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28 de marzo del 2016
Ref: SCRN-400162016
Sefior
Victor Urcuyo
Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras
Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que el 28 de marzo del 2016, quedaron ratificadas las calificaciones otorgaias en la
Sesion Ordinaria N° 4012016 celebrada el 16 de marzo del 2016, baséndose en informacién no auditada a
diciembre del 2015 y considerando informacion a setiembre del 2015, para Factoring S.A. Adjunto se
envian los fundamentos de la calificacién. En Ref: (Informe SCR-40052016).
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[2xep Plazo Moneda NIO | scrA-{nic) |Estable| 31/12/2015 | 16/03/2016
Lago Plazo Moneda

Extranjera

Factoring, S5.A.

Factoring, S.A. usD scr A-(nic) | Estable | 31/12/2015 | 16/03/2016

Factoring, S.A. Corto Plazo Moneda Local | NIO SCR 3+ {nic) | Estable | 31/12/2015 | 16/03/2016

Corto Plazo Moneda
Extranjera

Programa cle Emisiones
. N de Valores ¥standarizados , R .
Factoring, S.A, de Renta Fija Papel UsD SCR 3+ (nic) J1 / 12/2015 | 16/03/2016
Comercial, 2014
Programa de Emisiones
Factoring, S.A. de Valores Estandarizados | USD scr A-(nic) 31/12/2015 | 16/03/2016
de Renta Fija Bonos, 2014

Programa de Emdsiones
de Valores Estandarizados
de Renta Fija Papel
Comercial, 2016
Programa de Emisiones

de Valores Estandarizados
de Renta Fija Bonos,
2016+

*La calificacion no varid respecto a la anterior
**Considerando informacion a setiembre del 2015,

***[as calificaciones otorgadas son iniciales.

Factoring, S.A. usp SCR 3+ (nic) | Bstable { 31/12/2015 | 16/03/2016

Factoring, S.A. usD SCR 3+ {nic) 31/12/2015 | 16/03/2016

Factoring, 5.A. Ush scr A-(nic) 31/12/2015 | 16/08/2016
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La calificacién scr A se otorga a aquella “Emisiones con una buena capacidad de pago de capital e intereses en los
términos acordados. Susceptible de leve deferioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o la economia, Nivel
Bueno”

La calificacion SCR 3 se otorga a aqueflas “Emisiones a Corto Pluzo que tienen wna buena capacidad de pago del
capital e intereses dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de viesgo se verian afectados en forma
susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, lnindustria o la economin, Nivel Bueno.

Las calificaciones desde “scrAA” a “scr(” y desde “SCR 27 a “SCR 5” pueden ser modificadas por la
aclicion del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicién relativa dentro de las diferentes
categordas.

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

Las calificaciones otorgadns no han sufrido ningiin proceso de apelacién por parte de In entidad calificada. La
metodologin de calificacion de Entidades Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente regulador en
noviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este ewsisor desde Jubio del 2011, Toda Ia
informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de
los emisores y suscriptores y otras fuentes consideradus confiables por SCRiesgo. SCRiesgo no andita o comprueba la
veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto
en el mercado primario como en el secundario. La informacion confenida en este documento se presenta lal cugl
provicne del emisor o administrador, sin asumir ningiin tipo de representacion o garantin, Ademds considera que la
informacion recibida es suficiente y satisfactorin para el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida vepresentq la opinion de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una vecomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
i un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se'Fecomsignda analizar el prospecto, la informacion
financiera y los hechos relevantes de ln entidad calificadn quy estin disponibles en las oficinas del emisor, en In
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras{ Bolsa de Valdyes y puestos representantes,”
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La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevantic es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la Superintendencin de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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Entidacles Financieras
Nicatagua
SCR-INF-40052016

16 de marzo 2016

FACTORING S.A.
Informe Mantenimiento de Calificacién de Riesgo

Sesion ordinaria: N° 4012016

Informacion financiera no auditada: a setiembre y diciembre 2015

Contactos: Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO
El presente informe se basa en los estados financieros de
Factoring 5.A. con informacién financiera no auditada a
setiembre y diciembre 2015,

. peetiva | Cardabae
ytrapjora ¢

Folable

Ter- nic ) rA—(c
SCR3+fuic)  {SCR 3+ fniy)
*Las calficaciones oforgadas no varigron con respecto a las anteriores.

Adicionalmenie se le otorga calificacién de riesgo a los
signientes  Programas de Emisién que se encuentran
inscritos en la SIBOIF;

Programiza de Bmisiones de Valores Fstandazrizados de
. Renta Fija (Resolucicn 386, ertero 2014

© Plazos

C iifi(‘.dt?]’éﬂ
SCR 3+ (nic)
scr A~ {nic)

Tipo de valor

“menora 360 dins
igual o mayora 360

pe} Comercial
Bonos

Programa de Emisiones de Vatores Hslandarizados de -

Renta Fija (Resolucion 0407, marza 2016)

.iiiil"?"‘ devalor ~— Plazos - ton
Papel Comercial  menor a 360 dias SCR 3+ (nic)
Bonos igual o mayor a 360 scr A- (nic)

Explicacion de la calificacion otorgada:

sce A: emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos acordados, Susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en &l emisor, la
industria o la economfa. Nivel Bueno.

SCR 3: Emisiones a Corto Plazo gue tienen una buena
capacidlad de pago del capital e intereses dentro de los
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verfan
afectados en forma susceptible de leve deterioro ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia.
Nivel Bueno.

Analista Senior

mmora@sciiesgo.com

(+) o (-): Las calificaciones desde “scr-AA” a “scr-C" pueden
ser modificadas por la 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 plazo.!

2. PRINCIPALES INDICADORES

indicadores - Dies -

Total activos (millones $) 9,51
Indice de morosidad 4,10%
Razin Circulante 1,28
Cobertura Patrimonial 89,50%
Margan de intermediacion 14,41 %
Rendimiento s/ el palrimonio 7,9%

3. FUNDAMENTOS

FORTALEZAS:;

« Amplia experiencia en el negocio de factoraje.

+ Robustecimiento de la estructura {inanciera,

e El 100% de las operaciones de Factoring son de
factoraje con recursos,

= 56lida estructura de capital.

¢ Uso eficiente del apalancamiento financiero para el
crecimiento de las operaciones.

s  Mantener indicadores de cartera sanos.

« Consolidar Ja gestion integral de riesgos,

» Crecer en la base de clientes para continuar con el
objetivo de disminuir la concentracién existente.

« Control en el crecimiento de los gastos
administrativos y financieros, siendo estos los que
mas pesan deniro de la estructura de gastos de la
entdad,

* Mejorar los indicadores de rentabilidad mostrados
al cierre de diciembre 2015,

“Las calificaviones ewilidus vepresentun la opiwicn de la Sociedod Calificadora pra el periodo y valoves analizados i no constiftye win vecomendacion para

eoneprar, wender v mantener deerniinados fustrameintos”,

' El detalle de toda la escaln de calificaciin que utiliza ln Coliffendora podvi ser consulfade en nuesiva piging wwow.sorlesgo.cont



+ Fortalecer el drea de Tecnologia de la informacitn,

« Confinuar con el usc eficiente del apalancamiento,
el cual debe traducirse en crecimiento vy
rentabilidad.

OPORTUNIDADES:

»  Reactivacién de la economia nacional,

» Potencial crecimiento del factoraje tradicional, ya
que todavia existe desconocimiento general del
producto,

» La existencia de otro tipo de productos financieros
relacionaclos con el factoraje en los cuales se puede

incursionar,
s Aprovechamiento de tratados de libre comerclo
(ALBA, DR, CAFTA, ect.)
» Consolidacién de megaproyectos come Tumarin y
el Gran Canal.
AMENAZAS:

s FEntrada de fuentes de financiamiento informales
que provoquen el sobrendeudamiento.

*  La incursién con més fuerza por parte de la banca
comercial en el factoraje.

¢ Los efectos del cambio climdtico podrfa afectar a
ciertos sectores productives, lo cual desacelera el
crecimiento econ6mico en esos sectores.

4. ENTORNO MACROECONOMICO

4.1. Desempefio de la economia

Segtin lo indica el Banco Central de Nicaragua (BCN),
durante el 2015 el desempefioc de la economia fue
satisfactorio, mostrando un crecimienio cercanc al 4%, una
inflacion baja y estable, un buen manejo de las finanzas
ptiblicas y un fortalecimiento de las reservas internacionales
netas,

Lo anterior a pesar de un entorno internacional
caracterizado por un menor dinamismo de las economias
desarrolladas, lo cual afect6 la demanda externa, aunado a la
baja en los precios internacionales de los principales
productos de exportacion, afectaron el desempefio de
actividades tales como; manufactura, mineria y agricultura.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, quién en
forma reiteracda ha elogiado el desempefio de la economia
nmicaragliense, para el 2016 se espera un crecimiento
ligeramente superior al mostrado en el 2015, estiméndolo en
un 4,2%, Al mismo tiempo la entidad no obvié mencionar
los principales riesgos externos ¢ue amenazan el
cumplimiento de dicho prondstico, especialmente la calda en

el precio de los “commodities” y los efectos de la raduccién
de los programas de apoyo otorgados por Venezuela,

4.2, Produccién

De acuerdeo con los datos oficiales al mes de noviembre 2015,
el indice mensual de actividad econ6mica crecit 4,8% de
forma interanual, experimentando un  crecimiento
acumulado de 3.8 por ciento.

Por ¢l enfoque de la produccién, las actividades que
presentaron un mayor crecimienfo interanual fueron:
Construccién  (21,1%), Comercio (10,2%), Transporte y
Comunicaciones {(8%), Energia y Agua (6,4) e Intermediacién
Financiera y Servicios Conexos (6,0%), siendo éstas las mas
representativas.

Por su parte las que mostraron variaciones interanuales
negativas fueron en su orden; Silvicultura y Exiraccién de
Madera con un -12,9%, Explotacion de Minas y Canteras con
un -10,3% y Pesca y Aculculiura que alcanzé un -0,6%.

Finalmente, las actividades primarias (Agricultura y
Pecuario) mostraron crecimientos interanuales del 03% vy
4,4% , respectivamente.

Para el cierre del 2015, segln estimaciones de Ia Secretaria
del Consejo Monetario Centroamericana (SECMCA) se
aspera que el PiB se modere por los efectos de la sequia v el
descenso de los precios de las materias primas y Tlegue a
alcanzar enire un 4.3% v 4,8%.

Grafieol
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4.3. Comercio exterior

Al cierre del afio 2015, el monto registrado por concepto de
exportaciones fie de 15$2.419,4 millones, lo cual representé
una disminucién del 7,8% (US$204,97 miliones) respecto al
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afic anterior. Por otro lade, las importaciones a diciembre
del 2015, cerraron en US$5.901,9 millones, cifra que implicé
un leve crecimiento interanual del 0,5%.

Debido a que las exportaciones fueron menores que las
importaciones, el pafs presenté una balanza comercial
negativa de US$3.482,3, Io cual se aprecia en el siguiente
préfico,

El comporiamiento del sector exportador se mantiene
dominado por los efectos de menores precios infernacionales
de las materias primas y la reduccién en los volémenes
exportados de algunos productos significativos. Esta
reduccién se dio principalmente en los productos
agropecuarios especificamente las ventas de café; ademds en
las exportaciones de minerfa (oro) v de manufactura,
asociado con menores exportaciones de azdcat.

Por el lado de las importaciones, el incremento estd asociado
con el repunte de las importaciones no petroleras
especificamente de aquellas de bienes de consumo no
duraderos, como resultado del dinamismo mostrado por las
adquisiciones de equipo de transporte, medicina vy
productos farmacéuticos, materiales de construccion y
maquinaria industrial.

4.4. Finanzas piblicas

Los resultados del Gobierno Central ((GC) al cierre del
noviembre del 2015 contintan mostrando un  buen
desempefio, consistente con un menor ritmo de crecimiento
de varios componentes de gastos. De esta manera, se registra
un superdvit después de donaciones C$405,4 millones.

Grifico 5
Daficit fiscal del GC
Periodo 2012-2014 y adicional anoviembre det 2015
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Paente: elaboraclon propia con datos del BCN

A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento significativo, congruente con la situaci6n
Ppositiva a nivel econdmico, el crecimiento en los gastos fue

mayor, lo cual provocd que se manienga presentando un
déficit fiscal antes de donaciones.

De acuerdo con el Banco Central de Nicaragua, la ejecucion
de la politica fiscal ha sido prudente, lo cual se refleja en una
posicion superavitaria a noviembre del 2015 y una tendencia
de reduccitn del endeudamienio ptblico,

4.5. Moneda y finanzas

A noviembre del 2015, las Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan una acumulacién de US$20,3
millones, lo cual estd asociado principalmente con la entrada
de recursos externos en concepto de préstamos y
donaciones, Sin embargo esta variacién se vio aminotada
por el pago de serviclo de deuda externa (US$11,9 millones)
y la venta de divisas (US$13,5 millones),

El Sistema Financiero Nacional presenté una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacion de los depositos,
reflefando 1m desempefio favorable, De esta forma, el saldo
de la carfera brula de crédito crecié 24,9% y los depésitos
15,1%, de forma interanual.

Propiamente, la tasa de interés activa implicita en cérdobas
al finalizar el afio se ubicaron en 12,0%, representando una
disminucién de 6 puntos base. La iasa pasiva implicita en
cordobas certd en 2,32%, lo cual significé un aumento de 0,8
puntos base con respecto a diciembre del 2014. Debido a la
disminucion presentada por las tasas activas en cordobas, el
margen de intermediacidn financiera se mantuvo en 10,5% v
ha presentado un comportamiento a la baja en el Gltimo afio.

4.6. Inflacion

La inflacién interanual registré en 3,06% (6,48% en
diciembre del 2014). Sin embarge, la tendencia decreciente
desde diciembre del 2014 de este facior ha contribuido a
llevar a la inflacién a un nivel menor al 5%. Segtn el Banco
Central de Nicaragua, los indicadores de la perspectiva
inflacionaria con respecto a diciembre del 2014, myestran
que las presiones al alza han disminuido, principalmente
por el abastecimiento interno adecuado de alimentos y pox la
caida en los precios internacionales del petréleo. Esta
disminucién en Ia inflacién fue atenuada parcialmente por el
aumento de los precios en las divisiones de restaurantes y
hoteles, educacidn y recreacién y cultura.
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Grafico 6
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5. INFORMACION SOBRE LA

ENTIDAD

Resefia HistOrica

Factoring es una compafifa que fue constituida el tres de
Julio del afio 1998 bajo la denominacién “BDF Factoring,
5.A." siendo la primera empresa de factoraje en Nicaragua,
Su objeto principal es el negocio de descuento de
documentos y actividades conexas que le permitan las leyes
de la Republica de Nicaragua.

La empresa comenzé con un capital social de C$1,000,000,
sin embargo el 8 de Abril del afio 2003 la Junta General de
Accionistas por acuerdo de todos los accionistas se procedi6
a modificar el nombre de la sociedad a “Factoring
Nicaragiiense, 5A"” la que podrda abreviatse como
“Factoring, 5.A.” que se mantiene a la fecha y con un capital
social de C$3,000,000 dividido en 300,000 acciones de igual
valor. Posteriormente el 1 de Octubre del afio 2007 Ia Junta
General de Accionistas por acuerdo de todos los accionistas
procedié a autotizar el aumento el capital social de la
compafifa a C$13,000,000 dividido en 13,000 acciones de
igual valor.

En enero 2013 la Junta General de Accionistas acuerda
aumentar el capital social en C$45,000,000, quedando un
nuevo capital social de C§58,000,000, compuesto por
(C$13,000,000 en acciones comunes y C$45,000,000 en
acciones preferentes.

Perfil de 1a Entidad

Las transacciones de Factoring, S5.A. se caracterizan por la
compra a descuento de facturas o cualguier otro decumentio
representativo de crédito a través de la cesion o endoso por
parte del vendedor.

Il negocio del factoraje financiero es reciente en Nicaragua y
sus cualidades y ventajas no son muy conocidas. Esto ha
permitido a Factoring, 5.A. mantener un flujo creciente de
clientes desde su fundacion,

Bl nicho de mercado de Factoring ha venide cambiando con
el tiempo, en la actualidad se enfocan hacia el segmento de
pequefias y medianas empresas, donde mediana viene a ser
una compariia con cuentas pot cobrar supetiores a C$2
millones. No obstante, cuentan con clientes que se catalogan
como empresas grandes, las cuales podrian administrar
cuentas por cobrar desde C$15 millones, ademds, se
consideran asesores financieros de sus clientes.

Gobierno Corporativo

Factoring cuenta con un Cédigo de Gobierno Corporativo, el
cual se encuentra en etapa de implementacién v tiene por
objetivo la formalizacidn de las prdcticas de negocios y
administracién de la entidad y todos sus funcionarios.

Dicho Cédigo establece como la més alta autoridad de
Factoring a la Asamblea General de Accionistas, la cual
nombra a la Junta Directiva. Cabe mencionar que en julio
2014 se hace un cambio en la Junta Directiva, ya que el sefior
David Silva, anterior gerente general y tesorero de la junta
clirectiva renuncia, nombrindose al sefior Oscar Granja
como su sustituto, quedando la junta directiva de la
siguiente:

Factoring 5.4,

U Junta Directiva
Presidente Eduardo Belli Pereira
Vicepresidente Basil Sabbah Butler

Secretaria Kathleen Buler de Belli
Tesorero Oscar Granja Castro
Director Ann Carey de Sabbah
Director FBederico Sacasa Patifio
Director Alejandro Graham Estrada

En febrero 2015 se comunica un traspaso de acciones por
parte del Basil Sabbah y Ann Carey, los cuales son
transferidas al sefior Mohamed Said Sabbah, quedando este
come el accionista mayoritario, con 41.357 acciones, 78,47 %
de la totalidad.

Ademds se establecen comités de apoyo, tales cotno, el
Comité de Auditorfa, Comité Ejecutivo v de Finanzas,
Comité de Crédito y Riesgo y Comité de Gobierno
Corporative, ademés, es importante resaltar que ya tienen
aprobadas las Politicas de Crédito, un Manual de
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clasificacién, evaluacién y provisién de cartera y un Cédigo
de Conducta.

A partir de octubre 2013 se crea la Gerencia de Riesgos, la
cual tiene como objetivo mitigar el rlesgo de crédito y
operativo, cohsecueniemente  se aprobaron  nuevos
procedimientos y se establecen politicas para fortalecer dicha
area, actualmente, esta gerencia se llama Cadena de Pagos.
Adicionalmente se crea una plaza de Abogado Interno para
todos los tramites internos de formalizacién de operaciones,
Para el 2014 se ha reforzado el drea de cobro y el drea de
gjecutivos.

6. ANALISIS
GESTION

FINANCIERO Y DE

6.1. Estructura financiera

La estructura financiera de Factoring al cierre del 2015
muestra una contraccién, al reducirse los activos en 4%
interanual y 9% semestral, lo cual obedece a Ia reduccién en
la cartera, asociado a que algunos clientes significativos
realizaron cancelaciones anticipadas aduciendo exceso de
liquidez. Dicho comportamiento difiere de la tendencia
creciente que venda registrando la estructura de la entidad a
lo largo de los iltimos afios, sin embargo, si se compara la
cartera promedio del 2014 con el 2015, se repistra un
incremento de 19% anual, registrando un saldo promedio de
la cartera de C$254,8 millones.

Los movimientos que ha mostrado Factoring en su
estructura financiera responden al comportamiento directo
de la cartera de crédito, dicha cuenta es la més
representativa del activo total, llegando a representar 91% a
diciembre 2015, siendo a su vez el impulsador de la
disminucién del activo circulante para este periodo.

Factoring se ha caracterizado por tener metas de crecimiento
significativas, tanto en activos fotales como en cartera, las
cuales se han cumplide més alld de lo presupuestaclo. Para
el cierre del 2014 la Adminisiraciéon se habfa planteado
crecer 24% en activos y 30% en cartera, metas que al cierre
del periodo fueron alcanzadas y superadas. Sin embargo, al
cierre del 2015 la Administracién no logra llegar a lo que se
habia planteado para dicho cierre, C$270, 35 millones en
cartera y C$290,11 en activos, registrando un grado de
cumplimiento de 89% y 92% respectivamente.

Dentro de las estrategias utilizadas para el logro del
crecimiento en 1a colocacién de cartera, se atribuye a que se
enfocaron en algunos sectores de la economia que tenfan
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potencial de crecimiento, adicionalmente se contrataron
ejecutivos de alio perfil, los cuales durante el 2015 recibieron
capacitacién en forima constante y se estdn estableciendo
alianzas comerciales pata el desarrollo de nuevos productos
y estrategias de venta cruzadas, sin olvidar el fondeo que
poseen por medic de la emision de valores y por
financiamiento bancario,

Por su parte, a diciembre 2015 los pasivos muestran una
teduccién interanual de 7% y semestral de 12%, mismos que
obedecen principalmente a la reduccion de las obligaciones
con terceros, de las obligaciones con instituciones financieras
y de las obligaciones con socios, cuentas que se reducen
tanto en forma interanual como semestral, las cuales
sumadas representan 22% del pasivo total.

Con relacion al patrimonio muestra una tendencia creciente,
registrando un incremento de 9% interanual y 5% semestral
a diciembre 2015, producto del aumento en el capital social,
lo cual obedece a la capitalizacién que se realizé de las
utilidades retenidas, como parte del acuerdo de Junta
Directiva para fortalecer el patrimonio, el crecimiento en la
reserva legal.

Factoring: Estructura Financiera
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En cuanto a la composicién de la estructura financiera, es
destacable que los activos circulantes representan en
promedio cerca del 99%, lo cual es normal por el tipo de
actividad de la entidad, ya que las cuentas por cobrar
(cartera de crédito) representan cexca del 92% en promedio
de los activos totales en el dltimo afio.

Como parte de la estrategia de crecimiento de Factoring, la
porcién de pasivos que financian activos habia venido
incrementéndose y como contraparte se reducfa el
financiamiento de activos con recursos propios, reflejando
un aprovechamiento de las opciones de crecimiento via
apalancamiento, no obstante, debido a la disminucién de
algunas cuentas del pasivo, la relacion varfa un poco. A
diciembre 2015 el pasivo circulante financia un 77% de los
activos, mientras que por medio de recursos propios se
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financia el 22% y el restante 1% es pasivo a large plazo,
estructura que varia en el dltimo afio, ya que se regislra tuna
disminucién en el financiamiento, via pasivo a cotto plazo y
como confraparte aumenta la porcién financiada por
patrimonio, Esta variacién se da debido a que la liquidez
generada a finales de afio, producto de las cancelaciones
anticipadas de algunos clientes, fue utilizada para cancelar
pasivo y por ende la participacién del mismo disminuyd.

El cambio en el tipo de fondeo al cierre del afio 2012,
disminuyendo el financiamiento via capital y como
contraparte creciendo el apalancamiento, obedece en gran
parte a la inscripcién de un programa de emisiones, el cual
ha venido ganando participacién como fuente de fondeo,
representando a diciembre 2015 un 69% del pasivo, de igual
forma el financiamiento por medio del préstamo con
Corporacién Interamericana de Inversiones, también ha
ganado participacion, representando un 7% del pasivo,

6.2. Administracion de riesgos

6.2.1. Riesgo cambiario
El balance de Factoring mantiene dolatizade y con
mantenimiento de valor cerca del 94% de sus activos en
promedio durante el Gltimo afio,

Con respecto a los pasivos de la entidad, estos estuvieron
denominados en moneda extranjera en promedio para el
altimo afio un 98%, dicho monto es explicado por las lineas
de créditos bancartas en délares que tiene Facioring con
entidades financieras y por el programa de emisiones. Por su
parte el patrimonio se mantiene 100% en c6rdobas,

Al cierre de diciembre 2015 se observa una brecha de
C$45,39 millones de los activos y pasivos en moneda
exiranjera y la exposicién de la entidad se mantuvo en
promedio para el altimo afio en 1,21 veces, mostrando
estabilidad y cercania a tener un calce entre activo y pasivo
en moneda extranjera, lo cual SCRiesgo considera positivo
ya que esta estructura mitiga el riesgo cambiario.

Factoring 5.A.
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6.2.2. Riesgo de liquidez
Con relacién a la liquidez mostrada por Factoring, en los
ltimos afios se ha mantenido estable y los movimientos que
se reflejan obedecen principalmente a la correlacién que hay
entre Ia liquidez y el ritmo de colocacion de la cartera.

Es importente mencionar que los activos liquidos estan
compuestos solo por Ia cuenta de efectivo, no registran
inversiones, El comportamiento de la liquidez inmediata
(Efectivo/ Activo Total) se venia reduciendo a lo largo de los
1iltimos {res afios, en busca de una mayor eficiencia, en el
fitimo afio en promedio ronda un 7%, manteniéndose
estable y con Ias variaciones normales que puede registrar
este indicador dada la colocacién de cartera o los pagos
recibidos.

La raz6n circulante de Factoring se mantiene muy estable,
las variaciones son poco significativas y siempre se ha
mantenido por encima de 1 vez, registrando en promedio
para el ltimo afio un indicador de 1,26 veces,

Estos indicadores de liquidez denotan que Factoting estd
direccionando sus recursos a activos productivos,
manteniendo niveles bajos en su active liquidoe y como
contraparte  dirigiéndolo a  colocacion  de  cartera,
manteniendo indicadores de liquidez adecuados para la
opetativa del negocio.

] 'z.(n Crm -

6.2.3. Riesgo de crédito

Antes de empezar a analizar la informacién financiera
relacionada con la cartera, es importante hacer referencia a
que Facloring aplica los estandares establecidos por la
SIBOIF para lo concerniente a cartera de crédito que se
establece para las entidades reguladas, con lo cual se da un
mayor seguimiento a la calidad de la cartera por categorfa de
riesgo, por estado y aplican una serie de procedimientos que
les brinda mayor soporte para el cuidado de la cartera,

A diciembre 2015 la cartera de crédito suma C$241,27
millones, registrando una reducci6n de 4% interanual y 12%
semestral, asociado a que algunos clientes significativos
realizaron cancelaciones anticipadas aduciendo exceso de
liquidez, lo cual repercute en que solo se alcanzara el 89% de
cumplimiento de la metas de colocacién para el 2015, sin
embargo, es importante mencionar que el saldo promedio de
cartera del 2015 fue de C$254.8MM, un 19% mayor al saldo
promedio de cartera del afio 2014,
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Segfin la proyeccién de crecimiento de cartera para el 2016 es
de 26% respecto al cierre 2015, Esta proyeccién se basa en
diferentes estrategias que realizard la Administracién,
dentro de las que se puede sefialar:

» Publicidad en medios y programas que alcanzan
nuestro mercado meta.

» Inicio de publicidad en redes sociales,
especificamente en Facebook. Esta pagina estd
stendo manejada por una empresa experta en la
materia que asegura que nuestras publicaciones
sean las correctas y que leguen al segmento
correcto.

» Campafias internas de clientes referidos, lo que hace
que todo el personal (no sélo el drea de Negocios)
esté enfocado en obtencidn de clientes nuevos,

» Programa de capacitaciones para potenciar las
habilidades de ventas y negociacion y contar con
ejecutivos de Negocios mas capacitados.

La Administracién comenta que siempre buscan crecer con
rmuevos productos a tasas competitivas, pero fondeados con
capital de trabajo més barato, con el fin de rentabilizar €l
crecimiento de la cartera, reflejo de esto es el aumento en el
fondeo por medio de la emisién de valores y del fondeo con
instituciones financieras.

Factoring S.A. Carlera Crédite Bruta
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Un dato importante de sefialar es que las todas las
operaciones de factoraje de la entidad son realizadas “Con
Recursos” lo que implica que el financiamiento estd 100%
garantizado por el total de las facturas, de manera que
Facloring no asume el riesgo de incobrabilidad por parte del
deudor.

Al cierre de diciembre 2015 el 79% de las operaciones de
crédito estdn en délares y el 21% en cérdobas con
manteninviento del valor. Todas las operaciones de Factoring
pueden ser en cérdobas, con la salvedad de que debe haber
una cldusula de mantenimiento del valor ¢ en su defecto ser
en dolares, lo anterior de acuerdo con las politicas internas.

La cartera por actividad a diclembre 2015 se concentra
principalmente en 2 sectores, servicios que representan 41%
y comercio con el 44% de la cartera, mientras que un 11%

pertenece al sector industrial y un 4% a construccién. Dicha
composicién ha registrado cambios interanualmente, ya gue
el sector servicios representa 7% menos v se reduce en
términos absolutos un 19% interanual, mientras que el sector
comercio aumenta su participacién en 8% y crece en
términos absolutos un 16%, siendo estos los cambios inas
relevantes.

Factoring: Caxtera de Crédito por Actividad
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En la clasificacién de la cartera por el tipo de garantia, al ser
esta una cartera de cuentas por cobrar de la actividad de
factoreo, su principal garantfa son el Endoso de los
Documentos por Cobrar, las cuales representan un 91% a
diciembre 2015, seguida de las garantia Hipotecaria y
Prendaria con un 3% y un 5% respectivamenie, mientras
que el restante 1% se clasifica como cash collateral.

Interanualmente, es de resaltar algunas variaciones, como el
aumento en cash collateral y en la garantfa prendaria que
crecen 169% vy 14% respectivamente. Por su parte, la cartera
garantizada con el endoso de documentos por cobrar
disminuye 1% y la hipotecaria un 66% respecto a diciembre
2014.

Por estado, la cartera de crédito se mantiene en promedio
para el Gliimo afio, un 93% al dia, mientras que el 2% se
encuentra vencido y el restante 4% en cobro judicial. Los
créditos vigentes disminuyen 6% anual, ademas, representan
un punto porcentual menos del total de cariera que hace un
afio y por su parte, los créditos vencidos y en cobro judicial,
en conhjunto, crecen 22% en forma interanual, sin embargo,
disminuyen 32% en forma semestral.

Al cierre de diciembre 2015 el indicador de créditos vencidos
y en cobro judicial a cartera total aumenta, pasando de 4,8%
a 6,1% interanualmente, no obstante, mejora respecto a junio
2015, lo cual obedece basicamente a un créditos que presento
problemas de recuperacién y se encuenira en cobro judicial,
sin embargo, se sigue manteniendo en los registros de
cartera, influyendo en los indicadores.

La calidad de la cartera por categoria de riesgo se mantiene
en promedio para el ltimo afio clasificada &l 96% como A,
mientras que la categoria de riesge B y C representan cerca
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de 1% en promedio cada una. De los cambios interanuales
significativos se debe destacar el aumento en términos
absolutos de los créditos B y E, los cuales aumentan 269% y
760% respectivamente, pesando éstos dltimos un 4% de la
cartera total. Por su parte, los créditos A disminuyen 8%
anual términos absolutos.

La Administracién indica que el aumento en la cartera de
crédito clasificada E obedece puniualmente a un cliente que
se enctientra en cabro juclicial, Y en el caso de la disminucién
de los créditos A es por un tema de la reduccién de la cartera
en forma anual,

En cuanto a las estimaciones por deterioro e incobrabilidad
de la cartera de crédito, crecen 61% en forma interanual y 2%
respecto a junio 2015, Al cierre de diciembre 2015 la
provisién a cartera total es de 3% y vepresenta 71% de la
cartera CDE y de la mora mayor a 90 dias un 74%, lo cual le
genera holgura en sus estimaciones y es un mitigante de
peso, sin embargo, dichas coberturas, disminuyeron y se
ubican menor al 100%, esto debido al aumento en la cartera
CDE y en la mora mayor a 90 dias, lo cual responde
especialmente al crédito que anteriormente se mencion6
estdn en cobro judicial.

La mora mayor a 90 dfas aumenta en forma interanual y
semestral, ya que se reporta en 4% al cierre de diciembre
2015,

Préstamon Veneidos y en cobro
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El plazo promedio ponderado de la cartera en cérdobas es
de 42 dias y el de la cartera en délares es de 102 dias a
diciembre 2015,

La cartera de clientes muestra una concentracién
considerable, ya que los 5 clientes mds grandes a diciembre
2015 representan 23% de la cartera total, siendo que el mas
grande representa 58%, cabe sefialar gue del total de los
cinco clientes mds grancles el 100% estd al dia,

Es importante resaltar gue la concentracién aumentd
levemente en forma semestral, ya que a junio 2015 los 5
mayores clientes representaban un 22%. Sin embargo,
respecto a la concentracién de los 5 cliendes mas grandes a

capital mds reserva y utilidades, se reporta una disminucién,
va que pasa de 105% en junio 2015 a 95% en diciembre 2015,
no obstante, sigue mostrando uha alta exposicién segtn los
estdnclares de la industria financiera,

Factoring logré captar 41 clientes nuevos durante el segundo
semestre 2015, ademads para el cietre de diciemnbre 2015 se
llega a un total de 96 clientes vigentes, siendo la cartera
activa de 200 clientes, es claro que afin se mantiene un nivel
de concentracién moderado respecto a la cartera total, pero
alto respecto a capital més reservas y utilidades, sin
embargo, producto del esfuerzo realizado por la
Administracién  dichas concentraciones se mantienen
controladas y con tendencia decreciente.

Factoring

Clientes Monlo
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1 13.990.55341 580%

2 11.186.122,28 4,64% 18,92%
3 10.747.760,45 445% 18,17%
4 1035043884 4,29% 17,50%
5 9.931897,94 412% 16,80%
5620677202 - 2330% 95,05

Es importante anotar que estos 5 clientes més grandes tienen
en promedio cada uno entre 1y 88 créditos relacionados a
diferentes pagadores, lo cual mitiga el miesgo de
concentracion.

6.24. Riesgo Tecnologico
Factoring mantiene un contrato por serviclos con un
proveedor especializado en la materia, mediante el cual se le
brinda el servicio de desarrollo, adecuacién e
implementacion del sistema llamado Factoraje.

La Adnunistracién de Factoring, indica que en el area de
Tecnologia de la Informacién se registran avances en la
implementacién de la nueva plataforma tecnolégica respecto
al mantenimiento anterior, sin embargo, la misma ha
registrado atrasos en su implementacidn, dado esto se
replante6 el proyecto y se hizo un cronograma de trabajo
para establecer tiempos, tanto para el técnico como para los
usuarios expertos que se necesitan para Ir avanzando,
inclusive se hacen actas de las reuniones v las mismas son
semanales. Se estima que se concluya para finales del 2016,
como dato adicional para a finales del 2015 se tenian
implementados 3 médulos.

6.2.5. Riesgo de Gestion y Manejo
La eficiencia en el uso de los activos se mantiene estable, en
promedio para el tltimo afo alcanza el 92% (relacién entre
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cartera bruta a activo total), importante mencionar que en
tanto disminuyen los activos improductivos, como las
disponibilidades, mayor ser4 la eficiencia y esto se refleja en
los niveles alcanzados por la entidad en el Gltime afio, de
forma interanual la eficiencia en el uso de los activos se
mantiene casi invariable,

Por su parte, el gasto administrativo a gasto total muestra
una leve disminucion interanual, al pasar de 54,2% a 52,7%,
sin embargo, en términos absolutos, este crece 13%
interapmalimente, lo cual responde al reforzamiento de la
estructura organizacional de la entidad y por los gastos
legales de cobranza que se han incrementado en la
recuperacion de los créditos que estdn en cobro judicial.

Las variaciones que han mostrado el gasto administrativo y
financiero son congruentes con el crecimiento de las
operaciones de Factoring, no obstante, SCRiesgo considera
que este es un aspecto que Factoring debe monitorear, de
manera que vaya acorde al crecimiento del negocio,
manteniendo un adecuado control de los mismos, para no
impactar negativamente los resultados de la entidad.

- Factiring 5. A Indicadires do Gestitn
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En cuanto al gasto total respecto a los ingresos generados
por la entidad, al cierre de diciembre 2015, representan el
89%, aumentando en forma interanual, ya que a diciembre
2014 representaba 86%, To cual ha disminuido los niveles de
utilidades, producto del crecimiento que va teniendo la
entidad y Ia redefinicién de los servicios que brindan de la
mano con més controles que mitigien los riesgos asociados a
Ia actividad, ademés un aspecto impottants, es el registro del
gasto por provisién de cartera asi como ¢f administrativo, los
cuales en el dltimo han pesado en el gasto total, mermando
el resultado final de la enticad.

6.3. Fondeo
La cartera pasiva de Factoring registr6é C$207,73 millones
($7.44 millones) al cierre de dicienibre 2015, disminuyendo
7% interanual y 12% semestral. Las variaciones tfanto
ahuales, como semestrales, responden principalmente a la
reduccidn de las obligaciones con terceros, las obligaciones
con instituciones financieras y las obligaciones con socios, las

cuales en conjunto pesan 22% del pasivo y decrecen 56%
anual y 58% semestral.

Hstas reducciones responden a la cancelacion anticipada de
cartera por parte de algunos clientes, por lo que la
Administracién  decide cancelar saldos con algunas
instituciones financieras para un manejo mas eficiente de la
liquidez y la no renovacion de financiamiento con terceros
con &l fin de seguir incentivando el fondeo por medio de la
emigién en Bolsa.

Dicha reduccién del pasivo total se vio mermada por el
incremento de 25% anuat y 13% semestral de las
obligaciones por emisién de valores, ya que dicha cuenta
pesa 69% de los pasivos.

Factoring 8.A.: Pasives Totales
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La composicién de las cuentas pasivas a diciembre 2015
varia con relacién a lo mostrado hace un afio, siendo la méas
representativa las obligaciones por emisién de valores con el
69%, seguidas por las obligaciones con terceros con 13%,
luego el préstamo con la Corporacién Interamericana con 7%
y las obligaciones con socios representan 5% del pasivo total.
De los cambios interanuales en la composicidn cabe destacar,
el aumento en las obligaciones por emisién de valores y del
préstamo por pagar con Corporacién Interamericana de
Inversién, asi como la disminucién de las obligaciones con

instituciones financietas.
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lLa estrategia de fondeo de Factoring busca wutilizar
alternativas mds rentables para crecer, es por eso que los
pasivos ascciados a la emisién de bonos y al financiamiento
bancario han venido aumentando su representatividad en la
composicién del pasivo total.

Continuando como principal fuente de fondeo la emisién de
valores, Factoring inscribe una nueva emisién el 30 de enero
2014 de un Programa de Emisiones de Valores
Estandarizados de Renta Fija por un monto total de $6,0
millones, en papel comercial y en bonos, dicho Programa
vence en enerc 2016, no obstante a la fecha hay serjes que
afin no han vencido.

Al cierre de diciembre 2015 la emisi6én colocada representa el
69% del pasivo y equivale a 2,44 veces el patrimonio de
Factoring, las series emitidas y que a esa fecha no han
vencido son las siguientes:

Nom bre limisit

Fecha Emision ™ Valor USDS  Plazo dias  Tasa

FAC122015-1  20/02/2015  900.000,00 380 7,00%
PACH22015-2  19/03/2015  550.000,00 360 7,00%
FAC-12-2015-3  30/04/2015  400.000,00 360 7,00%
FAC12-2015-4  19/05/2015  200.060,00 360 7,00%
FAC-6-20155  15/07/2015  250.000,00 180 5,75%
FAC122015.5  15/07/2015  250,000,00 280 7,00%
FAC-122015-6  04/08/2016  600.000,00 360 7,00%
BAC62015-6  20/08/2015  250.000,00 180 5,75%
FAC12-2015-7  07/09/2015  400.000,00 360 7,00%
FAC6-2015-7 1971172015  200.000,00 180 6,75%
FAC-122015-8  20/11/2015  400.000,00 360 7,00%
FAC-62015-8  09/12/20015  400.000,00 180 5,75%
FAC-6-20159  18/12/2015  400.000,00 80 5,75%

5.100.000,00

Los recursos obtenidos con la emisién de vafores han sido
destinados para capital de trabajo de manera que se
incremente la colocacién de créditos y ademds para cancelar
pasivos financieros que tienen un costo mas alto.

La Administracién de Factoring informa la aprobacién por
parte de SIBOIF, el 15 de marzo 2016 de un nuevo Programa

social, el cual estd compuasto por C§13.000.000 de acciones
comunes y C$45.000.000 de acciones preferentes. A la fecha,
el capital social completado es de C$52.705.000.

Con relacién a lIos indicadores de fondeo, se mantienen
estables a lo largo del ¢ltimo afio pero disminuayen al cierre
del 2015, la relacién pasivo total a activo total llega al 77,9%
a diciembre 2015, dado una reduccién mayor en los pasivos
en forma interanual. Por su parte el indicador

Deuda/ Patrimonio reporta 3,53 veces a diciembre 2015, lo
cual es holgado con relacién a Ia politica de Factoring, la cual
establece un méximo en este tndice de hasta una relacién de
6.1, sin embargo, ademés la misma disminuye e forma
interanual,

e
)
7

Gl MO atal S e,
Cartera/ Obligacivn i,16

Por su parte la cobertura de la cartera a obligaciones se
mantiene estable, siendo que en promedio para el Gltimo
afio se ubica en 1,16 veces.

6.4. Capital

Al cierre de diciembre 2015, el patrimonio de Factoring
alcanzd los C$58,91 millones ($2,11 millones), mostrando un
crecimiento anual de 9% y semestral de 5%, el cual obedece
principalmente a un incremento en el capital social,
producte de la capitalizacién, como parte del acuerdo de
Junta Directiva para fortalecer el patrimonio y de la reserva
legal.

A partir de junio 2013 se refleja el cambio en Ia composicién
del patrimonio, misma que se mantiene hasta la fecha, ya
que se capitalizaron las utilidades retenidas y el capital
subordirtado y como parte del acuerdo de Junta Directiva,
las utilidades futuras también serdn capitalizadas hasta
alcanzar un capital social de C$58.000.000.

Tactoring 5.A:; Composicion del Patrimonio

de Emisiones de Valores Estandarizados de Renta Fija por o -
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A diciembre 2015 el capilal social representa ¢l 90% del
patritnonio, seguido de las utitidades del periodo con 7%y la
reservia legal un 3%,

Con relacién a los indicadores de capital se puede chservar
que Factoring mantiene una sélida estructura de capital, sin
embargo, se muestran variaciones en los mismos, con una
cobertura patrimonial de 89,5%, disminuvendo en forma
interanual, lo cual estd asociado a un mayor registro de
provision por incabrables. Por su parte, el apalancamiento
productivo, se ha mantenido estable en el Gllimo afio, siendo
en promedio de 4,53 veces, lo que indica que el patrimonio
estd invertide 4,53 veces en activos que generan recursos
para la entidad.

Factoring 5.A: Mdivadores de Capifal

Cjun-ldeficld s mard5 jomds  sepdl T diedls
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Por su parte, la razén de endeudamiento econémico se ha
mantenido para el dltimo afo  por encima de 4 veces,
manteniéndose con mucha holgura para seguir creciendo,
ademds, con corte a diciembre 2015 disminuye fanto en
forma anual como semestral, debido a Ia disminucion en fos
pasivos.

6.5. Rentabilidad
Las utilidades netas al cierre de diciembre 2015 suman
C$4,60 millones (1J5$164,5 mil} y se reduce interanualments
cerca de 12%, disminuyendo {ambién en términos
marginales respecto a lo registrado en diciembre 2014,
representando alrededor del 8% de los ingresos totales, esto
debido a que los ingresos crecieron a una tasa menor a la
registrada por los gastos.
Es importante comentar que en cuanto a resultados no se
logra alcanzar lo proyectado debido segin la
Administracién a varios motivos, entre los que destaca las
menores tasas activas y de comisién por desembolso por un
tema de mercado, el regisiro de gastos por provisién de
cartera producto de algunos casos que cayeron en mora y
mayores gastos operativos, Las utilidades proyectadas para
el cierre del 2016 son de C$5,5 millones.

Factoring 5.A.: Estado de Resultados

T
dic-id mar-15 jun-15 sep~15 dic16
mTotal Ingresos s Total Gastos = Utifidad Neta

Los ingresos de Factoring al cierre de diciembre 2015 suman
C$59,06 millones  ($2,11 miliones), incrementandose
interanualmente en  12%, variacibn que responde al
crecimiento interantal de los ingresos por intereses
cotrientes, cuenta que registra un aumento del 20% y es de
las més significativas del total de ingresos.

La principal fuente de ingresos son los ingresos por infereses
corrientes que representan 78%, seguido por los ingresos por
comisién de desembolso y cobranza que representan el 17%
del total de ingresos, dicha composicién se ha mantenido
estable a lo largo de los ditimos tres afios.

Cabe mencionar que Ia cuenta otros ingresos decrece 38%
inferanual, representando un 4% de los inpgresos totales,
aspecto que merma el crecimiento de los ingresos totales, ya
que en diciembre 2014, los otros ingresos crecen 78%
interanual y legaron a representar 6%.

Por su parte, a diciembre 2015 los gastos totales de Factoring
suman (52,49 millones (31,88 millones) incrementdndose
16% en forma interanual. FI gasto total estd compuesto por
un 33% el gasto administrativo, un 38% gasto financiero y un
9% la provisién de cartera, mostrando variaciones en forma
interanual, ya que a diclembre 2014 la prowvision
representaba 13% del gasto total, el adminisivativo legaba a
54% y el financiero a 33%.

Con corte a diciembre 2015 el gasto administrativo crece
13%, de igual forma el gasto financiero crece 35% interanual;
siendo estos los dos impulsadores del crecimiento en el
gasto. Por su parte, el gasto por provision de cartera, de
reduce 17% interanualmente.

Al incrementarse el saldo promedio de cartera para el 2015,
el fondeo también aumenia de manera que el gasto
financiero asociado se incrementa, siendo este el motivo para
dicha variacién,
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Producto del menor resultado, los indicadores de
rentabilidad del Fctoring disminuyen interanualmente y en
forma semestral, sin embargo, también influye en el cdlculo
de los indicadores, que el patrimonio y el activo productivo
crecen significativamente en forma anual.

Factoring 5.4 Indicadares de Rentabilidad
. R dic13 jui-ld
Margen de Infermediacion ~ 174%  154%  159%

14 mariB

37%  I37% 1384

Junld o sepl5 il

14,41%

Rap 24% 2,8% 22% 05k 1,0% 15% 1,7%

Rf 198% 184%  179%  167%  I7I% 175%  130%

*Indicadores Anualizados

Por su parte, el margen de intermediacién disminuye, siendo
en promedio de 14,3%, producto de las tasas que se pactan
en el factoreo, ya que la tasa activa disminuy6 pata ser mas
competitivos en el mercado. Fn el caso del margen
financiero, es menor con relacién a periodos antetiores, por
la disminucién marginal del resultado versus los ingresos
generados,

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacisn por
parte de Ia entidad calificedn, Lo wmefodologin de calificacidn Entidades
Finncieras uiilizada por SCRigsgo fue wetunlizada en el enle wegulador en
novienbre 2011, SCRiesge du por primere vez calificacion de riesgo a este
emisor e octubre 2011. Toda la infermocidn contenida en el informe gue
presenta los fundamentos de calificacidn se basa en informacion oblenidk de los
enisores y stscriplores i ofras fuenfes consideradas confiables por SCRiesgo,
SCRigsge no andite o comprugba la veracidad o precisién de esa informacion,
adetids no considera ln liquidex que puedan tener los distinios valores tanle en
el mereado primario como en el secundario, La informacion contentda en este
documents se presenta fal cual proviene del entisor o adwinistrador, sin asuny
ningiin tipo de representacion o garantia,

“SCRiesgo comsidera que Ta tnformacisn vevibidn es suficiente v sabisfactoria
8! q ¥
pera el corvespomliente andlists.”

OFICINAS REGIONALES

Costa Rica: (506) 2552-5936 Panama: (507) 6674-5936 I 260-91587
Cartago, Residencial Bl Molino Edificio Century Tower, Piso 19
Edificio Platino Segunda Planta Oficina 1910

www.striesgo.com / info@scriesgo.com

... Pagina 12 de 12

Ei Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Centro Profesional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-2 Colonia San Benito



jg& 1€580)

Rating Agem.\

28 de marzo del 2016
Ref: SCRN-400152016

Setior

Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Ofras
Instituciones Financieras

Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Procedemos a informar que el 28 de marzo del 2016, quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas en la
Sesién Ordinaria N° 4012016 celebrada el 16 de marzo del 2018, basandose en informacién no auditada al
31 de dicierabre del 2015, para la Empresa Adminisiradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI),
Adjunto se envian los fundamentos de la calificacion. En Ref: (Informe SCR~ 40042016).

Fecha dela -

. g : - : : informacién -
Nombye del ennisor o etrisid A L L de nf Fecha del

soctedind X fondo de  Moneda " Culificacion Actunl e 5o baso oifsejo de
aduttidstradora s fiversion segiin S Lo / h!-z UL Calificacidn |
-RNVI

fianciera eir c

cealificncion

‘Fmpresa Administradora |

de Aeropuertos II\‘?;EZ dl; hLZc?cal NIO | scr BB+ (nic) { Fstable | 31/12/2015 | 16/08/2016
Internacionales (EAAI) _
Empresa Administradora Corto Plazo
de Aeropuertos ‘ ‘ NIO S{R 4 (nic) |Tstable | 31/12/2015 | 16/03/2016

Internacionales (EAAI) Maneda Local

Empresa Administradora

Largo Plazo

de Aeropuertos _ , USD | scr BB+ (nic) | Estable | 31/12/2015 | 16/03/2016
Internacionales (EAAT) Mo?eda Extranjera
Empresa Administradora Cotto Plazo
de Aeropuertos . UsD SCR 4 {nic) | Estable| 31/12/2015 | 16/03/20l6
- Moneda Extranjera
Internacionales (EAAT)
Empresa Administradora ?{Zggzgfiamiento
de Aeropuertos de Aden doé o ushD scr BBB- (nic) 31/12/2015 | 16/03/2016
Internacionales (EAAIT) (BRADE) Serie B
Empresa Administradora Eggfmsag;amiemo
de Aeropuertos de Adendos Ush sce BB+ (nic) 31/12/2015 | 16/03/2016
Internacionales (EAAI) (BRADE) Serie C
Bonos de

Empresa Administradora Refinanciamiento
de Aeropuertos usD sct BB+ {nic) 31/12/2015 | 16/08/2016

Internacionales (EA AT) ?]?RAA%E)&:[ gzrie D

*La calificacion no varid respecto a la anterior

La calificacion scr BBB se otorga a aquellas “emisiones que cuentan con ung suficiente capacidad de pago de
capital e intereses en los términos acordados, Suscepﬂblc de deterioro anfe cambios en el emisor, 1a mdusfrm ola
economia, Nivel Satisfactorio”.
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La calificacion scr BB se otorga a aquellas “Emisiones debajo del grado de inversion, son emisiones con capacidad
de pago de capital e intereses segrin lo acordado, pero variable y susceptible de deterioro ante posibles cambios en el
emisor, I industria o Ia economia,”

La calificacion SCR 4 se otorga a aquellas “ewmisiones a Corto Plazo que tHenen una suficiente capacidad de pago
del capital e intereses segiin los Hrminos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son susceptibles de deterioro ante
cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Satisfactorio.”

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

Perspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de que 1a calificacién varie en el mediano plazo.

Las calificaciones otorgadas no han suftido ningiin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada. La
metodologin de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRicsgo fue actualizada en el enie regulador
en noviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emtisor desde Enero del 2009. Toda
In informacion contenida en el informe que presenta los fundantentos de calificacion se basa en informaciin obfenida
de los emisores y suscriptores y olras fuentes considerndas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo 1o audita o compruela
la veracidad o precision de esa informacion, ademds no considern ln liguidez que puedan fener 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 ningdn tipo de representacion o garantia. Ademds considera que In
informacidn recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinicn de la sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o maniener determinados instrumentos,
ni un gal 0 garantia de una inversicn, emision o su emisor. Se recomiendn analizar el prospecto, 1a informacion
financiera y los hechos relevantes de ln entidad colificada que estgn Tisponibles en las oficings del emisor, en In
Stperintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financierns, Bolga de Valored\y puestos representantes.”
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La veracidad y I 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 Instituciones Financieras.
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Entidades no Financieras
Nicaragua
5CR-INF-40042016

16 de marzo de 2016

EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS INTERNACIONALES
Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesion ordinaria: N° 4012016

Informacién financiera: no auditada al 31 de diciembre del 2015.

Contactos; Marcela Mora Rodriguer

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
calificacién de riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAI), tomando
en cuenta informacitn financiera no auditada con corte al 31
de diciembre 2015.

Anterioy

Maoneda

. Eawroanjera Perspiitiva

) Cordobsas - Hxbuinjera Pe z".fi pecttva Cordolas
Largo
Plazo scrBB+ (i) scrBB+ {nic)  Fstable  ser BB+ {nic) sex BB+ (i) FEstable
Coxto
Plaze SCR4{nic) SCR4{nic} Fstable SCR4{mic) SCR4(aic)  Estable

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

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

Bono ¢ BRADE
- Morito I

ificacten | Calificacion

Emisor . -Serie = e o -
N : - ~millones U85« anterior o actual®

EAAI  SerieB 1500  sorBBB-(nic) sct BBB- (nic)
EAAI  SerieC 20,00 scr BB+ (nic)  scr BB+ (nic)
EAAl  Serie) 2,00 scr BB+ {nic)  scy BB+ (nic)

*La calificacion actusl no varid con vespecto a ln ankerior.

sct A: Emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de
leve deferioro ante posibles cambios en &l 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 Satisfactorio.

sce BB: Emisiones debajo del grado de inversion, son
emisiones con capacidad de pago de capital e intereses

Analista Senior

mmora@scriesgo.com

segln lo acordado, pero variable y susceptible de deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o Ia
economia,

SCR 4: Emisiones a Corto Plazo que tienen yna 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 emiser, la industria o la
economia. Nivel Satisfactorio.

Las calificaciones desde “ser AA” a “ser C” y de “SCR 27 a
“SCR 5”pueden ser modificadas por Ja adicién del signo
positivo (+) o negativo (-} para indicar la posicién relativa
dentro de las diferentes categorias.

La categoria Estable se refiere a que se percibe una baja
probabilidad de que la calificacién varie en el mediano
plazo.

2. FUNDAMENTOS

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

FORTALEZAS
¢ Consistencia mostrada por EAAI en la consecucion
de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situacion financiera, destacando
el aumento en su volumen de operaciones.

» Gignificativas inversiones en infraestructura del
Aeropuerto, dado el alto crecimiento en el flujo de
operaciones.

» El apoyo econémico brindado por el Gobierno de
Nicaragua significa una fortaleza y soporte para la
evolucién futura de la situacién financiera de la
entidad, la cual le permite afroniar las deudas
condraidas para el mejoramiento del Aeropuerto,

» Existencia del Programa de asignacion 2015-2017
del Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico

“Las calificnciones ewsitidns vepresentan I opinion de la Sociedad Calificadora para el peviodo i valores anlizados ¥ no constituye ung vecomendaciin para

comprar, vender o manteser determinados tnstrutnentos”

VEl detalle de toda la escaln de catificacicn que wutiliza la Calificadora podrd ser consultado en wiestra phging wnvw. seriesgo.com



(MHCP) para la cancelacién de la deuda que ha
adquirido EAAI para la construccién y
mejoramiento de la infraestructura aeroporfuaria en
Nicaragua, Lo correspondiente a la asignacién del
2015 ya fue transferido por un monto de US$5,73
millones,

EAAI se constata como la primera organizacion en
América Central en poseer la “Certificacién de las
Operaciones Seguras” otorgada por el Instituto
Nicaragitense de Aerondutica Civil (INAC) v
auditada por el Organismo de Aviacién Civil
Internacional (OACI).

Los bonos BIAN II fueron cancelados en forma
oportuna y en sp totalidad en enero del 2016, en
relacion con el monto total emitido ($4,00 millones),
a diciembre 2013 se habfa amortizado el 98% del
total de la emisién,

OPORTUNIDADES

EAA] se circunscribe dentro de la estructuracion del
megaproyecto del canal interocednico de Nicaragua,
lo cual implica proyecciones de consideracién en
torminos del desarrollo de infraestructura vy
crecimiento en volumen de operaciones,

El actual desarrolle de Ja economia nicaragliense y
su recuperacion.

Bl crecimiento en la oferta turistica del pais,
reflejando una plaza méds segura y con mucha
diversidad natural.

RETOS

La entidad presenta un alto nivel de
endeudamiento, para diciembre 2015 este se
muestra en 4,17 veces. Lo anterior, presiona la
realidad financiera de la organizacidn al mantenerse
el nivel de pérdidas relacionadas,

Cumplir con el compromiso de empezar a acutrialar
a partir del 2016, un monto mensual en la cuenta de
reserva para los bonos BRADE, la cual permita
aprovisionar los recursos necesarios para €l pago de
las obligaciones con el pablico inversionista,

Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de ia entidad, que demuestren una mejora
continua en la situacién econdmica de EAAI a
través de los resultados financieros,

+«  Considerando el nivel de apalancamiento financiero
actual, EAAI atn debe consolidar un mayor flujo
operativo para controlar los riesgos de liquidez que
implica dicha situacién al largo plazo, no obstante el
fiujo de efectivo a la fecha es mayor al registrado en
afios anteriores.

* Mantener un adecuado crecimiento de operacién
acroportuaria que permita una generacién de
ingresos que impacte hacia el alza los niveles de
rotacion y flujo operativo.

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

= Revertir la acumulacién de pérdidas que generan
tna constante erosién de la posicién patrimonial de
EAAL

+ Con excepcion del Aeropuerio Internacional
Augusto C, Sandino, las demds terminales
significan un centro de costo para la operacién de
EAAI ya que atn no se ha consolidado un flujo
suficiente de trdnsito aéreo que lleve a punto de
equilibrio 1a operacién de los distintos aer6dromos.

AMENAZAS

¢ Un deterioro de la economfa a nivel internacional
podiia impactar negativamente el dinamismo del
sector turistico de Nicaragua, esto implicarfa una
cafda en Ios niveles de trénsito aéreo y repercutirfa
en las proyecciones de crecimiento de operacién
aeroportuaria que contempla EAAL

3.  ENTORNO ECONOMICO
3.1 Desempefio de la economia

Segtn lo indica el Banco Central de Nicaragua (BCN),
durante el 2015 el desempefio de la economia fue
satisfactorio, mostrando un crecimiento cercano al 4%, una
inflacién baja y estable, un buen manejo de las finanzas
ptiblicas y un fortalecimiento de las reservas internacionales
netas,

Lo anterior a pesar de un enifomo internacional
caracterizado por un menor dinamismo de las economias
desarrofladas, ip cual afect6 la demanda externa, aunado a la
baja en los precios internacionales de Ios principales
productos de exportacién, afectaron el desempefio de
actividades tales como; manufactura, minerfa y agricultura.
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De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, quién en
forma reiterada ha elogiado el desempefio de la economia
nicaragiense, para el 2016 se espera un crecimiento
ligeramente superior al mostrado en el 2015, estimandolo en
un 4,2%. Al mismo tiempo la entidad no obvié mencionar
los principales riesgos externos que amenazan el
cumplimiento de dicho pronéstico, especialmente la caida en
el precio de los “rommodities” y los efectos de la reduccién
de los programas de apoyo otorgados por Venezuela.

3.2 Produccién
De acuerdo con los datos oficiales al mes de noviembre 2015,
el indice mensnal de actividad econémica crecié 4,8% de
forma interanual, experimentando un crecimiento
acumulado de 3.8 por ciento,

Por el enfoque de la produccitn, las actividades que
presentaron un mayor crecimiento interanual fueron:
Construccion  (21,1%), Comercio (10,2%), Transporte y
Comunicaciones (8%), Energla y Agua (6,4) e Intermediacién
Financiera y Servicios Conexos (6,0%), siendo éstas las mds
representativas.

Por su parte las que mostraton variaciones interanuales
negativas fueron en su orden; Silvicultura y Extraccién de
Madera con un -12,9%, Explotacién de Minas y Canteras con
un -10,3% y Pesca y Acuicultura que alcanzé un -0,6%.

Finalmente, las actividades primarias (Agricultura y
Pecuario) mostraron crecimientos interanuales del 03% vy
4,4%, respectivamente.

Para el cierre del 2015, segiin estimaciones de la Secretaria
del Consejo Monetario Centroamericana (SECMCA) se
espera cue el PIB se modere por los efectos de la sequia v el
descenso de los precios de las materias primas y llegue a
alcanzar entre un 4.3% y 4,8%.

Girdifico 1
Tasa de varJacion annal del PIB a precios conslintes
{Periodo 2002 201%)

W o
G0 - o B . L%
S0% 43% 40 i i ¥.3 1Y ”% w

50% 200 - A2%
30%
2.0% l I
105
DI

S} 2 b & %
?% % '% % ? R E % % R
Viwates efaboracitn prapiacan base en datos del BOM.

*i2ato estimady por SEMCA

3.3 Comercio exterior

Al cierre del afio 2015, el monto registrado por concepto de
exportaciones fue de US$2.419,4 millones, 1o cual representt
una disminucién del 7,8% (US$204,97 millones) respecto al
afic anterior. Por otro lado, las importaciones a diciembre
del 2015, cerraron en US$5.901,9 millones, cifra que implico
un leve crecimiento interanual del 0,5%.

Debido a que las exportaciones fueron menores que las
importaciones, el pafs presenté una balanza comercial
negativa de US$3.482,3, io cual se aprecia en el siguiente
grafico,

El comportamiento del sector exportador se mantiene
dominado por los efectos de menores precios internacionales
de las materias primas y la reduccién en los volGmenes
exportados de algunos productos significatives. Fsta
reducci6bn se dio principalmente en los producios
agropecuarios especificamente las ventas de café; ademés en
las exportaciones de mineria (oro) y de manufactura,
asociado conmenores exportaciones de azficar.

Por el lado de las importaciones, el incremento est4 asociado
con el repunte de las importaciones no petroleras
especificamente de aquellas de bienes de consumo no
duraderos, como resuliado del dinamismo mostrado por las
adquisiciones de equipo de transporte, medicina y
productos farmacéuticos, materiales de construccién y
maguinaria industrial,

3.4 Finanzas pablicas
Los resultados del Gobierno Central (GC)} al cierre del
noviembre del 2015 contintan mostrando un  buen
desempefio, consistente con un menor ritmo de crecimiento
de varios comporientes de gastos. De esta manera, se regjistra
un superdvit después de donaciones C$405,4 millones.

Grafico 5
Déficit fiseal del GC
Periodo 2012-2014 y adicional a soviembee del 2015
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A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento  significativo, congréente con la  situacion
positiva a nivel econémico, el crecimdento en los gastos fue
mayot, lo cual provocté que se manlenga presertando un
deéficit fiscal antes de donaciones,

De acuerdo con el Banco Central de Nicaragua, 1a ejecucién
de la politica fiscal ha sido prudente, lo cual se refleja en una
pogicién superavitaria a noviembre del 2015 y una tendencia
de reduccién del endeudamiento ptiblico.

3.5 Moneda y finanzas

A noviembre del 2015, las Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan una acumulacién de US$20,3
miilones, lo cual estd asociaclo principalmente con la entrada
de recursos externos en concepto de préstamos y
donaciones. Sin embargo esta variacién se vio aminorada
por el pago de servicio de deuda externa (UUS$11,9 millones)
v la venta de divisas (U5$13,5 millones),

Ll Sistema Financiero Nacional presenté una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacion de los depésitos,
reflejando un desempefio favorable, De esta forma, el saldo
de la cartera bruta de crédito creci¢ 24,9% y los depésitos
15,1%, de forma interanual,

Propiamente, la tasa de interés activa implicita en co6rdobas
al finalizar el afio se ubicaron en 12,0%, representando wna
disminucién de 6 puntos base. La tasa pasiva implicita en
cérdobas cerré en 2,32%, lo cual significé un aumento de 0,8
puntos base con respecto a diciembre del 2014. Debido a la
disminucién presentada por las fasas activas en c6rdobas, el
margen de intermediacién financiera se mantuvo en 10,5% y
ha presentado un comportamiento a la baja en el ltimo afio,

3.6 Inflaci6n

La inflacién interanual registré en 3,05% (6,48% en
diciembre del 2014). Sin embargo, la tendencia decreciente
desde diciembre del 2014 de este factor ha contribuido a
levar a la inflacion a un nivel menor al 5%. Segtm el Banco
Central de Nicaragua, los indicadores de la perspectiva
inflacionaria con respecto a diciembre del 2014, muestran
gue las presiones al alza han disminuido, principaltmente
por el abastecimiento interno adecuado de alimentos y por la
caida en los precios internacionales del petréleo. Esta
disminucién en la inflacién fue atenuada parcialmente por el
aumento de los precios en las divisiones de restaurantes y
hoteles, educacion y recreacion y cultura.

Crifico s
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4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

4.1 Perfil y resedia histérica

La Empresa Administiradora de Aeropuertos Internacionales
(EAAY) es una entidad descentralizada, con patrimonio
auténomo, propiedad del estado nicaragliense, personalidad
juridica y de duracién indefinida, cuyo objetive es la
administracién de los aetopuertos internacionales y
nacionales existentes, o que en el futuro se desarrollen en &l
pais; implementando Ias medidas y procedimientos
necesdrios para la organizacién y funcionamiento de los
servicios aeroportuarios y funciones auxiliares.

EAAI se ha abocado al progreso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversion en uwna
red de aeropuertos que impulsard el desarrofto del pafs en
zonas que oftecen proyectos turisticos vy comerciales con
importantes  potencialidades para el mejoramiento
econémico del pais, como ha sido gjemplo la modernizacién
del agropuerto de Puerto Cabezas y la construccion de los
aeropuertos de Ometepe, San Juan, entre otros.

Cabe destacar que EAAI tiene la funcion de operador
aeroportuario y por ende no 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,
EAAI ha sido inciuida dentro del Programa de Asignacién
Presupuestaria llevado a cabo por el Ministerio de Hacienda
y Crédite Pablico, el cual implica la retribucién de la
obligaciones asumidas por EAAT para efecutar los distintos
proyectos de comstruccién de aeropuertos y pistas de
aterrizaje, esto con el fin de trasladar el impacto econémico
de la generacién de nuevos aeropuertos al Estado
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Nicaragiiense, quien funge como la figura encargada de tal
actividad.

Actualmente, EAAI cuenta con la “Certificacion de las
Operaciones Segtiras” en cada una de sus etapas del ptoceso
operacional correspondiente al Aeropuerio Augusto .
Sandinc, esta certificacién es emitida por el Instifuto
Nicaragliense de Aerondutica Civil (INAC) y auditada por el
Organismo de Aviacion Civil Internacional (QACD, segtin
las Normas Internacionales de Aviacién Civil establecidas
por este,

Dicha certificacién, de cardeter internacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro
y hace constar que este aeropuerto cumple con los més altos
estandares internacionales de Ia OACI, implicando asi una
mejora sensible a la competitividad de la terminal que le
permite a EAAI una mayor comercializacién del aeropuerto
ante nuevas lineas aéreas. El Aeropuerto Internacional de
Managua se convierte entonces en el primer pais de América
Central en tener esta calificacion,

El afio 2015 se ha caracterizado por mejoras al Aeropuerto
Augusto C, Sandine, por un crecimiento en el flujo de
pasajeros y mayor frecuencia de vuelos.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

EAA] se encuentra en un proceso de recomposicién de su
estructura financiera, la cual se caracteriza por el elevado
nivel de apalancamiento financiero que denota una posicién
patrimonial relativamente pequefia frente al nivel actual de
activos y pasivas. Ante los riesgos crecientes que implica
esta situacién, EAAI se encuenira comprometida, en
conjunto con el Estado de Nicaragua, a levar a cabo un
proceso de reduccién de pasivos y aumento de la generacién
de ingresos, sin embargo, en la actualidad estdn en un
proceso de inversiones a nivel de infraestructura en el
Aeropuerto Augusto C. Sandino, va que se volvié una
necesidad debido al aumento en el flujo de pasajeros y en la
frecuencia de wvuelos, por tanio, se ha postergade Ia
reducci6n de pasivos, para proceder con dichas inversiones,
Con relacion a la estructura financiera de Ia entidad para el
tltimo {rimestre 2015, muestra una leve disminucién del
activo, wversus un incremento en los pasivos vy su
correspondiente contraccion en ol patrimonio, mantettiendo
el mismo comportamiento del trimestre anterior, esto
bésicamente se debe a que se desembolst un financiamiento
con Bancorp por U5$2,8 millones.

Interanualmente, se registra un incremento en los activos
cercano al 3%, combinado con el crecimiento del 8% en el

pasivo total y la contraccién del 12% en el patrimonio, la
cual viene dada por el aumento en la pérdida acumulada.

Cabe sefialar que para el primer trimestre 2015, se mantuvo
la contraccion en los pasivos, acompatiado del aumento en la
posicién patrimonial, esto debido a que para dicho perfodo
se habia recibido el ingreso de US$6,73 millones como parte
del aporte del MHCP correspondiente al afio 2015, el cual
fue destinado a la cancelacién de pasivos.

EAAL: Estructnra Financiera
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Detallando Ia estructura financiera de EAAIL segln su
liquidez y exigibilidad, a diciembre 2015 se mantiene el
esquema de alta concentracion en los activos no circulantes
con 93%, mientras que los activos a corto plazo pesan 7% del
activo fotal, siendo menor a los pasivos de mayor
exigibilidad,
BAALI Estructura Financlera
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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, esio
expone el verdadero giro financiero a largo plazo del
negocto de EAAL con un activo a largo plazo que se financia
a diciembre 2015, en 63% via pasivos a large plazo, 19% a
través de patrimonio v 18% por medio de pasivo citculante,
La capacidad de la organizacion para el pago de sus
obligaciones depende en una proporcién muy importante de
1a capacidad del activo fijo para generar ingresos y aportar a
1a liguidez, sin embargo, hay que tener en cuenta que por la
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naturaleza del negocio es normal que el activo mds
representativo de EAAI sea el aclivo fijo y la generacién de
flujo y liquidez se de en el mediano plazo.

5.1 Activos

La partida de activos de EAAT suma C$3.670,65 millones
(US$131,43 millones) para diciembre 2015, mostrando un
crecimiento interapual del 3% y una leve disminucién
trimestral del 0,4%. El aumento anual obedere al incremento
de 123% en las cuentas por cobrar, ademds de un mayor
registro en el efectivo, en los gastos pagados por anticipado
y en otros activos, En cuanto a la reduccién trimestral,
responde principaimente a un menor registro del efectivo y
de los gastos pagados por anticipado.

Con relacién a la composicién de los activos, a diciembre
2015, la cuenta inmuebles, mobiliario y equipo representa
93%, seguido de las cuentas por cobrar con el 4%, el efectivo
y los gastos pagados por anticipado con 1% cada uno, siendo
las més representativas. Dicha composicién se mantiene
muy estable, respecto al trimestre anterior.

Cabe mencionar gue la cuenta de propiedad, planta y
equipo, suma a diciembre 2015 C$3.420,63 millones
(US$122,48 millones), mostréndose estable en forma
trimestral y anual,

Por su parte las cuentas por cobrar crecen 123% en forma
anual y 5% trimestral, lo cual cotresponde al aumento de
clientes y mayor generacién de ingtesos que ha impilicado Ia
entrada nuevas lineas aéreas.

EAAT Comyposicién de Activos
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5.2Pasivos

Para el cierre de diciembre 2015, el pasivo de la entidad
suma C$2.961,19 millones (US$106,03 millones), mostrando
una variacion trimestral positiva de 4% y de 8% anual, en el
caso del aumento trimestral responde a la adquisicién de un

Banpro bajo la modalidad Balloon Paymet, en Ila
revalorizacién de las obligaciones negociables v en la
provisién para indemnizaciones laborales,

En el caso del aumento interanual de los pasivos, responde
principalmente a la adquisicién de los préstamos que se
realizaron durante el 2015 (US$2,5 millones con Banpro y
US$2,8 millones con Bancorp), el aumenio las cuentas y
gastos acumulados por pagar y en la revalorizacién de las
obligaciones negociables,

La obtencién del crédito con Banpro fue destinado para
compra de equipos de asistencia en tierra y para el pago de
avalios de proyecto de recarpetec de las plataformas
internacionales del Aeropuerto Internacional Augusto Cesar
Sandino, en el caso del préstamo adquirido con Barcorp se
hizo con el objetivo de fortalecer y mejorar 1a infraestructura
de la terminal aérea del ATACS y terminales nacionales que
generan mayor calidad en la atencion al aumento de
pasajeros.

El pasivo se compone 22% en pasivo de corto plazo y 78% en
pasivo de largo plazo. La cuenta mdés representativa del
pasivo total son los préstamos por pagar large plazo con el
40%, seguido de las obligaciones por titulos negociables con
33% y la porcién corriente de los préstamos a largo plazo
que representan el 13%, siendo las cuentas més
representativas del pasivo a diciembre 2015.

Puntualmente, para el cierre del cuarto trimesire 2015 la
deuda a largo plazo, pasivo més importante, denota un
aumento de 1% trimestral y de 03% interanual, dicho
aumento es muy leve comwo consecuencia de la cancelacidn
de deudas a través del aporte del MHCP, la cual mitiga la
adquisicién de los préstamos adquiridos durante el 2015.

En el caso de las obligaciones por tftulos negociables,
aumentan trimestralmente por un tema de revalorizacion de
las obligaciones y se da uma reduccibn en su porcién
corriente, por el pago de la cucta de principal semestral de
los BIAN IF por US$100.000.

La porcidn corriente de préstamos por pagar a largo plazo se
incrementa 18% trimesiral y 41% anual, lo cual obedece al
refinanciamiento de dos préstamos con Banpro bajo la
modalidad Balloon Paymet y la adquisicién del préstamo
con Bancorp.

EAAI expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo (bonos y préstamos comerciales), el cual estd enfocado
a permilir el espacio de tiempo oportuno para que se

préstamo nuevo con Bancorp por US$2,8 millones, ademds, ~consoliden —comercialmente los  distintos aeropuertos
un aumento en la pocién corriente de préstamos por pagar dministrados  por la  organizacién y se  alivie
largo plazo, por un refinanciamiento de dos préstamos con
e e Pigina 6de 13
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paulatinamente la presién de Hquidez que debe ser

gestionada para la atencién de las obligaciones,

EAAT: Composicitn Pasivos
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5.3 Patrimonio

El patrimonio de EAAT suma C3$709,44 millones (US$25,40
millones) a diciembre 2015, registrando una reduccién
interanual de 12% y de 15% trimestral. Dichas reduccioneg
responden al incremento de la pérdida acumulada, la cual
crece 10% trimestral y 24% anual, sumando a diclembre 2015
C%1.451,80 millones. Otra variacion importante fue los
aportes Estatales introducidos a través de las aportaciones
del MHCP y la condonacién parcial de la deuda de los
Radares I 'y I, las cuales mitigan la cafda en el patrimonio.

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 obligacicnes,
asf como de los aportes del Estado de Nicaragua,

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

6.1 Cobertura y liquidez

Estudiando la capacidad de FAAI para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, es notable que la entidad
mantiene una brecha negativa de liquidez al presentarse la
relacién “activo 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$399,54 millones (U5$14,31 millones) para diciembre
2015, la cual aumenta en 19% interanual, debide al
crecimiento que denota el active circulante ante la entrada
de la asignacion del MHCP correspondiente al 2015 y el
aumento en las cuentas por cobrar, registrando un
incremerito anual de 94% por parte del activo circulante, no
obstante, no le alcanza para cubrir la brecha, ya que ademds,

los pasivos circulante crecen 40% anual, por la adquisicién
de los préstamos durante el 2015, las cuales se reducen por la
cancelacion de deudas por medio de la misma transferencia
del MHCP y la condonacion parcial de los préstamos
concesionales,

Trimestralmente, la brecha negativa de liquidez aumenta
34%, debido a que el aciivo circulante se reduce 8% en forma
trimestral y por su parte, el pasivo circulante aumenta 15%,
por el incremento de la porcidn circulante de Ja deuda a
largo plazo y en la porci6n cortiente de interese por pagar a
corto plazo.

EAAEL Active circalanfe vrs Pasivo circulante
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8 Activo circulante v Pasivo clrculante

Al cierre de diciembre 2015 la razén circulante es de 0,38
veces, lo que significa que los activos circulantes cubren el
38% de las obligaciones de corto plazo que mantiene la
empresa, cobertura que se considera baja, sin embargo, en
forma interanual mejora las razones de liquidez.
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Es importante resaltar que si bien el préstamo Balloon
Fayment mantenido con Banpro se enmarca como una
operacién regisiracla al corto plazo, su exigibilidad real es al
largo plazo debido a la naturaleza propia del préstamo. Por
ello, eliminando este efecto del total de pasivos circulantes,
la razém circulante mejora a 0,48 veces para diciembre 2015,

Pasive Chrenfanté Eyuivalenyin e’

Ci l‘dni;ils

o cdidembre 20t oo Uss
Total pasive a coxto plazo 644.941.924 10| 23.092.774,14
Prestamos Banpro fmodalidad Balleon Payment) 136.745.141,47 4.896.203 06
Tuln) deuda exigible real i corto plazo 508,196.782,63F  18.196.481,08
Total Activo Clrculambe 45.398,674,9 8.786.738,7%
Rz Sirestange B4 j

Pasando al andlisis del flujo de caja, ante esta situacién de
cobertura insuficiente que denota el activo circulante, FAAI
mantiene un monitoreo diario de sus flujos de efectivo y a
través del andlisis sobre la prelaci6n de sus obligaciones,
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tanto financieras como comerciales, ha logrado sostener su
solvencia, aunque esta se considera estrecha,

EAAI generd un flujo de caja real de US$147,04 mil para el
cuarte trimestre 2015, awmentando US$2,99 millones en
forma interanual, lo cual responde a un incremento de los
ingresos de efectivo (4B%) versus un menocr aumento en las
salidas de efectivo (2%).

Puntualmente, las entradas de efectivo se incrementan
porgue a setiembre 2014 no se contemplaba financiamiento,
mientras que a diciembre 2015 se incluye US$2,8 millones,
ademds se registra un aumento del 12% en los ingresos
operativos. Por su lado, el incremento en las salidas de
efectivo se origina por més gastos operativos,
amortizaciones e inversiones,

Al final, el flujo de caja acumulado a diciembre 2015 se
contabiliza en US$3,09 millones, aumentando en forma
interanual y se compone en 5% por el flujo generado durante
este cuarto trimestre y 95% por el flujo de caja inicial.

El andlisis del EBITDA denota una reduccion del 17%
interanual en las utilidades antes de intereses, impuestos,
depreciacién y amortizaciones, ademas con el nivel de
EBITDA de diciembre 2015, disminhuye la cobertura a Ia
carga financiera y al servicio de la deuda, 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
exposicion alta, en especial por el incremento en los pasivos.

Indicadoges TRITDA o diedd o dicds
EBITDA {c6rdobas) 305086438 | 253827382 |
Cobertura a carga financieta 1,00 0,89
Cobertura a servicio de deuda 0,47 0,34
Cobertura a obligaciones CP 0,40 0,27
Deuda financiera a EBITDA 8,12 10,36

En general, EAAT presenta un flujo de operacién de corto
plazo, el cual le permite cubrir las inversiones en activo neto
de corto plaze y pagar las fuentes de financiamiento de
exigibilidad inmediata, esto después de hacer frente a los
gastos corrientes de operacion. Las necesidades de inversi6n
en activo fijo (infraestructura aeroportuaria) requieren de
nuevo financiamiento con pasivos o aumento de patrimonio
(via aportaciones del Gobierno) para poder ser financiadas y
considerando la deuda total, EAAI atin debe consolidar un
mayor fiujo operativo para controlar los riesgos de Hquidez
que expone su estructura financiera,

Segfin la proyeccién para el 2016 ajustada a la fecha, EAAI
proyecta cerrar con un superavit de flujo de caja al cierre del
afio por un monto de U5$3,31 millones, aumentando en 30%
respecto a lo registrado al cierre del 2015, contemplando el
flijo de caja final del 2015. Sin embargo, si se considera s6lo
el flujo de caja generado en el periodo 2016, este registra un
superdvit de US$765 wnil, el cual disminuye en forma
interanual, debido a que las entradas de efectivo disminuyen
levemente (-0,2%), respecto a un leve incremento en las
salidas de efectivo {0,6%), producto de que en las entradas
para el 2015 se contemplé mds financiamiento y por el lado
de las salidas se tienen un ahorro por acumulacion de la
reserva anual para el pago del principal de los bonos
BRADE y un monto mener en inversiones.

Es importante mencionar que deniro de las proyecciones se
contempla ¢l incremento en Ia tarifa aeroportuaria en $5, 1a
cual para el 2016 enira a regir a partir de mayo, siendo este
un factor importante que aumentard los ingresos de la
entidad.

6.2 Endeadamiento

Al cierre de diciembre 2015 Ia entidad aumenta el
apalancamiento financiero en forma interanual, al mostrar
un incremento en la razén de deuda, pasando de 77,22% en
diciembre 2014 a 80,67 % en diciembre 2015, esto obedece al
aumento en los préstamos utilizados para la modernizacion
del Aeropuerto Augusto C. Sandino,

El endeudamiento comercial a setiembre 2015 suma
C$1.574,67 millones (US$56,38 millones) aumentando en
forma trimestral en 5%, por el desembolso adquirido con
Bancorp, ademds aumenta 8% interanualmente, llegando a
significar un 53% del pasivo fotal, el cual se considera alto.
Por su parte, el peso de la deuda comercial al corto plazo es
de 13% del total de pasivos, imientras que las obligaciones
financieras comerciales al largo plazo pesan un 40%. Dentro
de la deuda comercial al! corto plazo, se contabiliza el
préstamo “Balloon Payment” con BANPRO, el cual significa
alrededor del 35% del total de la deuda bancaria al corto
plazo; si bien se tequiere el registro de esta obligacién dentro
de los pasivos corrientes, su cancelacién o exigibilidad esta
pactada en el largo plaze, por lo que st no se toma en cuenta
esta obligacion, los préstamos bancarios al corto plazo
significan un 9% del tofal de pasivos, 1o cual disminuye la
exigibilidad de los pasives.

El endeudamiento aumenta forma interanual, pasando de
3,39 veces a 4,17 veces, lo cual se debe al aumento de los
pasivos en 8% anual, por la adquisicion de mas créditos,
ademds, la raz6n también se vio impactada por ta reduccién
de 12% que presenta el patrimonic en forma interanual;
considerandose este nivel de endendamiento como alto. 5i se
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compara trimestralmente, también aumenta la razén, debido
a que el patrimonio se reduce 15% por el registro de
pérdidas acumuladas y por su parte, el pasivo aumenta 4%.

La cobertura de intereses se registra en 37,83%, reduciéndose
tanto en forma interanual, come trimestral, Io cual obedece a
que la disminucién de la utilidad operativa an 14%, al cual
es mayor a la reduccién del 1% en los intereses bancarios en
forma interanual.

Por su parte, el costo del pasivo promedio, disminuye en
forma interanual y Jevemente en forma trimestral, debido a
la reduccion de los intereses bancarios, en promedioc en el
Gltimo-afio, dicho indicador ronda un 5,88%.

“Endewdamiento _dieddd omar-f5 o Junsl5  sep-ih C diedl5
Razdn de deuda 77,02%  T4,28%  7601%  77A1% 8067%
Cobertura de intereses 43,84% 51,90% 45949 5247% 37.83%
Endeudamiento 3,39 2,89 3,17 341 4,17

Interés mediosobre Pasivos  6,11%  6,06%  5,86% 577% 5,61%

La entidad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN I1), cuya
emisién fue efectuada por US$4,00 millones. Al cierre de
diciembre 2015, el saldo de esta obligacién en el corto plazo
suma un total de C$2.792834,76 equivalentes a
US$100.000,00. El vencimiento de los BIAN 1 estd
establecido para el 25 de enero del 2016 segin prospecto.
Con relacién al monto total emitido en los BIAN II ($4,00
millones), se ha amortizado a diciembre 2015 el 98% del total
de la emisitn.

EAAI cuenta con una emisién 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 USH200 millones y fa serie D por 1JS$2,0
nillones,

Bonos de Refinanc iaixfiielal() de Adeudos (BRADE) -

Clase de instrumenio Bonos

Nombre de la emisién Serie B Sevie C  SerieD
Monito de la emision (millonesy | US$15,00 Us$20,00f US$2,00
Plazo {afios) 1¢ 15 20
Fecha de emisitn 1-abr-2009| 1-abr-2009| 1-abr-2009
Fecha de vencimiento 1-abr-2019{ 1-abr-2024{ 1-abe-2029
Tasa de interés 8,25% 8,50% 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 segtn
el comportamiento del flujo de efectivo, para contribuir al
pago del principal de los valores,

Este aprovisionamiento es administrado por la Casa de
Valores INVERCASA, a través de una Cuenta de Reserva en
una Institucién Bancatia de primer orden.

Después del pago de cada serie de los bonos, la Ciienta de
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta alcanzar la
fecha de vencimiento de la signiente serie emitida, Al 30 de
diciembre 2015, el fondo suma 1JS$713.343,20, seglin ¢l
tltimo estado de cuenta del fondo de reserva, monto que
equivale a un 4,8% de la serie B de los bones BRADE,

Es importante destacar, que EAAI tiene como compromiso
llevar a cabo una reserva programada en ¢l fiujo de efectivo
que permita consolidar una reserva acumulada de mas de
US$3,00 miflones, la cual se esperaba acumularla al cierre del
afio 2015, sin embargo, procucto de que se ha tenido que
incrementar las inversiones en infraestructura en el
Aeropuerto, por el crecimiento significativo en el flujo de
pasajeros, lo cual ha demandado tener que hacerle mejoras
al mismo, se dispuso dejar de aportar a la reserva por este
afio y empezar 2 acumular lo que falta en tractos mensiales,
a partir del 2016 hasta el 2019. De lo anterior, es destacable
que a febrero 2016 el fondo de reserva suma US$1,08
millones.

7. ANALISIS DE GESTION
7.1 Actividad

Analizando las distintas obras que realiza EAAL 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 proyecto Aeropuerto Costa
Esmeralda.

* Recarpeteo de plataforma internacional del
Aeropuerto de Managua

*  Medicion del indice del perfil de la pista de
aterrizaje  del  Aeropuerto  Internacional de
Managua,

» Compra de equipos de asistencia en tierra y otros
activos fijos

*  Mejoramiento de la infraestructura de migracién en
Ia satida internacional

s Cambio de todas las baterfas de batios

* La compra de sillas nuevas para la parte
internacional

« Pintora para las terminales del Caribe y de
Managua

En cuanto a los indices de actividad de la entidad, la
rotacién del activo circulante (RAC) disminuye en forma
.. Digina 9 de 13

OFICINAS REGIONALLS

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El1 Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Panami: (507} 6674-5936 | 260-9157
Edificio Century Tower, Piso 19
Oficing 1910

El Salvador: (503) 2243-7419 | 2102-9511
Ceniro Profésional Presidente, final Avenida
La Revolucion, Local A-2 Colonia San Benito

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



anual, producto de crecimientos mayores en el activo
circulante que los registracdos en los ingresos.

Por el lado de la rotacion del activo fijo y def activo total, no
se presenta mayor variacién con respecto a los periodos
anferiores, aunque el mejoramiento en la generacion de
ingresos ha producido niveles de rotacién con tendencia
ascendenie,

_Adiividad < dic-ldwardS jun-13 sepsl5  died5 .
RAC 765 360 347 369 39
RAF 028 028 028 029 028
RAT 027 026 02 027 07

En relacién con la actividad aeroportuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros internacionales del
Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino, principal
plaza de EAAIL es importante destacar que el aeropuerto
presenta estacionalidades en el comportamiento del flujo de
pasajeros, siendo los perfodos 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 cuarto trimestre 2015, el flujo acumulado de
entradas y salidas de pasajeros internacionales
correspendientes al Aeropuerto Internacional de Managua,
registré un total de 1.312.351 pasajeros, lo cual significé un
crecimiento del 15% con respecto a los datos del mismo
petiodo del afio anterior.

Aeropuerto Internacional Augusto C, Sandino
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
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Al observar el movimiento de la tasa de variacién anual en el
nGmero de pasajeros imternacionales, EAAI presenta una
tendencia ascendente en el crecimiento del transito de
pasajeros infernacionales, la cual se marca desde agosto del
2013, Este periodo denota el incremento en el atractivo de
Nicaragua como destino turistico y de negocios en la regién,
aunado al logro de los distintos proyectos que ha realizado
EAAI para contar con una infraestructura aeroportuaria
cada vez més robusta,

Actualmente, 10s niveles de crecimiento en la operacion
aérea superan las proyecciones mantenidas por Ia
organizacion y las establecidas a nivel de proyeccién de
flujos de efectivo.

Aeropuerto Internacional Aungusto C, Sandino
Flujo de pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
Acumaulado Anual
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Las mejoras en infraestructura logradas han significado un
impacto directo al flujo de pasajeros que este aeropuerto
puede recibir, elevando en los tltimos 5 afios el ritmo de
entradas y salidas de pasajeros internacionales.

En cuanto a la rotacion del gasto administrativo, la misma
disminuye en forma interanual, debido al crecimiento
elevado en los gastos administrativos (160% interanuaf)
versus el crecimiento de los activos (3% interanual). Por su
parte, la cobertura de la utilidad operativa hacia los gastos
administrativos también disminuye, ante la brecha que hay
en las variaciones de los gastos administrativos (160%) y la
utilidad operativa (~14%).

Este comportamiento obedece al incremento en la operacién
de EAAIL el mejoramiento en la infraestructura del
Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino, ademas, se
estd asumvendo las necesidades de los otros aeropuertos
(Ometepe y San Juan) y la finalizacién del proceso de
certificacion con OAC], aumentandlo los gastos de este tipo.

 Adividad  dicdd muels - junld Sep<dd | dicds
Rotacisn Glos. Adm. /2 1440 1389 144 1400
ULl Operac/ Gios Adm. 0,73 0,34 0,28 0,33 0,24

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al cierre de diciembre 2015 los ingresos acumulados suman
C$1.002,02 millones (US$35,88 millones), creciendo 3% en
forma interanual, lo cual obedece principalmente al
incremento en 21% anual de los ingresos por servicios
agroportuarios y del 24% en los ingresos por servicios
auxiliares.
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En términos generales, los ingresos de EAAI se componen en
un 80% por servicios aeroportuarios, 15% por ingresos
auxiliares, corresponde a ingresos generados a través de las
concesiones y la comision de servicios de rampa wn 1% para
cada uno.

EAAT: Composicién de Ingresos

100

{lie-15
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M Coudaloh de Setv. de Rainpa
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W Servicios Aeroportuarios

mae15 jun-18
© Boryicios Auxiliares
& [ngregod Flanncieros

# Conceslones
Dentro de las estrategias de EAAI que incrementaron el
nivel de ingresos, para el 2015 se destaca el aumento de la
oferta de vuelos por varias lineas aéreas:

¢ Apertura de vuelos ditectos entre Los Angeles -
Managua, llevado a cabo por Delta Aitlines.

e Apertura de vuelos directos entre Dallas -
Managua, llevaclo a cabo por American Airfines.

« Spirit Airlines introdwjo vuelos direclos entre
Houston, Texas y Managua, con una frecuencia de
tres vuelos a la semana y una capacidad de sillas
entre 140 y 170 perscnas,

»  Operacidn 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, introduce la ruta Managua -
Guatemala.

Lo anterior 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 conexi6én hasta Shanghai y Beijing.

Por su parte, los gastos acumulados al cierre de diciembre
2015 suman C$1.286,17 millones (US$46,05 miilones),
registrando un incremento interanual del 6%, lo cual
responde al incremento de 160% en el gasto administrativo,
asi como de 18% en el gasto financiero, siendo los detonantes
del crecimiento total del gasto,

Por su parte, los costos de servicios aeroportuarios
disminuyen 22% vy los costos de servicios auxiliares 20%, lo
cual mitigan el aumenio de los gastos totales.
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De forma general, los costos y gastos de EAA] se componen
en 29% por los gastos financieros, seguidos de los gastos
administrativos con  20%, los costos de setvicios
aeroportuarios con 19%, la depreciacion con 15%, los costos
de setvicios auxiliares 11% y las aportaciones el 5% restante.
Cabe mencionar que en cuanto a composicién, los gastos
administrativos aumentan significativamente su
represenfatividad, ademds de los financieros y en
contraparte, los costos de servicio aeroportuario y de
servicios auxiliares disminuyen su contribucién al gasto y
costo total.

BAAR Comp

dig-19 mor-16 jun-15 sep-16 dic-15

# Costos de Serviclos Auxiliures
s Apittaciores
1 Gasto Finaneleco

W Costas de Servickos Aeroportuarios
i Gustod de Admindsiracton
& BPrepreclaciones

Es importante mencionar que con excepcién del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, las demés terminales
significan un centro de costo para la operacion de EAAI ya
que atin no se ha consolidado un flujo suficiente de transito
aéreo que lleve a punto de equilibrio la operacién de Ios
distintos aerédromos,

El gasto que mas ha contribuido en el crecimiento del gasto
total, son los administrativos, los cuales crecen 160%
interanual, io cual obedece al incremento en la dotacion de
personal para el drea de rampa a ralz del mayor nivel de
operacién aeroportuaria, los costos de capacitacion
asociados a este incremento de personal y las exigencias de
la certificacién con el OACI, asi como la ejecucion de gastos
de representacidén y viajes realizados por la Administracién
de EAAI para misiones de trabajo con motive de Ja
consecucidon  de muevas lineas aéreas y visitas a
inversionistas.

Puntualmente, el efecto conjunto de ingresos y gastos a
diciembre 2015 produjo un resultade del periodo que suma
C$284,14 millones (US$10,17 millones) de pérdida
acumulada, la cual aumenta en 16% interanual,
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EAAT Hstado de Resultados Acumulado
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A la fecha, el nivel actual de ingtesos, pese a su significativo
crecimiento anual, atn no es lo suficientemente alto para
que la Empresa sea capaz de revertir, por si sola, su nivel de
endeudamiento y situacién de pérdida. Sin embargo, este
escenario serd afectado positivamente segin se efectien los
distintos pagos del Programa de Asignacién Presupuestaria
del MHCP, la consalidacién comercial de los distintos
aeropuertos y se Heven a cabo futuras estrategias de revisién
tarifaria.

Analizando la raz6n del EBITDA, el cual mide el desemperio
operativo de la empresa, se observa como la entidad
disminuyé sus beneficios de operacién interanualmente al
registrar una ganancia antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones de C$253,83 millones
(US$9,09 millones), 17% menor a la registrada en diciembre
2014.

c-15 A anual

Utilidad Bruta 7339482030  62.877.687,24 4%
(+) Depreciacién  251.691.60896  190.949.694,33 18%
EBITDA 305.086.438,26 253.827.38157  -17%
Ventas 967,590.672,07 972.709.372 88 1%
Margen EBITDA 32% 26%

En términos del margen EBITDA, entendide como el
cociente de la razén EBITDA/Ventas Totales, FAAI
disminuye su nivel de forma interanual, ya que en razén a
su empleo de costos operativos, estos consumen alrededor
del 74% de los ingresos totales para diciembre 2015,

9. RENTABILIDAD

La rentabilidad de la entidad se mantiene afectada por el

En el caso de la rentabilidad operativa, disminuye en forma
interanual y en promedio para el tltimo afio terminado a
diciembre 2015 ronda el 2,10%, por su parte, el margen
operativo también decrece, producto de uha menor utilidad
operativa en forma inferanual.

Por otro lado, al mantenerse las pérdidas en los resultados
de EAA], los indicadores de rendimiento socbre activos
(ROA) y el rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
continGan mostrandose negativos, desmejorando sit posicién
respecto al mismo perfodo del afio anterior. De igual forma
el efecto del apalancamiento sigue evidenciando el impacto
negativo que genera el pago de infereses en la estructura de
rentabilidad de la organizacion, sin embargo, disminuye en
forma interanual, debido a que el costo del pasivo era mayor
en diciembre 2014.

Rendimientos i1 mar=1E

Rend, Operacitn / Activos 207%  2,34% 2,05% 2,34% 1,71%
ROA -69% -59% -608% -575% -774%
ROE -30,34%  -23,16% -2537% -25,34% 40,05%
Margen de uiilidad operativ ~ 7,59%  9,00%  787%  879%  646%
Efecto apalancamierio -4,04% -3,72% -381%  -345% -390%

10. COSTOS DE TRANSFORMACION

Al cierre del cuarto irimestre 2015, el indice de costo de
ventas desciende interanualmente a 39,93% y respecto al
trimesire 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; ademéss, el
crecimiento interanual en los ingresos totales favorecio 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, Especificamente, el gasto
administrative consume alrededor del 26,95% de Ios
ingresos generados por EAAI como consecuencia del
incremento interanual del 160% que registra.

Il indicador de gasto financiero presenta contracciones de
forma interanual, sin embargo, se ha mantenido en rangos
estables, sin mostrar variaciones importantes. Conforme se
concreten los disfintos pasos para la reduccién del
endeudamiento de la organizacion, se esperaria que la
misma vaya decreciendo y favoreciendo los resultados de la
entidad.

Costos De Transformacidn  de-14  maw!5  jun-15- . sep-15 - - die=15 -
Costo de Ventas 51,10% 37,23% A7.64% 38,56% 39,93%

registro de pérdidas y el alto apafancamiento de la misma. Gastos Operacitn 4131%  5377% 5449% 5266% 53,61%
Gaslo Administrativa 1042% 2676% 2708% 2655% 26,95%
Gasto Pinanciero 31,95% 3108% 30,56% 29,85%  30,57%
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Es importante a modo de resumen, mencionar que la
calificaci6n que posee la EAAI podria variar en funcion de
que se cumpla la reserva mensual a partir del 2016 para el
pago de bonos, asi como el cumplimiento del Flujo de Caja
Proyectado, que su nivel de endeudamiento se contraiga 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 podrian ocasionar una
variacion positiva en la calificacién de riesgo.

Cabe sefialar que dentro de las estrategias a seguir por parte
de la Administracion de EAAI para mejorar la estrutura
financiera de la entidad se encuentran las siguientes:

»  Revalorizar los activos no depreciables (Terrenos) al
valor actual de mercado aproximadamente son
Us$23,0 millones de més de su valor registrado
mediante valor catastral,

» Continuar con el proceso por parte del MHCP para
el saneamiento total de la deuda Radares Espafioles.

» Continuar por parte del MHCP fortaleciendo la
estructura financiera de la empresa reconociendo
deuda adquirida para el desarrollo aeroportuario.

»  Priorizar inversiones generadoras de ingresos como
son : Ampliacién de la terminal y Pista del AIACS,
construccion de la pista de concreto hidranlico det
Aeropuerto de Corns Islan, desarrollo del proyecto
del sistema de gaseo tanto para Managua como para
los Aeropuertos Locales y desarrollar del sistema
CUTE que modernice los sistemas de informe a
lineas aéreas y a usuarios.

Las Politicas ligadas a las estrategias son:

s Confrol del gasto

» Incremento de operaciones aéreas que generen mas
trafico de pasajeros y mayores ingresos.

s Establecer mayor sinergia con el INTUR para
comercializar los aeropuertos locales en funci6n de
los atractivos de la zona,

Las calificaciones oforgadas no e sufvido ningtin proceso de apelacion por
parte de In entidad calificada. La metodologin de calificacion de Entidades No
Finaucieras witlizada por SCRiesgo fue actualizad ante e ente regulador
eit movientbre del 2011, SCRiesgo du por primera vez calificacion de rieggo o
este entisor en enero del 2009, Toda la informacion contenida en el informe que
presenta los fundamenios de calificacion se basa en informacicn oblenida de los
emisores y suscriplores y otras fucnies consideradas confiables por SCRigsgo.
S5CRiesgo no audita o compruebn Ia veracidad o precision de esa informacion,
ademis no eonstdern la liguidez que puedan tener los distintos valores farto en
el merendo primario como en el secundnrio. La informacicn contenida en eate
documento se preseria fal cnl proviene del emiisor o administrador, sin asumiy
#ingiin lpo de representacion o garantfa, “SCRissgo cousidera que In
informacidn vecibida es suficienie y satisfactoria parn el correspondiente
amilisis.”

Las califienciones emitidas representan ln opinién de la Sociedad Calificadora
para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacisn par
comprar, verider o mardener determinados instrumerntos,
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