgar a las
series de la emisién de Bonos de Refinanciamiento de Adeudos
(BRADE) las siguientes calificaciones de riesgo:

Bonos'BRADE

Calificacion
anterior
scrBB (NIC) | scrBB {NIC)
scr BB (NIC) | scrBB {NIC)

*la calificacion actual no varié con respecto a la anterior.

Monto
-millones USS-

Calificacion
actual®

Emisor Setie

scr BB (NIC): Emisiones debajo del grado de inversidn, scn
etmisiones con capacidad de pago de capital e intereses segin
lo acordado, pero varfable y susceptible de deterioro ante
posibles cambios en el emisor, {a industria o la economia.

SCR 5 (NIC): emisiones a Corto Plazo por debajo del grado de
inversion, que no cuentan con una capacidad de pago
satisfactoria para el pago de capital e intereses en los términos
v plazos pactados. Sus factores de riesgo son muy susceptibles
a cambios en el emisor, 1a industria v la economia.

Las calificaciones desde “scr AA {NIC)" a “scr € [NIC)” v de
“SCR 2 {NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser modificadas por la

adicidn del signo positivo (4] o negativo (-] para indicar la
poslcidn relativa dentro de las diferentes categorfas.

Perspectiva Negativa: Se percibe una alta probabilidad de que
la calificacion destnejore en el mediano plazo.

2. FUNDAMENTOS

Las calificaciones otorgadas a la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAl) toman como
fundamento:

FORTALEZAS

e Consistencia mostrada por EAAI en la consecucion de
los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situacién financiera.

* Significativas inversiones en infraestructura de!
Aeropuerto.

» El| apoyo econdmico brindado por el Gobiemo de
Nicaragua significa una fortaleza y soporte para la
evolucion futura de la situacion financiera de la
entidad, la cual fue efectiva hasta el 2017.

e Presenciz de la cuenta de reserva para los bonos
BRADE, la cual aprovisiona paulatinamente los
recurses necesarios para el pago de las obligaciones
can el publico inversionista.

= EAAI se constata como {a primera organizacién en
Ameérica Central en poseer la “Certificacion de las
Operaciones Seguras” oforgada por el Instituto
Nicaragliense de Aerondutica Civil {INAC) y auditada
por el Organismo de Aviacion Civil Internacional
(OACI).

OPORTUNIDADES

» Una vez concluidos los conflictos sociopoliticos de
Nicaragua y se reactive el turismo, aprovechar esto
para volver a impulsar el flujo de pasajeros.

“Las cnlificaciones emitidas representan In opiniu de In Spciedad Calificadora para el periodo y valores analizados y wo coustifuye ung vecomendacion pera

comprar, vender o nrantener determinados instrigentos”

1F! detalle de toda lnescala d2 calificacion que wiiliza Ia Calificadora poded ser consnltado en nuestra pgina wiow.scrigsgo.cont



RETOS

e Disminuir el alto nivel de endeudamiento.

s  Mantener el compromiso de acumular un monto
mensual en la cuenta de reserva para los bonos
BRADE, - la cual permita aprovisionar los recursos
necesarios para el pago de las obligaciones con el
publico inversionista.

»  Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la entidad, que demuestren una mejora
continua en la situacion econdémica de EAAI a través
de los resultados financieros.

s Mantener un adecuado crecimiento de operacion
aeroportuaria que permita una generacién de
ingresos que impacte hacia el alza los niveles de
rotacion de activos y el flujo operativo.

» Mantener la contraccion de gastos de operacion,
especificamente, aquellos de orden administrativo y
financieros.

+ Revertir 1a acumulacion de pérdidas que generan una
constante erosion de la posicion patrimonizal de EAAL

¢ Lograrllegar a punto de equilibrio las otras terminales
aéreas, que a la fecha significan un centro de costo
para [a operacion de EAALL

e Materializar las estrategias establecidas a lo interno
para afrontar los efectos de fa crisis en sus finanzas.

AMENAZAS

e La prolongacidn de la crisis sociopolitica que vive
Nicaragua, la cual ya afectd sectores sensibles de |a
economia, entre ellos el turismo y que por ende se
agrave el impacto en las operaciones de EAAl y sus
finanzas.

* Un deterioro de la economia a nivel internacional que
pedria impactar atin mas de forma negativamente el
sector turistico.

» Que se debilite el respaldo por parte del Gobierno
para ayudar en |a mejora de las finanzas de EAAL,

SCRiesgo mantiene la Perspectiva Negativa en fa calificacion de
EAAI, principalmente en respuesta al entorno adverso en el
que se desarrollan sus operaciones. Lo anterior tomando en
consideracion que desde el inicio de la crisis sociopolitica en el
pais no se ha logrado alcanzar una solucién al conflicto y la
situacidn se espera continle de ese modo en el 2019; el
escenario se podria agravar alin mas dada la limitacién en el
financiamiento internacional que pueda obtener el pals para la
reactivacion de su economia. Adicionalmente, se han ajustado
a la baja las proyecciones de crecimiento del pafs para el 2019,
lo que impacta directamente las proyecciones de los
diferentes participantes de la economfa nacional.

ta califlcacién estard sujeta a la afectacion a nivel financiero de
fos resultados y los principales indicadores de la entidad, asi
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cama de las medidas mitigadoras tomadas para hacer frente a
la erisis.

3. ENTORNO ECONOMICO

3.1. Balance y Perspectivas Globales

£n el informe publicado por el FMI en octubre del 2018, los
prondsticos de crecimiento mundial correspondientes a 2019 y
2020 se revisaron a la baja, principalmente por los efectos
negativos de los aumentos de aranceles introducidos en
Estados Unidos y China previamente en el afio. Nuevamente
en su informe publicado en enero del 2019, se realiza una
revisidn adicional a {a baja.

Como factores que se consideran una importante fuente de
riesgo para las perspectivas mencionan el recrudecimiento de
las tensiones comerciales mayor al considerado en el
prondstico, ademds, la salida del Reino Unido de la Unidn
Europea sin que medie un acuerdo y una desaceleracidn mas
impartante de lo previsto en China. Lo anterior, de acuerdo
con el FMI, podria provocar un deterioro aun mayor de la
actitud frente al riesgo, lo que incidiria negativamente en el
erecimiento, especialmente considerando los altos niveles de
deuda publica y privada.

Dado lo anteriar, segiin los prondsticos realizados por el FMI
en enero del 2019 se prevé que la economia mundial crezca
3,5% en 2019 y 3,6% en 2020, es decir, menores a lo
proyectado en el informe anterior.

Seglin las proyecciones del Banco Mundial, el crecimiento
econémico mundial se reducira alrededor del 3% (cifra
revisada a Ia baja) en 2018 al 2,8 % en 2019, en medio de
crecientes riesgos adversos del panorama econdmico. En
cuanto a América Latina y el Caribe, el Banco Mundial prevé
que esta regidn crecerd a un ritmo del 1,7 % en 2019,
respaldado principalmente por un repunte del consumo
privado.

De acuerdo con el FMI, la actividad econdmica en América
Latina sigue en aumento, pero a un ritmo mas lento que el que
se anticipd originalmente. El impulso del crecimiento en
América Latina se ha moderado por el debilitarmiento de la
economfa mundial ¥y el aumento de la incertidumbre en la
implementacién de las politicas econémicas. A nivel general,
se espera gue la region crezca un 2% en 2019 y un 2,5% en
2020: tasas muy Inferiores a las de sus pares de otras regiones.

La Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), prevé que América Central crezea 3,3% en el 2019 y
especificamente Nicaragua sufrird en dicho aio wuna
contraccidn de su economia de 2%.
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3.2. Situacion Actual de Nicaragua

Desde mediados de abril 2018 Nicaragua vive un ambiente
politico sociai muy tenso, el cual inicia con protestas por la
reforma al Seguro Saocial, misma que el Gobierno decide dejar
sin efecto por la presién ejercida por diversos sectares, Sin
embargo, las protestas contintian centradas en un cambio de
gobierno, dejande ccmo resultado muertos, intenciones
fallidas de didlogos y repercusiones a nivel econdmico que han
afectado a varios sectores de |a economig; entre ellos los mas
destacados son el turismo, comercio, la inversién extranjera
directa y las exportaciones.

Es importante mencionar que la Fundacién Nicaragliense para
el Desarrollo Econdmico y Social {FUNIDES), realizd una
revisién de las proyecciones de la actividad econdmica para el
afio 2019, en dicho documento explican que actuaimente, las
fluctuaciones en [a actividad econdmica son el resultado de la
incartidumbre de los consumidores e inversionistas vy Ia
percepcion de inseguridad en diferentes ciudades del pais, El
contexto en el que se ubica e} pals vislumbra que el Gohierno
no buscard una solucién politica en lo que resta del afo y de
hacerlo, seria demasiado tarde para contrarrestar el impacta
negativo de la crisis en el 2018.

En dicho informe se analizan dos escenarios de carza al 2019, el
primer escenario supone dque la economia continda
ajustandose a la nueva realidad con desempefios similares al
Gltimo trimestre de 2018. En éste escenario la tasa de
crecimiento real de la actividad econdmica para el 2019 setia
de -5,2% en camparacién con el 2018,

En un segundo escenario se asume que la incertidumbre
aumenta, con lo que la manufactura experimenta una
disminucion, la construccidon continGa su contraccion, y la
actividad del caomercio, hoteles, restaurantes y sistema
financiero se reduce en comparacidn con el primer escenario,
lo anterior da como resultado una tasa de crecimiento real de
la actividad econdmica para el 2019 de -8,7% en comparacion
con el 2018,

Ademas del informe anterior, FUNIDES en conjunto con el
Consejo Superior de la Empresa Privada {COSEF), realizaron
una actualizacion del “Informe de Monitoreo de las actividades
economicas de Nicaragua”. De acuerdo con el informe, las
actividades mas afectadas con la crisis son: 1} turismo, 2)
distribucion de vehiculas automotores, 3} urbanizadores y 4)
comercio y servicios.

Es importante mencionar que el futuro de la situacién en
Nicaragua se mantiene incierto y que su impacto continuard
avanzando en la medida que no se logre una pronta solucién.
Inclusive hay sectores de |2 economla que se han visto tan
impactados que pasard mucho tiempo para que logren
recuperarse.
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3.3. Actividad econdomica

Con respecto a los resultados obtenidos para el tercer
trimestre del 2018, la economfa nicaragliense muestra una
distminucidn interanual de 4,8% v la variacidn promedio anual
se redujo a 0,5% en los datos originales, segin la estimacidn
preliminar del PIB trimestral. Con lo anterior Iz evolucion de la
actividad econdmica acumulada al tercer trimestre disminuyd
a 2,3%.

Por el enfoque del gasto, la variacidn interanual del PIB
trimestral estuvo determinado por impulsos de la demanda
externa neta y contrarrestada por la demanda interna, debido
a la disminucién en el consumo vy la inversién.

Bajo el enfoque de la produccion, la evelucidn interanual del
PIB trimestral estuve asociada a2 aumentos en el valor
agregado de agricultura, explotacion de minas y canteras,
pesca y acuicultura, electricidad, industria manufacturera,
agua, salud, principalmente; y contrarrestado por las
disminuciones en hoteles y restaurantes, comercio,
construccion e intermediacion financiera, entre otros.

A continuacion, se presenta de forma grdfica la variacion anual
del PIB a precios constantes, segun los ditimos datos
disponibles:

Tasa de variacldn anuzl del PIB a precios constantes

{Periodo 2010- 2018)

8.0% 63% 6.5% - -
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-5,0% e d 8%
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Fuente: elsharatdén propla con base en datas del BCN.
*Dato o tercer trimestre dal 2018

En junio del 2018, el BCN ajustd nuevamente a la baja las
proyecciones de crecimiento econémico del pais para el 2018
afirmande que estardn entre 0,5% y 1,5%, esto debido a las
afectaciones que ha provocado l|a crisis politica en sectores
sensibles de la economia. Las afectaciones reales se podran
medir dependiende de la evolucién de {a situacion
sociopolitica y su posible resultado.

Con respecto al Indice Mensual de Actividad Ecandmica
(IMAE), en setiembre del 2018, registrd una disminucién de
4,3% con relacién al mismo perfodo del afio anterior. Esta
tendencia negativa continGa relacionada con la crisis
sociopalitica que enfrenta Nicaragua. En el grupo de las
actividades primarias, el crecimiento registrado en la
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explotacion de minas y canteras {#32%), pesca, acuicultura
(+6%), vy agricultura (+4%), fue contrarrestado por
disminuciones en el sector pecuario.

3.4. Comercio exterior

A febrero del 2019, se acumula un déficit en la balanza
comercial de US$322,4 millones, disminuyendo alrededar de
4% con respecto al deéficit acumulado registrado al mismo
periodo del afio anterior. Este déficit se genero principalmente
por la contraccién que experimentaron las importaciones CIF,
tas que superaron la disminucién presentada por las

exportaciones FOB,

Balanza comerclal diclembre de cada afio
Cifras en millones de délares

a.000 | -
§ 6.000
4.000
-8 [\
S 1000
-
o -‘:_1
<2.000
~4o00 | - 3.434 *l -1131
oir
W Expartaclanes FOR a kmpartadiones CIF B Balonza comercal

Fusnte: elaboraclén propla con basa en datos del BOX
“Drtaa febrero del 2019

Las exportaciones FOB contabilizaron un total de US$433,9
millones; lo que representd una disminucién interanual de
4,0% en relacién con lo acumulado en el mismo periodo de
2018. Lo anterior fue consecuencia de las reducciones en los
sectores de pesca (-11,8%), agropecuario (-9,3%) y de
manbfactura (-1,6%).

Por su parte, las importaciones de mercancias generales CIF
totalizaron US$756,3 millones a febrero del 2019, decreciendo
en 23% en relacidn con el mismo pericdo del 2018, las
importaciones continuaron con su tendencia negativa, como
resultado de menores compras externas de Bienes de
Capital [US$81,8 millones) y Bienes Intermedios (U3$56,8
millones). De igual manera,se ohservd una disminucion
de US$39,2 millones {21,2%) en las importaciones de
Petréleo, Combustibles y Lubricantes.

3.5. Finanzas publicas

El Goblerno General, integrado por el Gobierno Central (GC), el
Instituto Nicaragiiense de Seguridad Social {INSS) y la Alcaldla
de Managua (ALMA).

Especificamente el Gobierno Central registré un déficit antes
de donaciones de C510.762,5 millones., Los ingresos
acumulados a diciembre del 2018 del Gobierno Central fueron
de C569.676,5 millones, cifra que presentd una variacién
interanual negativa de 5,6%. Por su parte, |z erogacion total
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acumulada muestra una variacidn interanual de 0,6%,
alcanzando la suma de C$80.439,1 millones al cierre del 2018.

El crecimiento en los gastos aunado a la reduccidén presentada
por los ingresos totales provocd que el Gobierno Central se
mantenga presentando un déficit fiscal después de donaclones
de C5$8.260,5 millones.

En el cuarto trimestre del 2018, el saldo de la deuda ptiblica
fue de US$6.885,2 millones, registrando un aumento de 6,1%
con relacién a diciembre 2017, como resultado de debido
principalmente al incremento de la deuda externa (US$403,5
millones).

La razén del saldo de deuda a PIB fue de 52,5% a setiembre del
2018, mostrando un aumento de 5,6 puntos porcentuzles con
relacién a diciembre 2017 (46,9%).

3.6. Moneda y finanzas

En abril del 2019, se registrd una acumulacidn de reservas
internacionales netas (RIN) de USS$55,7 millenes. De acuerdo
con informacién del Banco Central de Nicaragua, este
resultado obedece principalmente a la compra de divisas del
Sistema Financiero Nacional (US$49,0 millones), la entrada de
recursos externos (US$42,6 millones) y la variacidon en el
encaje legal {US$20,2 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por la redencién de depdsitos monetarios en
moneda extranjera (US$41,0 millones) y el servicio de deuda
externa {US523,1 millones).

A diciembre del 2018, los activos del Sistema Financiero
Nacional (SFN) registraron €$226.412,5 millones, mostrando
una reduccidn interanual de 8,9%. La cattera de crédito
disminuyd 9,2% interanual {2,8% en agosto 2017), mientras las
inversiones en 2,5% interanual.

El indicador cartera vencida entre cartera bruta en Nicaragua
se ubicd levemente por encima con respecto al promedio de la
regién Centroamérica y Reptiblica Dominlcana (CARD), el cual
a septiembre de 2018 se reportaba en 2,4%, segin datos
publicados por la SECMCA. En relacion con la calidad de la
cartera, 88,7% estd clasificada como cartera “A”,

Lla principal fuente de fondeo, correspondiente a los
depdsitos, cayeron 20,7% interanual, lo anterior asaciado con
la incertidumbre generada por crisis sociopolitica que genera
una demanda de dinrero en efectivo por parte del piblico.

El Sistema Financiero Nacional refleja un prudente manejo de
la liquidez de la banca, siendo el indicador de cobertura de
disponibilidades sobre las obligaciones con el piblico en 35,8%
a diciembre del 2018,
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En cuanto a los indicadores de rentabilidad del Sistema
Financiero Nacional, el ROE se ubicd en -diciembre 2018 en
10,4% (11,9% en nov-18). Por su parte, el ROA se ubicd en
1,3%, cifra levemente par debajo de lo observado el mes
pasado. Ambos indicadores de rentabilidad muestran una
tendencia descendente.

3.7. Precios, salarios y ocupacién

La inflacién acumulada a mayo del 2019 fue de 3,61% (1,55%
en mayo 2018), inducida por el comportamiento de los precios
en las divisiones de hebidas alcohdlicas y tabaco (45,80%);
alimentos y bebidas no alcohdlicas (2,67%); y bienes y servicios
diversos {8,01%).

PC
Varacitn Interanual, Periodo Ene-19 a May-19
7.0%

£.0% . 5,00%
5,00%
5,0%
4,0%
2.30% 3.34%
0%
20%
1%
0,0%
'Enare Fetwern Marze Abril Mayo
Funy: ik drpycel G0N

Respecto al mercado laboral, en diciembre del 2018, Ia
cantidad de afiliados al Instituto Nicaragilense de Seguridad
Social (INSS) disminuye 17,3% (alrededor de 157.923
trabajadores) con relacidén al mismo periodo del afio anterior
segun estadisticas publicadas por el BCN, Registra un total de
trabajadores afiliados de 755.874 (913.797 en diciembre del
2017).

Tal como lo menciona FUNIDES en a actualizacion del infarme
sobre los impactos de los conflictos en Nicaragua, el aumento
del desempleo tiene un impacto directo en la calidad de vida
de [as familias nicaragiienses. Ambos escenarios gue plantean
en su informe implican impactos devastadores, tanto para el
empleo como para la profundizacion y ampliacidn de la
pobreza.

Las actividades econdmicas més afectadas por la crisis son
¢laves para la economia nicaragiiense, no solo por el aporte en
¢l valor agregado sino también por la generacidn de empleq.
De acuerdo con Funides, se estima que, a diciembre del 2018,
453 mil persanas han sido suspendidas o despedidas de sus
trabajos y de estas personas se estima que 137 mil se
encuentran en situacion de desemplec abierto, lo que
aumentaria la tasa de desempleo abierto de 3,7% registrada
en 2017 a 7,8% en 2018.
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3.8. Calificacién de Riesgo

A continuacidn, se presentan las calificaciones soberanas que
se le han otorgado al Gobierno de Nicaragua por las
principales agencias internacionales; calificaciones que se
encuentran vigentes a marzo del 2019:

Calificacidén de Deuda Soberana de Largo Plazo
en Moneda Extranjera

Marzo 2019
Calificadora Calificacién Perspectiva
Standard and Poor’s B- Negativa
Moody’s B2 Negativa
Fitch Ratings B- Negativa

En noviembre de 2018, Standard and Poor's, degradd la
calificacién soberana de Nicaragua a “B-" y mantuve fa
perspectiva de la calificacién “Negativa”. La razén de dicha
variacion obedece a que los perfiles financieros y fiscales en el
pais se han deteriorado, lo que ha [imitado las opciones de
financiamiente y disminuido las reservas monetarias
internacionales en el pals.

Al cierre del mes de noviembre del 2018, Fitch Ratings bajé la
calificacién de la deuda soberana en moneda extranjera de
Nicaragua de “B”-a “B-" manteniendo la perspectiva Negativa.
La rebaja en la calificacién refleja una contraccidn econémica
mayor 8 la esperada, un déficit fiscal creciente, una liquidez
externa mas débil y mayor riesgo de restricciones financieras
internas y externas. Segin Fiteh Ratings, aunque el nivel de
violencia en el pals ha disminuido desde la dltima revisién de
la calificacién, la inestabilidad polltica sigue siendo grande y
repercute negativamente en las expectativas de crecimiento
econdmico del pafs.

Por su parte, en enero del 2019, la agencia calificadara de
riesgo crediticio Moody's Investors Service confirmé en B2 la
calificacién dé la deuda soberana de largo plazo de Nicaragua y
ha revisado 1a perspectiva de [a calificacion de estable a
negativa. Segiin fa agencia calificadora la perspectiva negativa
incorpora la posibilidad de que aumenten las presiones de

liquidez en el gobierno nicaragiiense si el financiamiento oficial

de las instituciones muitilaterales disminuyera
signifitativamente como resultado de la creciente presién
internacional. Segtin Moody's, los riesgos de liquidez en
Nicaragua estdn aumentando debido-a menores entradas de
Inversién Extranjera Directa ([ED); las salidas de depésitos del
sistema bancario, Ia disminucién de las reservas de divisas; y
por las perspectivas de financiamiento reducido de
instituciones multilaterales.

Relacionado con io anterior, [a aprobacidn por parte del
Senado de Estados del proyecto de Ley de Derechos Humanos
y Anticorrupcion de Nicaragua del 2018, cohocido como Nica
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Act. Seglin lo menciona Funides en su Informe de Coyuntura
2018, indica que este proyecto pretende presionar por
reformas institucionales que cumplan con los estindares
democraticos mundiales. Esta ley contempla restricciones a fos
préstamos otorgados al Gobierno por instituciones financieras
internacionales donde Estados Unidos tiene voto e incluye
sanciones a funcionarios del Gobierno que sean responsables
de violaciones de derechos humanos, corrupcién vy
socavamiento de procesos democraticos.

Dicho proyecto posteriormente ingresé a la Cédmara de
Representantes donde fue ratificada y luego firmada por el
Presidente de los Estados Unidos el 20 de diciembre del 2018,

Adicionalmente, a finales de noviembre del 2018, el
Presidente Donald Trump, emitié una orden ejecutiva en [a
que declara a Nicaragua una "amenaza para la seguridad
naciohal” de Estados Unlidos, la cual permite cangelar activos y
bienes a funcionarios nicaraglenses que identifiquen como
complices de actos de corrupecién y abusos graves contra los
derechos humanos.

De acuerdo con Funides, la aprobacién de la orden ejecutiva y
del “Nica Act” tendrd consecuenclas econdmicas importantes
para Nicaragua, principalmente por la reduccién de la
cooperacion internacional impactando de forma directa en la
restriccion de la aprobacién de nuevos proyectos y en la
cartera de proyectos vigentes implicarfa flujos de desembolsos
cada vez menares. Adicionalmente, ambas sancjones de forma
indirecta impactarian el crecimiento econémico a través del
aumento en la incertidumbre de los agentes econdmicos.

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

4.1.Perfil y reseiia historica

La Empresa Administradara de Aeropuertos Internacionales
(EAAI) es una entidad descentralizada, con patrimonio
auténomo, propiedad del estado nicaragliense, personalidad
juridica y de duracién indefinida, cuyo objetivo es la
administracidn de los aeropuertos internacionales y nacionales
existentes, o que en el futuro se desarrollen en el pais;
implementando las medidas y procedimientos necesarios para
la organizacion y funcionamiento de los servicios
aeroportuarios y funciones auxiliares.

EAA! se ha abocado al progreso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversién en una red
de aerapuertos que impulsard el desarrolle del pais en zonas
que ofrecen proyectos turisticos y comerciales con
importantes potencizlidades para el mejoramiento aconémico
del pals,

Mas Informaclon Oficinas

Cabe destacar gque EAAl tiene la funcidn de operador
aeroportuario y por ende no tiene dentro de sus funciones el
llevar a cabo actividades de inversidn y construccidn de nuevos
aeropuertos, sin embargo, ante las necesidades del pals, EAAI
fue llamada a asumir el proyecto de desarrollo de
infraestructura aeroportuaria.

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragiiense,
EAAl fue incluida dentro del Programa de Asignacidn
Presupuestaria llevado a cabo por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pdblico, el cual implicé la retribucién de las
obligaciones asumidas por EAAl para ejecutar los distintas
proyectos de construccién de aeropuertos y pistas de
aterrizaje, esto con el fin de trasladar el impacto econémico de
la generacion de nuevos aeropuertos al Estado Nicaragliense,
quien funge como la figura encargada de tal actividad.

Actualmente, EAAl cuenta con [a “Certificacion de las
Operaciones Seguras” en cada una de sus etapas del proceso
operacional correspondiente’ al Aeropuerto Augusto C.
Sandino, esta certificacién es emitida por el Instituto
Nicaraglense de Aerondutica Civil {INAC) y auditada por e}
Organisma de Aviacian Civil Internacional (OAC!), segin las
Normas Internacionales de Aviacion Civil establecidas por este.

Dicha certificacion, de cardcter internacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro y
hace constar gque este aeropuerto cumple con los mds altos
estdndares internacionales de la QACI, implicando asl una
mejora sensible a |la competitividad de la terminal que le
permite a EAAl una mayor comercializacion del aeropuerto
ante nuevas lineas adreas. E} Aeropuerto Internacional de
Managua se convierte entonces en ¢l primer pals de América
Central en tener esta calificacién.

Para el 2017 y 2018 |la Administracién trabajé para mejorar la
estructura financiera de acuerdo el cumplimiento de una serie
de politicas internas, dentro de las que destaca la contraccién
del gasto, la generacion de operaciones dreas que permita un
mayor flujo de pasajeros y continuaran con el plan de
inversiones necesarias para un eficlante funcionamiento del
Aeropuerto, sin embargo, la situacion que enfrenta el pais
desde abril del 2018, ha repercutido directamente en una baja
del flujo de pasajeros, que a su vez viene repercutiendo en un
deterioro de la situacién financiera de EAAL.

La Junta Directiva actual de EAAI es la siguiente:

Junta Directiva

Gerente General EAAI

Director General INAC

Ministro de Hacienda y Crédito Pidblico
Vice Ministro Ministerio de Gobernacin

Aleyda |. Molina Lacayo
Carlos D. Salazar Sanchez
{vén Acosta Montalvin

Luis Cafias Novea
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5. ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de EAAIl se ha caracterizado por el
elevado nivel de apalancamiento financierc que denota una
posicién patrimonial relativamente pequefia frente al nivel de
activos y pasivos. Ante los riesgos crecientes gue implica esta
situacidn, EAAl se encuentra comprometida, en conjunte con

el Estado de Nicaragua, a llevar a cabo un proceso de
reduccion de pasivos y aumento de la generacidn de ingresos,
acompafiados del cumplimiento de una serie de paliticas que
vendrian a mejorar la posicidn financiera de la entidad, sin
embargo, con la situacién de crisis que vive el pais desde abril
2018, no se ha pedido lograr una majora.

Tomando en consideracidn que los efectos de la crisis en
Nicaragua afectan directamente el turismo, es de esperar que
se siga contrayendo la estructura financlera de EAAI, al
disminuir la afluencia de pasajeros a dicho pais.

En forma trimestral la estructura financiera de la Entidad
registra una reduccién del 5%, que responde a una reduccién
de 0,4% en la cuenta inmuebles, mobiliario y equipo neto,
ademds por {a disminucidn de efectivo e inventarios. Par su
parte, los pasivos disminuyen 14% trimestral como efecto de la
reduccidn de las obligaciones por titulos negociables y el
patrimonio se reduce 1%, por una leve disminucidn del
superavit por revaluacién.

Interanualmente, se registra un incremento en los activos
cercano al 43%, dado que se realizé un ajuste sustancial en [a
cuenta inmuehle, mobiliario y equipo, dado que el registro en
la revaluacion de la infraestructura no se habia realizado de
forma correcta de acuerdo a la NIC 16, por lo que la auditoria
externa les solicita aplicar correctamente dicha revaluacidn,
ocasionando un incremento anual de 61% en dicha cuenta. Por
su parte, se registra una reduccién del 10% en el pasivo total,
acasionado por la cancelacion que se dio en marze 2018 de la
serie B de los bonos Brade; en el caso del patrimonio, se
registra un aumento del 3% anual, el cual viene dado por
ajuste en la revaluacién mencionada antericrmente.

EAAL Estructura Financiera
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Detallando [a estructura financiera de EAAI segun su liquidez y
exigibilidad, a marzo 2019 se mantiene el esquema de alta
concentracidn en los activos no circulantes con 97%, mientras
que |os activos a corto plazo pesan 3% del activo total, siendo
menor a los pasivos de mds exigibilidad.

EAAL Estructura Financiera
100% _—

200 [P . ... a - - _“ ,l 20m ’__ P
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En esta composicidn, se evidencian sefiales de una brecha
negativa de linuidez, ya que los activos de mayor
convertibilidad en efectivo no logran cubrir las obligaciones
con exigibilidad de corto plazo, situacidn que varid respecto al
trimestre anterior, esto debido principalmente a ta reduccién
del activo circulante. Al mismo tiempo, esto expone el
verdadero giro financiero a largo plazo del negocio de EAAL,
con un activo a largo plazo que se financia a marzo 2015, en
25% via pasivos a largo plazo, 70% a través de patrimonio y 5%
por medio de pasivo circulante, aumentando interanualmente
el financiamiento vfa patrimonio, pero ne por apottes, sino por
la revaluacién de activos, la cual recompone la estructura
patrimonial.

la capacidad de la organizacibn para el pago de sus
obligaciones depende en una proporcidn muy importante de la
capacidad del activo fijo para generar ingresos y aportar a la
liguidez, sin embargo, hay que tener en cuenta gue por la
naturaleza del negocio es normal que el active mds
representativo de EAAl sea el activo fijo y la generacién de
flujo y liquidez se de en el mediano plazo, sin embargo, la
situacién del pals ha repercutido sensiblemente en la
generacion de recursos.

5.1. Activas

La partida de activos de EAAl suma C$9.757,10 millones
(Us$298,18 millones) para marzo 2018, tnostrando un
incremento anual de 43% y una reduccién trimestral del 5%. La
variacidn Interanual responde al ajuste en el registro de la
revaluacién que se hizo en |2 cuenta inmuebles, mobiliario y
equipo neto, de acuerdo a la recomendacién realizada por la
auditorfa externa, mientras que la variacion trimestral es
producto de la reduccidn de 0,4% en la cuenta inmuebles,
mobiliario y equipo neto y de un 64% en los activos
circulantes, especificamente en la cuenta de efectivo.
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Can refacidn a la composicién de los activos, a marzo 2019, la
cuenta inmuebles, mobiliario y equipo representa 97%,
seguido del efectivo, las cuentas por cobrar vy los gastos
pagados por anticipos coh 1% cada una, siendo las mds
representativas. Dicha composicién varia de forma trimestral,
ya que el efectivo se reduce significativamente y como
contraparte gana peso la cuenta de inmuebles mobiliaric vy
equipo.

EAAl: Composiclon de Activos

mar-18 jun-18
HProp., plant.y eq. neto
B Cuentas por Cabrar
Anventario neto

sep-18 dic-18 mar1%

1 Efectivo y equivalente de efectivo
@ Gts, pag, anticlp.
W Otras activos

5.2. Pasivos

Al cierre de marzo 2019, ef pasivo de la entidad suma
€52.941,56 millones (US$89,89 millones), mostrando una
reduccion anual de 10% y trimestral de 14%. La variacidn
trimestral obedece principalmente a la reduccién de la porcidn
corriente de los intereses por pagar a carto plazo (-37%), las
obligaciones por titulos negociables {cancelacién serie B Banos
Brade) (-419%) y otras obligationes por pagar largo plazo (~4%).

En el caso de la variacién interanual de los pasivos, responde a
reducciones [as mismas cuentas que ocasionaron la
disminucion trimestral: poreion corrlente de los intereses por
pagar a corto plazo (-69%}, las obligaciones por tftulos
negociables {cancelacién serie B Bonos Brade) {-38%) y otras
obligaclones por pagar largo plazo (-24%).

El pasivo se compone 15% en pasivo de corto plazo y 85% en
pasivo de largo plazo. La cuenta mas representativa del pasivo
total son los préstamos por pagar largo plazo con el 51%,
seguido de las obligaciones por titulos negociables con 23%,
las cuentas y gastos acumulados por pagar con el 8% y la
porcidén corriente de los préstamos a largo plazo que
representa el 6%, siendo las cuentas mas representativas del
pasivo a marzo 2019,

Puntualmente, para el cierre de marzo 2019, los préstamos
por pagar a largo plazo, pasivo mas importante, no registran
variaciones de forma trimestral, sin embargo, de forma anual
se registra un aumento del 2%.

Mas Informacion Oficinas

Los préstamos que ha adquirido la Entidad en su oportunidad
han sido destinados para aspectos muy puntuales,
relacionados con la operacién y con el objsetivo de fortalecer y
mejorar la infraestructura y el servicio, en funcién del aumento
en la atencidn de pasajeros, sin embargo, a la fecha con ia baja
en el flujo de pasajerocs, es de esperar que no se adquieran
nuevos préstamos para financiar infraestructura, ya que la
Administracion estarfa concentrada al pago oportuno de los
crédito ya vigentes.

En el caso de las obligaciones por titulos negociables,
disminuyen de forma anual y trimestral, debide a Ia
cancelacidn oportuna de US$15 millones correspondiante a [a
Serie B de los Bonos Brade.

EAAI: Composicién Pasivos
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EAAl expone un giro financiera concentrado en el largo plazo
(bonos y préstamos comerciales), el cual estd enfocado =
permitir el espaclo de tiempo oportuno para que se consoliden
comercialmente los distintos aeropuertos administrados por la
arganizacién y se alivie paulatinamente la presién de liquidez
que debe ser gestionada para la atencién de las obligaciones.

5.3. Patrimonio

El patrimonio de EAAl suma C$6.815,53 millones (US$208,29
millones) a marzo 2019, registrahdo un aumento interanual de
93% y una reduccidn de 1% trimestral. El aumento interanual
responde al aumento de 122% de la cuenta superdvit por
revaluacién de activas, praducto del cambio de la metodelogia
propuesta par los auditores externos en el proceso de
revalorizacidon de activos, de manera que estos quedaran a
valor de mercado. La reduccién trimestral obedece a que la
cuenta superavit por revaluacién de activos disminuye
levemente y la pérdida acumulada crece 4% trimestral.

Por su parte el registro de la pérdida acumulada viene
mermando el patrimonio, esto debido a que la entidad va
creciendo en e! registro de pérdidas, dado que los ingresos se
han impactado con la calda de flujo de pasajeros.
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En general, el patrimonio consta de terrenhos 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

6.1. Coberturayliquidez

A marzo 2019 se registra una brecha negativa de liquidez por
C%$169,27 millones (US$5,17 millones), reversindose respecto
a fa brecha positiva que se registraba en periodos anteriores.
La misma disminuye 149% respecto al trimestre anterior y
135% de forma anual, esto responde a una reduccién mayor
en los activos circulantes (-64% trimestral] versus el
incremento de los pasivos a corto plazo (3% trimestral).

EAAL: Activo circulante vrs Pasivo circutante
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Dado el comportamiento antes descrito, al clerre de marzo
2019 la razén circulante es de 0,62 veces, lo que significa que
los activos circulantes no alcanzan a cubrir ni una vez las
obligaciones de corte plazo que mantiene lza empresa, lo cual
camplica la situacion de liquidez de la misma.

Cobertura mar-18 jun-18 sep-18 dic-18  mar-19
Razdn cir¢ulante 2,13 1,78 1,71 1,80 0,62
Prueba dcida 2,01 1,75 1,67 1,76 0,60

Pasando al andlisis del flujo de caja, EAAl mantiene un
monitoreo diario de sus flujos de efectivo y a través del analisis
sobre la prelacidn de sus obligaciones, tanto financieras como
comerciales, ha logrado sostener su solvencia, aunque esta se
considera astrecha.

EAAl generd un déficit de flujo de caja real de US$1,06
millones para el primer trimestre 2019, disminuyendo el
resultado en 147% de forma interanual, ya que a marzo 2018
al flujo de caja final era de U5$2,27 millones positivos. Dicha
variacion responde a una reduccion significativa y mayor en
términos absolutos en los ingresos de efectivo versus la
reduccién en los gastos de efectivo.

Mas informacién Oficinas

Puntualmente, las salidas de efectivo disminuyen {-26%) par la
disminucion en los gastos operativos (-15%), en las inversiones
(-47%) ¥ en los gastos financieros 1%, principalmente.

Por su parte, también hay que considerar que los ingresos
operativos disminuyen 40% interanual ¥y no se registran
ingresos por concepto de financiamiento o transferencias del
Estado.

Al final, ef flujo de caja acumulado a marze 2019 se contabiliza
en US$1,59 millones, disminuyendo en forma interanual 85% y
se compone 167% por e! flujo de caja inicial arrastrado del
trimestre anterior y un déficit de -67% por el flujo neto del
periodo.

El andlisis del EBITDA denctz una disminucidn del 64%
interanual en las utilidades antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizaciones, ademas con el nivel de EBITDA
de marza 2019, disminuye por debajo de una vez {a cobertura
a la carga financiera.

Por su parte, la cobertura correspondiente al servicio de fa
deuda y de las obligaciones a corte plazo registra una baja
importante y siguen manteniéndose por debajo de una vez.

la totalidad de la deuda financiera posee un peso elevado
frente al EBITDA generado por la entidad, reflejando una
exposicidn alta, ademés de que interanualmente crece, dada la
reduccién en el EBITDA.

Indicadores EBITDA

EBITDA {cérdobas) 175146 895 63419084
Cobertura a carga financiera 1,75 0,50
Cobertura a servicio de deuda 0,67 0,21
Cobertura a obligaciones CP 0,33 0,11
Deuda financiera a EBITDA 15,80 39,08

Segun el flujo anual proyectado para el cierre del 2019, EAAI
cierra con un superévit de flujo de caja al clerre de! afio por un
monto de US$665,07 mil, reduciéndose en 75% respecto a lo
registrado al cierre del 2018. Ademsds, si se considera sdlo el
flujo de caja generado en el periodo 2019, este registra un
déficit de US51,98 millones, menor al déficit de USS$5,77
millones a diciembre 2018, esto dehido a que las entradas de
efectivo disminuyen 11% v las salidas de efectivo 19%.

Lo anterior responde a que, del lado de los ingresos, ya no se
registran las transferencias que se recibian del MHCP y 2 Ia
reduccién de los financiamientos, ademas de que |os ingresos
operativos que son los mads representativos decrecen 7%
anual. Por el lado de fas salidas, la mayorfa de los gastos se
reducen, debido principalmente a la disminucion de los gatos
operativos {12%), sin embargo, el gasto financiero proveniente
de los préstamos aumenta.
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Importante mencionar que dependerd de la gestidn realizada
por la Administracidn, e! logro de la reduccién de los gastos y
que los ingresos se reduzcan de forma moderada, lo que
permita cumplir con dicha proyeccion, la cual se ha vuelto
afustada,

6.2. Endeudamiento

Al cierre de marzo 2019 la entidad registra una reduccién en el
apalancamiento financiero en forma interanual, esto cbedece
al aumento registrado en el activo total (43%), versus la
reduccién anual de 10% en los pasivos, situacién que se ve
influenciada por el tema de la revaluacién de los inmuebles y
también por la cancelacién de las abligaciones con titulos
valores. De forma trimestral disminuye el apalancamiento
dado una mayor reduccion del pasivo versus la del activo.

El endeudamiento comercial 2 marzo 2019 suma C$1.671,73
millones (US$51,09 millones) aumentando 2,5% de forma
anual, llegando a significar un 57% del pasivo total, el cual se
considera alto.

Por su parte, el peso de la deuda comercial al corto plazo es de
6% del total de pasivas, mientras que las obligaciones
financieras comerciales al largo plazo pesan un 51%, dicha
composicion ha aumentado de forma trimestral dado la
reduccién del pasivo total.

El endeudamiento disminuye de forma anual y trimestral,
siendo de 0,43 veces, lo cual se debe a la reduccion en el
pasivo, versus el aumento del patrimonio.

La cobertura de intereses se registra en 71,06%, disminuyendo
en forma interanual, lo cual obedece 2 una disminucién en la
utilidad operativa de 79% anual, versus un incremento anual
de 4% en los intereses bancarics.

Por su parte, el costo del pasivo promedio aumenta en forma
interanual, debido a un mayor incremento por parte de los de
los intereses bancarios respecto a la reduceién de los pasivos;
en promedio en el Ultimo afio, dicho indicador ronda un
5,52%.

Endeudamiento
Ra26n de deuda

mar18 jun-18 sep-18 dic-28 mar-19
48,09% 48,94% 49,72% 33,11% 30,15%
352,43% 220,06% 111,53% 58,59% 71,06%

093 0,96 0,99 0,49 0,43
5,25% 5,17% 5,55% 5,57%  6,06%

Cobertura de intereses
Endeudamiento
Interés medio sobre Pasivos

EAAl cuenta con una emisibn de US%42 miliones
correspondientes a los Bonos de Refinanciamiento de Adeudos
(BRADE), de los cuales se colocaron en su totalidad la serie A
por USSS,0 millenes, |2 cual fue cancelada en abril 2014, la
serie B por US515,0 millones, cancelada en abril 20198 y
quedan vigentes la serie C por US520,0 millenes y la serle D
por Us$2,0 millones.

Mas informacldn Oficlnas

-Bongsde Refinanciamiento de Adeudos (BRADE)

Clase de instrumento Bonos
Nombre de la emisidn Serie C Serie D
Monto de 1a emisidn {millones) Us$20,00 Uss2,00

Plazo {afios) 15 20
Fecha de emision 1-abr.-2009| 1-abr.-2009
Fecha de vencimiento 1-abr.-2024| 1-abr.-2029
Tasa de interés 8,50% 9,008

Para tal efecto, es importante mentionar que el prospecto de
los bonos BRADE constituye una Cuenta de Reserva gque se
alimenta a través del flujo de los contratas de Derecho de
Terminal, asi como por aportaciones extraordinarias segin el
comportarmniento del flujo de efectivo, para contribuir al pago
del principal de los valores.

Este aprovisionamiento se registra en una Cuenta de Reserva
en el Banco Corporativo (BANCQORP).

Después del pago de cada serie de los bonos, la Cuenta de
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta alcanzar la
facha de vencimiento de la siguiente serie emitida.

Debido a que para abril 2019 se debe iniciar |a reserva para el
pago de la Serie C, fa Administracién indica que se hara frente
a dicha reserva basados en la disponibilidad real del fiujo de
caja del 2019, sin embargo, se prevén ajustes sucesivos para
modificar la cuota mensual y lograr acumular la reserva de
forma oportuna.

La entidad ya tiene abierta una cuenta en BAC Nicaragua para
acumuiar allf la reserva de la Serie C, el plan de acumulacién
para el 2018 es de US$226.400 mensuales de mayo a
diciembre 2019. Para los otros afios queda escalonado de
forma que se logre un equilibrio entre el flujo que genera EAAI
y el compromise de lograr acumular la cuenta de reserva.

7. ANALISIS DE GESTION

7.1. Actividad

Las razones de actividad se ven influenciadas por el nivel de
ingresos que se generan dado el comportamiento de los
activos, es por tanto que las rotaciones en el activa fijo y activo
total disminuyen de forma interanual, ya que los activos
crecen de farima anual versus la disminucidn mostrada por los
ingresos operativos (37%). En el caso de la rotacién del activo
circulante, esta se incrementa debido a que |3 reduccién de los
ingresos es menor a la registrada en los activos circulantes
(69%).

Actividad mar-18  jup-18  seép18  dic-18 mar-19

RAC 15 1,31 1,24 1,24 3,18
RAF 024 021 018 010 009
RAT 021 018 0,35 009 009
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En relacidn con la actividad aeroportuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros internacionales del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, principal plaza de EAAI, 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 registra la mayor entrada y salida de
pasajeros internacionales y por ende el mayor movimiento a
nivel de ingresos.

Al finalizar el mes de marzo 2019, el flujo acumulado de
entradas vy salidas de pasajeros  interhacionales
correspondientes al Aeropuertn Internacional de Managua
registrd un total de 231.374 pasajercs, lo cual significéd una
reduccion del 43% con respecto a los datos del mismo periodo
del afio anterior, esto como respuesta a la crisis que vive
Nicaragua el cual impacta directamente el flujo de pasajeros
internacionales.

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros intemacionales {Entradas y Salidas)
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W Flujo de Pasa)eros Internadionales  —= Variacidn Anual (2 eje)

Al observar el movimiento de la tasa de variacion anual en el
nimero de pasajeros internacionales de farma mensual, EAAI
registra una caida significativa en el tridnsito de pasajeros
internacionales a partir de abril 2018, la cual se estabiliza
respecto a los Ultimos 6 meses con reducciones que rondan en
promedio el 44%.

La afectacién directa al sector turismo, dada la erisis politica
social que vive el pais desde abril 2018 a la fecha, conlleva a
una disminucién significativa en el flujo, lo que repercute en
las finanzas de EAAI, revirtiéndose la tendencia creclente que
se tenfa en el flujo de pasajeros.

Mas informacién Oficinas

Aeropuerto Internaclonal Augusto C. Sandino
Flujo de pasajeros internacionales
(Entradas y Salidas) Acumulado Anual
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En cuanto a la rotacién del gasto administrative, la misma
aumenta en forma interanual, debido al incremento en los
activos (43% Interanual) versus la reduccién en los gastos
administrativos (16% Interanual). Por su parte, la cobertura de
la utilidad operativa hacia los gastos administrativos disminuye
de forma anual, debido a que a matzo 2019 la utilidad
operativa decrece {79%) en mayor proporcidn que la
reduccién de los gastos administrativos, sin embargo, respecto
al trimastre anterior aumento la cobertura debldo a una
menor ejecucion del pasto administrativo.

Los gastos administrativos se han considerado elevados a lo
largo del tiempo, debido al incremento en la operacién de
EAAI, el mejoramiento en I3 Infraestructura del Aeropuerto
Internacicnal Augusto C. Sandino, ademds, se esti asumiendo
las necesidades de los otros aeropuertos (Ometepe y San
Juan), aumentando los gastos de este tipo. No obstante, hay
que sefalar gue existe un compromiso de la Administracidon en
procurar la contencién de dichos gastos.

Actividad
Rotacion Gtos. Adm.
Util. Operac/Gtos

dic-18
59,39
0,64

mai-19
69,56
0,90

mar-18
41,79
3,72

Jun-18

sep-18
40,00
1,23

39,51
2,20

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al cierre del primer trimestre 20198 los ingresos totales
acumulados suman €$248,04 millones {U557,58 millones),
reduciéndose 36% en forma interanual, lo cual obedece
principalmente a la disminucién en 3% anual de los ingresos
aeroportuarios, mismas que son la principal fuente de ingresos
(77%4), adicionalmente los otros ingresos financieros también
disminuyen 25% vy los ingresos por servicios auxiliares 22%
anual,

En términos generales, los ingresos de EAAI se componen en
un 77% por servicios aeroportuarios, 12% por servicios
auxiliares y los ingresas financieros un 13%. Dicha compaosicidn
ha variado de forma interanual, debido a 1a baja en los
ingresos por servicios aeroportuarios.
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EAAI: Composicién de Ingresos
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Dentro de las estrategias de EAAF que en perfodos anteriores
habian incrementado el nivel de ingresos, incidié el aumento
de Ia oferta de vuelos por varias lineas aéreas, no obstante,
dado la crisis actual de Nicaragua, varias lineas aéreas han
disminuido la frecuencia de viaje.

Por su parte, los gastos acumulados al cierre de marzo 2019
suman G$314,84 millones (US59,62 millones), registrando un
incremento interanual del 5%, lo cual responde al crecimiento
de algunos gastos, entre ellos destaca un 36% en
depreciaciones, 26% en gastos financieros y 6% en costos de
servicios auxiliares. Por su parte, algunos gastos se reducen de
manera que contribuye un poco a la contencién del gasto
total, entre ellos importante mencionar el gasto administrativo
que se contrae 16% anual y los costos por servicios
aeroportuarios con 12% anual.

De forma general, los costos y gastos de EAAl se componen
por los costos de servicios aeroportuarios con 30%, los gastos
financieros con 38%, los administrativos con 14% vy la
depreciacidoh con 8%, slendo los mds representativos,
manteniende una composicidn relativamente estable en el
Gitimo afio.

EAAl: Compaosicidn de Gastos
100% o —
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Es importante mencionar que, con excepcion del Aeropuerto
Internaclonal Augusto C. Sanding, las demds terminales
signhifican un centro de costo para la operacién de EAAl ya que

Mas Infermacion Oflclnas

adn no se ha consalidado un flujo suficiente de transito aéreo
que lleve a punto de equilibrio la operacion de los distintos
aerddromos.

A [a fecha uno de los gastos mas relevantes y que impacta en
los resultados es el gasto financiero, [os cuales, vienen dados
por el alto nive! de endeudamiente que posee la entidad que
ha se ha venido adquiriendo en virtud de las inversiones que
se |a ha realizado al Aeropuerto, no obstante, el mismo se ha
cantenido.

Otro de los gastos que también ha impactado los resultados de
la entidad ha sido el gasto administrativo el cval par varios
afios tuvo un incremento significativo que se dio a raiz del
mayor nivel de operacidn aeroportuaria, de inversiones para
mejorar la infraestructura del aeropuerto, las exigencias de la
certificacién con el DACI, etc. No obstante, es importante
menciohar que la Administracion ha realizado esfuerzos por
contener los altos crecimientos que experimentaron en
periodos anteriares y su esfuerzo se fue materializando, sin
embargo, para los 2018 dichos gastos experimentaron
incrementos asociados a temas salariales, de mantenimiento y
administrativos propios de la operacién, repercutiendo en los
resultados, ya para el primer trimestre del 2019 se registra una
contencidn.

Puntualmente, el efecto conjunto acumulado de ingresos y
gastos a marzo 2019 produjo un resultado del perfodo que
suma C566,80 millones (US$2,04 millones) de pérdida
acumulada, disminuyendo los resultados en 175% anual,
debido a la reduccién de los Ingresos versus el incremento de
los gastos, como efecto de una reduccidn en el flujo de
pasajeros que se traduce en resultados negativos.

EAAL: Estado de Resultados Acumulado
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La EAAl serd impactada positivamente de darse Ifa

consofidacion comercial de los distintos aeropuertos, [a
ejecucidén de las futuras estrategias de revision tarifaria, se
logre reducir el gasto administrativo y se emplece a disminuir
el gasto financiero, no obstante, la situacién que se vive
actualmente en Nicaragua y que esta afectando diractamente
al turismo, dificulta la gestion de EAAl e impacta directamente
en sus resultados.
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Pese a dicho entorno adverso, la Administracién espera
contraer el gasto en mayor cuantia para tratar de
contrarrestar [os efectos negativos de la situacién que se vive
actualmente.

Analizando la razén del! EBITDA, el cual mide el desempeific
operativo de la empresa, se chserva como la entidad
disminuyd sus beneficios de operacion interanualmente al
registrar una ganancia antes de intereses, Impuestas,
depreciaciones y amortizaciones de C$63,42 mitlones {US$1,94
millones), 64% menos a la registrada en marzo 2018.

EAAT EBITDA
+Fn Crdobas {C5)-

mMEiFi1g die-1g

Utifidad Bruta 42577393500 151787781,12 11125540349 3168467413

{+} Depreciacidn 91248468,00 2335911362 11569736438 3173440942  36%

|EErDA S17022403,00 1TSIAGE94,74 12695 767,87 6341908355  -64%
I\l'entas 122800585500 35101281243 96566071486 ZJ0102E3791 -37%
|Margen EBITDA 4% 50% 4% 254

En términos del margen EBITDA, entendido como el coclente
de la razén EBITDA/Ventas Totales, EAAI disminuye su nivel de
forma interanual, ya que, en razdn a su empleo de costos
operativos, estos consumen alrededor del 25% de los ingresos
totales para marzo 2019.

9. RENTABILIDAD

Lz rentabilidad de Ia entidad empiez2a a verse afectado a partir
del segundo semestre 2018 y hasta la fecha, se reportan
indicadores negativos, dada los resuitados obtenidos, lo cual
genera un efecto de apalancamiento de -4,76% a marzo 2019,
lo que significa que el margen operativa no cubre el costo del
pasiva.

En ef caso de la rentabilidad operativa, disminuye en forma
anual, siendo de 1,30%, esto debido a la reduccion de Ja
utilidad operativa. Por su parte, el margen operativo también
decrece, producto de la reduccién en la utilidad operativa
{79%}.

Adicionalmente, al registrar pérdidas en los resultados de
EAAl, los indicadores de rendimiento sabre activos (ROA) y el
rendimiento sobre el patrimonioc (ROE) se mantienen
negativos desde el segundo semestre 2018 a la fecha.

Rendimientos mar-18

jun-18

sep-18  dic-18  mar-19

Rend. Operacidn /Activos 8,90% 557% 3,08% 1,08% 1,30%

ROA 522%  2,14% -073% -2,60% -2,74%

ROE 10,05% 4,18% -144% -3,80% -3,92%

Margen de utilidad operativa  43,24% 31,57% 20,07% 11,52% 14,40%

Efecto apalancamiento 3,65% 040% -247% -449% -4,76%
Mds Informacion Oficinas

10.COSTOS DE TRANSFORMACION

Al cierre del primer trimestre 2019, e! indice de costo de
ventas aumenta en forma anual, significando que para este
periodo los gastos por servicios, tanto aeroportuarios como
auxiliares, consumen en mayor medida los ingresos de la
operacién; esto dado que Jos ingresos operativos disminuyen
37% versus la disminucidn de los costos asociados a la
operacidn de 10%.

Por su parte, el indicador de gastos de operacién aumenta de
forma interanual, esto debido a que los Ingresos de operacién
decrecen en mayor cuantia respecto a la reduccion de los
gastos administrativos, no obstante, es positivo la reduccién
de dicho gasto.

Costos De'Transformacién  mar-18  jun-18  sep-18  dic-18 mar-19
Costo de Ventas 31,79% 37,17% 42,96% 47,56% 45,65%
Gastos Operacidn 12,48% 1544% 17,64% 1937% 16,74%
Gasto Administrativo 11,62% 14,34% 16,29% 17,95% 15,93%
Gasto Financiero 2857% 33,17% 39,95% 54,65% 57,44%

El indicadar de gasto financiero aumenta de forma interanual,
en funcidn del nivel de apalancamiento que posee [a entidad.
El incremento se debe a que el gasto financiero aumenta 26%,
mientras que Jos Ingresos operativos registran una reduccidn
importante. Conforme se concreten los distintos pasos para la
reduccién del endeudamiento de la organizacion, se esperaria
que se refleje en los resultados de la entidad.

Cabe sefalar que dentro de las estrategias a seguir por parte
de la Administracidn de EAAl para enfrentar los efectos de la
crisis sobre sus finanzas resaltan:
« Mantener la contencion del gasto en diferentes
dreas.
« Renegociacidon de los plazos de los créditos que
Dosaen.
o Realizar algunos ajustes tarifarios en servicios que asf
lo permitan, manteniendo la competitividad.
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Las calificaciones otorgadas han sufrido un proceso de apelacion por parte
de i entidad colificade. La metodologia de colificacicn de Entidades No
Financleras wtilizada por SCRlesgo fue actuclizada ante el ente regulador
en diciembre 2017, SCRiesgo do por primera ver calificatién de riesgo a
este emisor en enero del 2009, Toda lo informacién contenida en el
informe que presenta los fundomentos de calificacién se basa en
informgrion obtenida de los emisores y suscriptores y otros fuentes
consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la
veracidad o precisicn de esa Informacién, ademds no considera lo liquidez
que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como
en ¢l secundario. La informacidn contenida en este documente se
presenta tal cugl proviene del emisor o administrador, sin asumir ningin
tipo de representacidn o garantla. “SCRiesgo considera que la informacitn
recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.”

Las calificociones emitidas representan lo opinidn de la Sociedad
Calificadora para el periodo y valores anolizedos y no constituye una
recomendacién para comprar, Vender © mantener determinados
instrumentos.
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