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La calificacion SCR 3 (NIC): Emisiones a Corto Plazo que tienen una buena capacidad de pago del capital e
imfereses dentro de los términos y plazos pactados. Sus fuctores de riesgo se verian afectados en forma susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, In industria o la economia, Nivel Bueno.

Las calificaciones desde “ser AA (NIC)” a “sex C (NIC)” y desde “SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden
ser modificadas por la adicién del signo positivo (+) 0 negativo (-) para indicar la posici6n relativa dentro
de las diferentes categorias.

Pexspectiva Estable: Se percibe una baja probabitidad de que la calificacion varfe en el mediano plazo,

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningdn proceso de apelucion por parte de la entidad calificadn. La
metodologin de calificacion de Entidades No Financieras utilizada por SCRiesgo fue actualizadn en el ente regulador
ent diciembre del 2017, SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor desde Enero del 2009, Toda In
informacion contenida en el informe que presenta los fundumentos de calificacion se basa en informacion obienidn de
los emisores y suscriptores y otras fientes consideradas confiubles por SCRiesgo. SCRiesgo no audita o comprueba la
veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera In liquidez que puedan tener los distintos valores tanto
en el mercado primario como en el secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual
proviene del etnisor o adtiinistrador, sin asumir ningiin tipo de representacion o garantia. Ademds considern que In
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitidn representa ln opinidn de ln sociedad calificadora basada en andlisis objetivos
reatizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mentener determinados instruentos,
wi un aval o garantia de una inversion, entision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, l tnformacion
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificadn que estin disponibles en tas oficinas del emisor, en Ia
Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, Bolgade-Yajores y puestos representantes.”
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Nicaragua
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15 de diciembre 2017

EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS INTERNACIONALES

Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesitn ordinaria: N.° 4132017
Fecha de Ratificacion: 22 de diciembre 2017
Informacidon financiera: no auditada a setiembre 2017,

Contactos: Marcela Mora Rodriguez

1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacién, se presenta el anglisis de las variables mds
umportantes consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, 5.A. (SCRiesgo) en el proceso de
calificacién de riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAI), tomando
en cuenta informacion financiera no auditada con corte al 30
de setiembre 2017,
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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:
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la adicién del signo positivo (+) o negativo {-) para indicar {a
posicién relativa dentro de las diferentes categorias.

Pexspectiva Estable: Se percibe una baja probabilidad de
que ia calificacién varie en el mediano plazo.

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

FORTALEZAS
¢ Consistericia mostrada por EAAT en la consecucion
de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situacion financiera, destacando
el aumento e su volumen de operaciones,

» Significativas inversiones en infraestroctura del
Aeropuerto, dado el alto crecimiento en el flujo de
operaciones,

* [l apoyo econtmico brindado por el Gobietno de
Nicaraguna significa una fortaleza y soporte para la
evolucion futura de la situacion financiera de la
entidad, la cual le permite afrontar las deudas
contraidas para el mejoramiento del Aeropuerto.

» TFxistencia del Programa de asignacién 2015-2017
del Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico
(MHCPF) para la cancelacién de la deuda que ha

acordados. Susceplible de detetioro ante cambios en el
emisor, la industria o la economia, Nivel Satisfactorio.

SCR 3 (NIC): Emisiones a Corto Flazo que Henen una
buena capacidad de pago del capital e intereses dentro de
los términos y plazos pactados. Sus factores de tiesgo se
verdan afectados en forma susceptible de leve deterioro ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia,
Nivel Bueno,

Las calificaciones desde “scr AA (NIC)” a “sex C (NIC)” y de
“SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser modificadas por

adquiridlo  EAAI para la construccion vy
mejoramiento de la infraestructura aeroportuaria en
Nicaragua.

s EAAI se constata como la primera organizacion en
América Cenfral en poseer la “Certificacién de las
Operaciones Seguras” otorgada por el Instituto
Nicaragliense de Aerondutica Civil (INAC) y
auditada por el Organismo de Aviacién Civil
Internacional (QAC)).

“Las calificaciones ewitidas representan In opinidn de le Sociedod Calificndora para el periodo y valares anbizades y o cozstituye unn recomendacidit para

eomprar, vender o manlener deterivinndos fustrumentos”

PEL detafle de tmia In escale de ealificacidn que wtiliza tn Calificartora podrd ser consultndo en nuestin piging wunw.scrizsgo, com



Crecimiento sostenido en el EBITDA, de la mano
con el registro de resultados posilivos al cierre de
setiembre 2017,

OPORTUNIDADES

EAAI se circunscribe dentro de la estructuracién del
proyecto del canal interocednico de Nicaragua, lo
cual implica proyecciones de consideracién en
terminos del desarrollo de infraestructura y
crecimiento en volumen de operaciones.

El actual desarrollo positivo de la economia
nicaragiiense y su recuperacion.

El crecimiento en la oferta turistica del pais,
reflejando una plaza més segura y con mucha
diversicdad natural

RETOS

Disminuir el alto nivel de endeudamienta.

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

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

Mantener tm adecuado crecimiento de operacién
aeropottuaria que permita una generacién de
ingresos que impacte hacia el alza los niveles de
rotacion de activos y el flujo operativo,

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

Mantener fa acumulacién de ganancias para revertir
la erosién de la posicion patrimonial de EAATI que
se venia registrando desde hace muchos afios,

calda en los niveles de transito adreo y repercutiria
en las proyeccienes de crecimiento de operacién
aeroportuaria que contempla EA AL

3. ENTORNO ECONOMICO

31,  Situacién Internacional

La actividad econémica mundial estd repuntando ¥, por su
parte, la inversién, la manufactura y el comercio
internacional estdn experimentando una recuperacion
ciclica, Dado lo anterior, segfin los prondsticos realizados
por el FMI en abril del 2017 se prevé que el producto
mundial aumentard 3,5% en 2017 y 3,6% en 2018, La
actividad econémica de las economias avanzadas y de las
economias emergentes y en desarrollo se acelerard en el
2017, de acuerdo con los prondsticos, para alcanzar 2% y
4,6% respectivamente,

A pesar de lo mencionado anteriormente, el FMI mantiene
una  proyeccidn  conservadora para  la  regi6n
latinoamericana, posiciondndola en un 1,1 por ciento
principalmente por el débil desempefio de Brasil, la
disminucién de las inversiones en México, la lenta
recuperacién de Argentina y la caida del PIB de Venezuela,
que se proyecta en un negativo 74 por ciento.

3.2, Actividad econdmica

Con respecto a los resultados obtenidos para el primer
semestre del 2017, Ia actividad econdmica contintia
cteciendo a una tasa cercana al 4,6%. La inflacion a finales
del primer semestre del 2017 fue de 3,1%, continuando ¢on
su tendencia hacia la baja mostrada desde febrero del
presente afio, después de haberse mantenido estable durante
2016; por su parte, la inflacién acomulada fue de 2,4%
explicada principalmente por el comportamiento de Jos
precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas; restaurantes y
hoteles; y revreacitn y cultura.

En el primer trimestre de 2017, la economia nicaragilense
registré un crecimiento interanual de 6,6% y un crecismiento
promedio anual de 55%, segfin 1a estimacion prelitinar del
PIB trimestral,

Logtar llegar a punto de equilibrio las otras
terminales aéreas, que a la fecha significan un centro
de costo para Ja operacion de EAAL

AMENAZAS

Un deterioro de la economia a nivel internacional
podria impactar negativamente el dinamismo del
sectar turfstico de Nicaragua, esto implicarfa una

Dicho crecimignto estuvo determinado, por el enfoque del
gasto, por impulsos conjurrtos tanto de la demanda interna
como de la demanda externa neta. Asi, la demanda interma
registrd un aporte al crecimiento como resultado del
aumento del consumo y la formacién bruta de capital fijo.

Bajo el enfoque de la produccibn, el crecimiento interanual
del PIB estuvo asociado al aumento en la produccion de las
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actividades de pecuario, construccion, explotacion de minas
y canteras, hoteles y restaurantes, administracién pblica y
defensa, intermediacion financiera, y comercio, entre otras.

A continuacion, se presenta de forma grafica la variacién
armal del PIB a precios constantes, segin los dltimos datos
disponibles:

Tasa de variacion anual del PIB a precios constantes
(Periodo 2010- 2017%)
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Con respecto al Indice Mensual de Actividad Feonémica
(IMAE), & junio del 2017, registrd un crecimiento de 4,4%,
con relacién a junio 2016. Las aclividades con mayor
crecimiento fueron: pecuario (22,2%), construccion (13,2%),
hoteles y restaurantes (9,0%), agricultura (7,9%), energfa y
agua (6,9%), ntermediacién financiera y servicios conexos
(6,5%), industria manufacturera (6,5%) y la administracién
piblica y defensa (5,5%).

En las actividades primarias se registré un comportamiento
mixto. El crecimiento de pecuario y agricultura fue
parcialmente contrarrestado por disminuciones en pesca y
acuicultura, explotacidon de minas y canteras, silvicultura y
extracciton de madera. En la industria manufacturera
aumertd la produccién de cames y pescados, productos
quimicos, tabaco, textiles, productos de madera, muebles,
productos metilicos, entre otros. En los servicios, también se
registrd crecimiento en los servicios de educacion, salud y
Comercio,

3.3.  Comercio exterior
Al cierre de junio 2017, se acumula un déficit en la balanza

Saldo de la balanza comercial por region
Cifias en millones de divlaces

; ' i ! Olras
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En relacibn con los mercados, las exporlaciones
hicaragilenses contintian destinadas a cinco mercados
principales: Estados Unidos (39%), El Salvador (9%),
Venezuela (6%), México (3%) y Taiwén (3%). Este conjunto
de socios comerciales capto el 602% de las exportaciones
durante el primer semestre del afio. Del lade de las
importaciones, se presenia la siguiente composicitn:
América del Norte (33%), Asia (24%), Ameérica Central (24%)
y Ameérica del Sur y el Caribe (11%), siendo éstos los mads
representativos.

El problema de déficit en cuenta corriente es caractetistico en
la regién centroamericana, El balance de los precios
internacionales ha implicado una mejora en log términos de
intercambio de pais, indicande que los precios de las
importaciones han cafido en mayor medida que los de las
exportaciones, tesultando en un mayor ingreso disponible
que ha dinamizado el consumo y con ello las importaciones,

¥inanzas plblicas

Los resultados del Gobierno General al cierre de marzo del
2017 muestran uh superdvit después de donaciones
C$2.568,1 millones, aumentando en 2% respecto al mismo
periodo anterior. Principalmente, el resultado estuvo
determinadoe por el Gobierno Central (GC) v 1a Alcaldia de
Managua (ALMA), aunque el mismo se vio aminorado por
el déficit del INSS (C$477 3millones),

Los ingresos acumulados a marzo del 2017 del Gobierno

comercial de US$1.218,8 millones, reduciéndose en cerca de  Centtal fueron de C$21.152,8 millones, ciffa que presentd

18% con trespecto al registrado al mismo perfodo del afio
anterior.

Las exportaciones FOB contabilizaron un total de US$1.477,3
millones; incrementando interantalmente un 25,9%; por su
parte, las importaciones de mercancias generales CIF
totalizaron US$2.905,8 millones de délares durante el primer
semestre de 2017, creciendo en 1,3% por ciento en relacién
con el mismo periodo del 2016,

una variacién interanual positiva del 9%, determinado por
el impuesto de la renta, el impuesto al valor agregado y el
impuesto selectivo al consumo.

Por stt parte, la erogacién total acumulada muestra una
variacion interanual de 12%, sumando un total de C$17.179,4
millones a marzo del 2017. Esta variacién obedece
principalmente 2 un mayor nivel de adquisicién de bienes y
servicios.
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Déficit fiscal de Gabierno Central
FPeriodo 2003-2016 ¥ adicional a marza 2017
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El saido de deuda piblica al 30 de junio de 2017 fue de

US$6.208,8 (US$5.930,5 millones en 2016), registrando un

aumento de 47%, con respecto al mismo periodo del afio

anterior, explicada por mayores pasivos con acreedores

extranjeros y por el incremento de los pasivos del Gobierno
y Banco Central con acreedores nacionales.

El principal componente de la deuda piblica corresponde a
la deuda externa, ya que Nicaragua sigue manteniendo la
tendencia de obtener financiamiento mayoritariamente del
exterior (84%), principalmente de acreedores multilaterales.
Entre los acreedores que mayor participacién tuvieron
durante el primer semestre, destacaron: Banco
Interamericano de Desarrollo (BID} (623%) y Banco
Centroamericano de Integracion Economica (BCIE) (22,8%).

Respecto a la deuda interna su principal fuente proviene de
los bonos de la Reptblica de Nicaragua y otros Bonos
{42,6%), segaido por la participacion de Bonos de Pago por
Indemnizacién (BPT) y Certificados de Bonos de Pago por
Indemnizacién (CBPI) (26,2%), Letras emitidas por el Banco
Central de Nicaragua (16,4%) y Bonos Bancarios (14,5%),
principalmente.

34. Moneday finanzas

Para el mes de junio del 2017, si bien es cierto, se registré
wna desacummiacion en Reservas Internacionales Nelas
Ajustadas (RINA) de $1.3 millones, en el acumulado al
primer semestre de 2017 éstas fueron superiores en $155.1

del 2017, el saldo de la cartera bruta de crédito crecié 16,1%
¥ los depésitos 9,7%, de forma interanial,

Especfficamente, el incremento en la cartera total estuvo
acompafiado por un buen desempefio de los indiradotes de
riesgo crediticio. Del total de cartera de crédito, los sectores
que destacan son el comercial y el consemo, ambos con una
tendencia creciente.

Respecto a los depdsitos, la composicién se mantiene
relativamente estable respecto al afio anterior, siendo los
principales los de ahorro que concentra el 40%, seguido por
aquellos a la vista con 35% y las cuentas a largo plazo con
26%.

El Sistema Financiero Nacional continda presentando
niveles adecnados de liquidez, siendo el indicador de
cobertura de disponibilidades en 30,6%. Las inversiones se
incrementaron en el filtimo afio en 37% asociado con el
aumento en las inversiones en el exterior. Con respecto al
total invertido, el 61,2% de estas son inversiones domesticas,
particularmente en valores del BCN y del Gobierno Central,
Seguidamente, por las inversiones en instituciones
financleras, principalmente del exterior 214%).

Los indicadores de rentabilidad y los niveles de solvencia de
las instituciones financieras muestran un panorama positivo
y estable, de la mano con el aumenio en la colocacién de
cartera de créditos, lo que implica mayores ngresos
financieros. A su vez mantienen un nivel de adecuacién de
capital por encima del requerido.

3.5.  Precios, salarios y ocupacion

La inflacion interanual se situd en 3,06% (3,56% en junie
2016), sin embargo, fa tendencia decreciente desde diciembre
del 2014 en el indice general de precios ha contribuido a
Hevar a la inflacién a un nivel menor del 5%.

Segiin el Banco Central de Nicaragua, las variaciones de la
inflacién estdan inducidas por el comportamiento de los
precios de algunos bienes y servicios en las actividades de
alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
salud restaurante y hoteles, principalmente, El siguiente

rrillones, con respecio a diciembre de 20186, lo cual esta
asociado principalmente con una mayor entrada de divisas
al sistema financiero nacional (US$323,8 millones) y fa
entrada de recursos externos al Sector Pablico No
Financiero.

El Sistema Financiero Nacional presenté una congruencia
con el aumento en la cartera y la captacién de los depésitos,
reflejando un desempefio favorable. De esta forma, a junio

tiltimo afio.
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En el mercado laboral, a junio del 2017, se aprecia un
crecimtiento  de  los empleados afiliados al Instituto
Nicaragitiense de la Seguridad Social {(7,5% més con respecto
al mismo periodo del afio anterior), de la mano con el
desempefio mostrade por los sectores de comercio y
servicios. Ademads, se presenta un incremento anual del 1,8%
del salario promedic real entre enero y junio del 2017, en
comparacién con el mismo perfodo del 2016, lo cual
representa una ligera desaceleracién del mismo.

3.6. Calificacion de Riesgo
A continuacién, se presentan las calificaciones soberanas que
se le han otorgado al Gobiermo de Nicaragua por las
principales agencias internacionales; calificaciones que han
sido actualizadas a agosto 2017,
Calificacion de Dewda Soberana de Lar A9 l’lazn
en Maneda Extranijera

Calificadora

Perspectiva

Fitch Ratings . B+ . Estable
Moody’s B2 Positiva
Standard and Poor’s B+ Fstable

Fuente: Secretaria jecutiva del Consejo Monetario Centromaericana.

Tal como se detalla en el cuadre anterior, Standard and
Poors mantiene la calificacién en B+ a la vez que mantiene la
perspectiva en estable, los mismo sucede con Fitch Ratings,
sin embargo, en el caso de Moody’s, en su dltima revision a
la calificacién, mantiene la misma en B2, cambiando la

pais asi como del manejo de los programas y proyectos que
dependen de la misma.

Finalmente, es importante tomar en consideracién la reciente
aprobacidn a nivel de Congteso por parte del Congreso
gobierno estadounidense del “NICA Act”, lo cual podria
repercutir de forma negativa en la economia nicaragtiense en
el coito plazo ya que el mismo implica una reduccién en Ia
ayuda bilateral al pafs, vy un posible velc por parte del
gobierno  estadounidense en organismos financieros
mternagionales para bloquear los piéstamos a Nicaragua, lo
anterior representa un riesgo latente para el pafs, que lama a
una estructuracién por parte de las antoridades del gobietno
hicaragiiense con respecto a sus relaciones internacionales
del pafs y 1as repercusiones de las mismas.

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

4.1 Perfil y resefia histérica

La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
(EAA]) es una entidad descentralizada, con patrimonio
auténomo, propiedad del estado nicaragtiense, personalidad
juridica y de duracidn indefinida, cuyo objetivo es la
administracion de los aeropuertos intemacionales y
nacionales existentes, o que en el futuro se desarrollen en e}
pais; implementando las medidas y procedimientos
necesarios pata la organizacion y funcionamiento de los
servicios aeroportuarios y funciones auxiliares,

FEAAI se ha abocado al progreso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversién en wna
red de aeropuertos que impulsard el desarrolio del pais en
zZonas que ofrecen proyectos turislicos y comerciales con
importantes  potencialidades para el mejoramiento
econdmico del pais.

Cabe destacar que EAAI tiene la funcién de operador
aeroportuario y por ende no tiene dentro de sus funciones el
lievar a cabo actividades de inversién y construccién de
nuevos agropuerios, sin embargo ante las necesidades del
pais, EAAI fue Hamada a asumir el proyecto de desarrollo de
mifraestructura aeroportuaria,

perspectiva de esfable a Positiva.

Otro aspecto relevante a considerar, relacionado con lo
anlerior, y que vepresenta un riesgo para Nicaragua, es la
propuesta presupuestaria presentada por el presidente
Donald Trump, en la cual se plantea reducir la ayuda
bilateral de Estados Unidos a Nicaragua en hasta un 98%. Lo
anterior llama a una mayor eficiencia en las operaciones del

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragiiense,
EAALI ha sido incluida dentro del Programa de Asignacién
Presupnestaria levado a cabo por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Pblico, el cual implica la retribucién de la
oblgaciones asumidas por EAAI para ejecutar los distintos
proyectos de construccién de aeropuerios y pistas de
aterrizaje, esto con el fin de trasladar el impacto econémico
de la generacibh de nuevos aeropuertos al Estado
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Nicaragliense, quien funge como la figura encargada de tal
actividad.

Actualmente, EAAI cunenta con la “Certificacién de las
Operaciones Seguras” en cacla una de sus etapas del proceso
operacional correspondiente al Aeropuerto Augusto C.
Sandino, esta certificacion es emitida por el Instituto
Nicaragiiense de Aerondutica Civil (INAC) y auditada por el
Organismo de Aviacién Civil Internacional (OACI), segin
las Normas Internacionales de Aviacién Civil establecidas
por este.

Dicha certificacin, de cardcter internacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro
y hace constar que este aeropuerto cumple con los mas altos
estandares internacionales de la OACI, implicando asi una
mejora sensible a la comipetitividad de la terminal que le
permite 2 EAAT una mayor comercializacién del aeropuerto
ante nuevas lineas aéreas. El Aeropuerto Internacional de
Managua se convierte entonces en el primer pafs de América
Central en tener esta calificacion. El informe final que OACT
entregd al Institulo Nicaragliense de Aviacion Civil
recientemente, evidencia una mejora en la calificacién
otorgada en la primera Auditovia realizada en el 2008,
pasando de un 92,17% de cumpliniento a 94,09% en la
aplicacién  efectiva de las Normas y Estandares
Internacionales para la Seguridad Aérea Operacional.

El transcurso del 2015 y 2016 se caracterizé por mejoras al
Aeropuerto Auguste C. Sanding, por un crecimiento en el
flujo de pasajeros y mayor frecuencia de vuelos. Para el 2016
y 2017 la Administracion ha trabajado para mejorar la
estructura financiera de acuerdo el cumplimiento de una
serie de polfticas internas, dentro de las gue destaca la
contraccion del gasto, la generacién de operaciones éteas
que permita un mayor flujo de pasajeros y continuardn con
el plan de inversiones necesarias para un eficiente
funcionarmiento del Aeropuerto,

A inicios de diciembre 2016 se da un acuerdo presidencial
en donde el Presidente de la Repablica de Nicaragua Daniel
Ortega Saavedra en uso de las facultades que le confiere la
Constitucién Politica acuerda nombrar a la sefiora Aleyda
Molina Lacayo, como Gerente General de EAAT y también

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

La estructura financiera de EAAI se ha caracterizado por el
elevado nivel de apalancamiento financiero que denota una
posicion patrimoniai relativamente pequefia frente al nivel
de activos y pasivos. Ante los riesgos crecientes que implica
esta situacion, EAAL se encuenira comprometida, en
conjunto con el Estado de Nicaragua, a llevar a cabo un
proceso de reduccion de pasivos y aumento de la generacion
de ingresos, acompafiados del cumplimiento de una serie de
politicas que vienen a mejorar la posicién financiera de la
entidad.

Adicional a lo anterior, han estado en un proceso de
invetsiones a nivel de infraestrictura en el Aeropuetto
Augusto C. Sandino, lo cual surge como una necesidad de
mmejoramientoc y competitividad para hacer frente al
mcremento en el flujo de pasajeros y en la frecuencia de
vuelos, lo que a su vez trae consigo un proceso miés lento
para la reduccidn de pasivos, dad las inversiones que han
tenido que hacer mediante financiamientos bancarios,

En forma trimesiral la estructura financiera de la entidad
tegistra un crecimiento moderado, dado que los activos
aumentan 1%, principalmente por un incremento en el
activo circulante que se deriva de un aumento en
disponibilidades; por su parte, los pasivos se reducen 1% y
el patrimonio crece 3% trimestralmente, de manera que
respecto a junio 2017 la estructura no varfa de forma
significativa.

Interanualmente, se registra un incremento en los activos
cercano al 4%, combinado con el crecimiento del 3% en el
pasivo total, proveniente de los financiamientos obtenidos a
inicios del 2016; y por su parte, el aumento de 5% en el
patrimoriio, el cual viene dado principalmente por el
aumento en el capital y aportes del Estado y una reduccitn
en la pérdida acumulada.

EAAL Estructura Financiera

" nombra como miembros de la Janta Directiva de EAAT a los
siguientes:

o Tunta THrectiva T
Aleyda L Molina Lacayo Gerente General EAAIL
Carlos D. Salazar Sanchez  |Director General INAC
Ivan Acosta Montalvian Ministro de Hacienda y Crédito Pablico

José Addn Agueryi Chamorro [Presidente del COSEP
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Detallando la estructura financiera de EAAI segin su
liquidez y exigibilidad, a setiembre 2017 se mantiene el
esquema de alta concentracién en los activos no circulantes
con 90%, mientras gue los activos a corto plazo pesan 10%
del activo total, siendo mayor a los pasivos de miés
exigibilidad. '
BAAT: Estructura Financiera

100%
0%
13
0%
0%

0%
Activos Pag+Datr| Activos Taa - Pan| Aclives Paa+Pats] Actives Pas + Paty

marl7

aep-17

W Active circulante B Active no circilante M Pasive cireulante 7 Pastvo largo plazo ® Palrimonio

En dicha composicién se muestra un cambio importante
respecto a la brecha negativa de liquidez que por mucho
tiempo ha mantenido la entidad, esto debido a que la
Administracién logra refinanciar los préstamos que estaban
bajo la modalidad Ballon Paymet de corto plazo a largo
plazo. Sin embargo, es relevante tener presente el verdadero
giro financiero a large plazo del negocio de EAAIL con un
activo a largo plazo que se financia a setiembre 2017, en 39%
via pasivos a largo plazo, 56% a través de patrimonio y 6%
por medio de pasivo circulante,  aumentando
interanualmente el financiamiento via patrimonio y via
pasivos de large plazo.

La capacidad de la organizacién para el pago de sus
obligaciones depende en una proporcion muy importante de
1a capacidad del active fijo para generar ingresos y aportar a
la liquidez, sin embargo, hay que tener en cuenta que por la
naturaleza del negocio es normal que el aclivo mds
representativo de EAAI sea el activo fijo y la generacién de
fltjo y liquidez se de en el mediano plazo.

5.1 Activos
La partida de activos de EAAl suma C$7.096,93 millones

crecimiento interanual de 4% y de 1% trimestral. Dicho
aumento obedece al incremento annal de 238% en el
efectivo, del 22% en las cuentas por cobrar y del 41% en los
gastos pagados por adelantado. Por su parte, la variacion
trimestral  también responde al incremento en las
disponibilidades y en Jos gastos pagados por adelantado.

Con relacién a la composicién de los activos, a setiembre
2017, la cuenta inmuebles, mobiliatio y equipo representa

89%, seguido del efectivo con 7% y las cuentas por cobrar y
los gastos pagados por anticipado con 2% cada uno, siendo
las mas represenfativas. Dicha composicién se mantiene
estable, sin embargo, a lo largo del dltimo afio, viene
ganando participacién la partida de efectivo y como
contraparte, la cuenta inmuebles, mobiliario y equipo ha
pasado de representar 94% en setiembre 2016 a 89% en
setiembre 2017

EAAL Composicidn de Activos
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5.2 Pasivos

Al cierre de setiembre 2017, el pasivo de la entidad suma
C$3.156,96 millones (US$108,80 millones), mostrande un
incremento anual de 3% y una reduccién trimestral de 1%.
La variacién trimestral obedece principalmente a la
reduccidn de la porcion corriente de los intereses por pagar a
corto plazo, de los préstamos por pagar a largo plazo v de
las cuentas y gastos acamulados por pagat.

En el caso del aumento interanual de los pasivos, responde
principalmente al aumento del 13% anual de los préstamos a
largo plazo (revalorizacidon y reclasificacién), en la
revalorizacion de las obligaciones negociables que crecen 6%
anual y en el aymento de 91% en otras obligaciones por
pagar a largo plazo, principalmente.

El pasivo se compone 13% en pasivo de corto plazo y 87% en
pasivo de largo plazo. La cuenta més representativa del
pasivo total son los préstamos por pagar largo plazo con el
44%, seguido de las obligaciones por tittlos negociables con
34%, las cuentas y gastos acumulados por pagar con el 6% y

—————{U55233,34 millones) - parasetiembre- 2017, mostrando—un—la- porcién—cotrierte-de- los—préstamos—a Targo plazo que

representan el 5%, siendo las cuenlas mas representativas
del pasivo a setiembre 2017,

Puntualmerte, para ¢l cierre de setiembre 2017, los
préstamos por pagar a largo plazo, pasivo més importante,
denota una reduccién de 3% brimesiral y un incremento de
13% interartual, mostrando un comportamiento normal dada
las operaciones de la Entidad.
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Los préstamos que ha adquiridoe la entidad en el 2015 y 2016
han sido destinados para aspectos muy puntuales,
relacionados con la operacién y con el objetivo de fortalecer
y mejorar la infraestructura y el servicio, en funcién del
aumento en la atencién de pasajeros,

Para el segundo trimestre 2017, el MHCP realiza un
desembolso directo a Banpro para cancelar un préstamo por
un monto de US$1,15 millones, esto como parte de la
transferencia de fondos que se tiene programada para el
2017, ademis en agosto 2017 el MHCP caricela el crédito por
US51,8 millones de Bancorp como parte de las aportaciones
correspondientes al 2017,

En cuanto a préstamos, en junio 2017, Banpro desembolsa
como parte de una linea de crédito US$1,27 millones, los
cuales fueron destinados para el suministro e instalacién del
CCTV en la terminal Auguste César Sandino, necesarias
para el fortalecimiento del sisiema de seguridad y cumplir
con las disposiciones del ente regulador y la Organizacién
de Aviacion Civil (OACD, dentro del proceso de
recertificacién exigido por dicha entidad. En julio 2017 se
solicita un desembolso a Banpro por US$172.015,01 de la
linea de crédito que poseen, olro en agosto 2017 por
US$420.000 v uno en setiembre 2017 por US$226.000, los
cuales fueron utilizados para pagos correspondientes al
proyecto “Construccién de las zonas de seguridad en
extremos de pista y franjas de pistas niveladas”,

En el caso de las obligaciones por titulos negociables,
aumentan de forma anual y trimesital, por un tema de
revalorizacion de las obligaciones.

EAAT expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo (bonos vy préstamos comerciales), el cual estd enfocado
a permitiv el espacio de tiempo oportuno para que se
consoliden  comercialmente los distintos  aeropuertos
administrados por la organizacion vy se  alivie
paulatinamente la presion de liquidez que debe ser
gestionada para fa atencién de 1as obligaciones.
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5.3 Patrimonio

El patrimonioc de PBAAY suma (%3.939,97 millones
(US$129,54 millones) a setiembre 2017, registrando un
incremento interanual de 5% y de 3% trimestral. Tos
aumentos radican en la reduccitn de la pérdida acumulada
y a los aportes que realizé el Ministerio de Hacienda y
Crédito Pablico, como parte del plan de transferencias anual,
siendo de US$2,9 millones y gquedando un saldo de US350
mil para los proximos meses,

Por su parte el registro de la pérdida acumdada a setiembre
2017 sigue mermando el patrimonio, sin embargo, en menor
medida, dado los resultados positivos obtenidos para el
207,

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

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

6.1 Cobertura y liquidez

A setiembre 2017 se regisira wna brecha positiva de liquidez
por C$304.22 millones {US$10,0 millones), misma qute crece
significativamente respecto al triimestre anterior y respecto a
petiodos anteriores, donde siempre se registraban brechas

negativas. La variacién anual y trimestral obedece a un
inctemento en los activos circulantes versus una
disminucion de los pasivos circulantes.
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EAAIL Activo circulante vis Pasivo civculante
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Al cierre de setiembre 2017 Ja razdn circulante es de 1,74
veces, lo que significa que los activos ecirculantes cubren mas
del 100% de las obligaciones de corto plazo que mantiene la
empress, cobertiira que mejora significativamente tartto en
forma trimestral como anual.

N Cobertura . sep«16.  diesl§ ma-17  juti-l7 se 17
Razén circulante 0,54 0,56 1,06 143 1,74
Prueba dcida 0,51 0,53 1,03 139 1,70

Es importante resaltar que durante el primer trimestre del
2017 la Administracidn negocié el refinanciamiento de los
préstamos que estaban bajo la modalidad Ballon Paymet,
mismos que se mantenian en el corto plazo, a créditos de
largo plazo, situacién que incide en la mejora en los
indicadores de liquidez,

Pasando al andlisis del flujo de caja, EAAT mantiene un
monitoreo diario de sus flujos de efectivo y a través del
andlisis sobre la prelacion de sus obligaciones, tanto
financieras como comerciales, ha lograde sostener su
solvencia, aungue esta se considera estrecha,

EAALI gener6 un flujo de caja real de US$279,9 mil negativos
para el tercer trimestre 2017, disminuyendo en forma
interanual. Dicha variacién responde a un incremento mayor
en los pastos de efectivo (37%) versus el crecimiento en los
ingresos de efectivo (34%).

Puntualmente, las. salidas de efectivo. aumentan por el

menores a las salidas de efective, lo cual se mitiga con el
flujo de caja inicial que se viene acumulando.

Al final, el flujo de caja acumulado a seliembre 2017 se
contabiliza en US$7,32 millones, aumentando en forma
interanual 213% y se compone en su mayoria por el flujo de
caja inicial arrastrado del trimestre anteriar, ya que para este
corte, el flujo del trimestre es negativo, por los motivos antes
explicados.

El andlisis del EBITDA denota un incremento de 75%
interanual en las utilidades antes de intereses, impuestos,
depreciacion y amortizaciones, ademds con el nivel de
EBITDA de seHembre 2017, attmenta 1a cobertura a la carga
financiera en mis de tna vez y la cobettura correspondiente
al servicio de la deuda y de las obligaciones a corto plazo
también mejoran significaivamente, no obstante, siguen
manteniéndose por debajo de una vez.

La totalidad de la deuda financiera posee un peso elevado
frente al EBITDA generado por la entidad, reflejando una
exposicién alta, sin embargp, interanualmente disminuye de
forma significativa, dado el crecimiento en el EBITDA.

Indicadores EBITIA-

_ sepib
EBITDA (cordobas)

252,093,259

: 4_30.}’7-17_’_ _

" 441.003 453

Cobertura a caxga financiera 0,95 1,42
Cohertura a servicio de deuda 0,43 0,94
Cobertura a obligaciones CP 0,28 0,61
Deuda financiera a EBITDA 10,38 6,06

En general, EAAT presenta un flujo de operacién de corto
plazo, el cual le permite cubrir las mversiones en activo neto
de corto plazo y pagar las fuentes de financiamiento de
exigibilidad inmediata, esto después de hacer frente a los
gastos cortientes de operacion. Las necesidades de inversién
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, EAAT atin debe consolidar un
mayor flujo operativo para controlar los riesgos de liquidez
que expone su estructura financiera,

Segtin-el flujo anual proyectado-para-elcierte del 2017 FEAAT

incremento en los gastos financieros (+86%), en la reserva
(+44%), en los gastos operativos (+3%) y en el registro de los
impuestos, y se minimiza con la reduccién de los las
inversiones (-3%).

Por su parte, hay que considerar que los ingresos operativos
crecieron 7% interanual, ademds se registra un aporte de
MHCF y el incremento en el financiamiento que se recibe, no
obstante, estos ingresos de efective fueron levemente

cierra con. un superdvit de flujo de caja al cierre del afio por
un monto de US$3,94 millones, aumentando en 108%
respecto a lo Tegistrado al cierre del 2016, Ademds, si se
considera sélo el flujo de caja generado en el periodo 2017,
este regisitra un superdvit de US$2,04 millones, con un
incremento de 160%, debido a que las entradas de efectivo
crecen (22%) en mayor grado, respecto al incremento en las
salidas de efectivo (20%).
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Lo anterior yesponde a que del lado de los ingresos, se
registran incrementos por parte de los ingresos operativos
(20%) y se contempla financiamientos, que compensan la
reduccion en las transferencias recibidas por el MHCP
(-43%). Por el lado de las salidas, éstas aumentan debido al
incremento del gasto financiero (20%), de las amortizaciones
(15%), de la reserva y se contempla el page de impuestos,
adicional al incremento de las inversiones (18%).

6.2 Endeudamiento

Al cierre de setiembre 2017 la entidad registra una
disminucion en el apalancamiento financiero en forma
interanual y trimestral, esto obedece a un mayor aumento
registrado en el activo total (4%), versus el incremento anual
de 3% en los pasivos. De forma trimestral la disminucién es
un poco mas significativa v es resultado del aumento del
active versus una disminucién en los pasivos.

El endeudamiento comercial a setiembre 2017 suma
C$1.556,91 millones (US$51,19 millones) disminuyendo 2%
de forma trimestral, llegando a significar un 49% del pasivo
total, el cual se considera alto.

Por su parte, el peso de la deuda comercial al corto plazo es
de 5% del Iotal de pasivos, mienlras que las obligaciones
financieras comerciales al largo plazo pesan un 44%, dicha
composicién varia por la reclasificacion de algunos
prestamos de corto a largo plazo, tal como se menciond
anteriormente, disminuyendo la exigibilidad de los pasivos.

Fl endeudamiento se mantiene similar tanto de forma
interamual como {irimestral, siendo en promedio para el
altimo afio 0,82 veces, lo cual se debe al crecimiento en el
patrimonio, versus el comportamiento decreciente del
pasivo,

La cobertura de intereses se registra en 302%, mejorando
significativamente en forma interanual, 1o cual obedece a un
incrernento en Ia utilidad operativa de 248% anual, versus
una disminucién antal de 6% en los intereses bancatios,

Por su parte, el costo del pasivo promedio, disminuye
levemente en forma interanual, debido a la reduccién anual
de los intereses bancarios; en promedio en el tiltimo afio,

EAA] cuenta con una emision de 15%42 millones
cotrespondientes a los PBonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE), de los cuales se colocaron en su
totalidad la serie A por US§5,0 millones, la cual fue
cancelada en abril 2014, la serie B por US§15,0 millones, la
serie C por US$20,0 millones y la serie I3 por US$2,0
millones.

Bonas dé Refineneiamiento de Adomdes (BRADE)

Clase de instromento Bonos

Nombre dela emisidén Serie B Sevie C Serie D
Monto de 1a emision (millones) | 1IS$15,00] US$20,00) US$2,00
Plazo (afios) 10 15 20
Fecha de emision 1-abr-2009] 1-abr-2009] 1-abr-2009
Fecha de vencimiento T-abr-2019| 1-abr-2024] 1-abr-2029
Tasa de infrés 8,25% 850% 9.00%

Para tal efecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bortos 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 segin
el comportamiento del flujo de efective, para contribuir al
pago del principal de los valores,

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

Después del pago de cada serie de los bonos, la Cuenta de
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta alganzar la
fecha de vencimiento de la sigumiente serie emitida. A
noviembre 2017, el fondo suma US$7924.936,75 segfin el
tltimo estado de cuenta del fondo de reserva, monio que
equivale a un 53% de la serie B de los bonos BRADE.

La Administracion a partir del 2017 tiene el compromiso de
venir acumutandoe $440.000 y se modificard segin sea
necesario para seguir cumpliendo con el compromiso de la
Teserva.

7. ANALISIS DE GESTION

71 Actividad
Analizando las distintas obras que realiza EAAI para el
Gltimo afio se destacan dentro de los principales egresos
correspondientes a proyectas, lossiguientes:

dicho indicador ronda un 5,42%.

Endeudamiento Sep-167 dic-16  mur-17

Razén de deuda 44,90% 45,43% 4540% 4534% 44,48%
Cobertura de infereses 81,32% 87,30% 327,27% 299,70% 301,98%
Endeudamiento 0,81 0,83 0,83 0,83 0,80
Intorés medio sobre Pasives  5,80% 5,65% 515% 525% 527%

*  Suministro e instalacion d Sistema de Radio
Comunicaciones.

»  Suministro e instalacién de Sistema Digitsl HD de
CCrv.

o Servicio de Telefonfa Digital Integral [P,

+ Compra de Aca.

s  Compra de Lavatory.

s  Compra de escalera motorizada.
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=  Compra de carritos

e Proyecio de Rétulos Verticales,

» Proyecto RESA (const. zona seguridad).

Franja Pista Cab. 28 AIACS

Proyecto Mérgenes de Seguridad.

Contintian. con la gestibn de recursos para la
ampliacidén de la pista de! agropuerto internacional
de Managua, previendo el crecimiento future de
pasajeros,

s 3 @

Las razones de actividad se ven influenciadas por el nivel de
ingresos que se generan dado el comportamiento de los
activos, es por tanto que las rotaciones del activo total y del
activo a large plazo aumentan en forma anual, ya que el
crecimiento de estos activos es inferior al incremento
maostrado por los ingresos (20%). Contrario pasa con el
achvo circulanie que crece en mayor proporcién que los
ingresos.

c o Actividad T o sep-l6  dic-F6 mar-17 jun-l?  sep-17
RAC 3,18 3,02 2,81 2,00 1,75
RAF 0,17 0,17 0,20 0,20 0,20
RAT 016 0,16 3,19 0,18 0,18

En relacion con la actividad aercporiuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros inlernacionales del
Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino, principal
plaza de BAAI, es impoertante destacar que el aeropuerto
presenta estacionalidades en el comportamiento del flujo de
pasajeros, siendo los perfodos de diciembre a marzo y de
julic 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 tercer trimestre 2017, el flujo acumulado de
entradas y  salidas de pasajeros  internacionales
correspondientes al Aeropuerto Internacional de Managua,
registrd un total de 1.097.298 pasajeros, lo cual significé un
crecimiento del 5% con respecto a los datos del mismo
periodo del afio anterior.

Aerapuerto Internacional Augusto C. Sandino

Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)

Al observar el movimiento de la tasa de variacion anual en el
ndmero de pasajeros internacionales de forma mensual,
EAAI presenté una tendencia descendente en el transito de
pasajetos internacionales, para el afio 2016, lo cual es normal,
ya que se ha registrado en afios anteriores repuntes muy
significativos. Ademas, la Administracion indica que
enfermedades tropicales de la regién (dengue, zica, etc)
distninuyeron el turismo canadiense y norteamericano, sin
embargo, para el 2017 se observa un repunte.

El incremento en el atractivo de Nicaragua como destino
turfstico y de negocios en la regitn, aunado al logro de los
distintos proyectos que ha realizado EAAT para conlar con
itha infraestructura aeroportuaria cada vez mas robusta ha
colaborado a que el flujo de pasajeros se incremente,

Aetopuerto Internacional Angusio C. Sandino
Flujo de pasajeros internaclonales (Entradas y Salidas)
Acumulado Anual

1.200.000

1.000.008
800.000 -
6500.000 4
400.000 -
20000 4
0 A v 1 T T

mep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-L6 sep-17

Las mejoras en infraestructura logradas han significado un
Impacto directo al flijo de pasajeros que este aeropuerto
puede recibir, elevando en los Gltimos 5 adios el ritao de
entradas y salidas de pasajeros internacionales.

En cuanto a la retacion del gasto administrativo, la misma
aumenta en forma interanual, debido al crecimiento en los
activos (4% interanual) versus la disminucién en los gastos
administrativos (-39% interanual). Por su parte, la cobertura
de la uiilidad operativa hacia los gastos administrativos
aumentia, debido a que a setiembre 2017 1a utitidad operativa
crece ™mas (248%) versus la disminucion de los gastos
administrativos.

iigg:ig . ‘ | zzz: Los gastos _admmistra't‘ivos se han considerado elevadgs a 10
120000tk e large rfﬂlfhempo,,‘deblda —Ell—].Il(éremet‘liO—-en—lB—Gperael.én——de-—
10.000 N e EAAL el mejoramiento en la infraestructura del Aeropuerto
s0.000 1§ - I %% internacional  Augusto C. Sandino, ademss, se estd
60,000 - oy S asumiendo las necesidades de los ottos aeropuertos
40.000 4 I - 0 (Ometepe y San Juan), aumentando los gastos de este tipo.
20000 | 1l S0% No obstante, hay que sefialar que existe un compromiso de
o " " -l00% - la Administracién en procurar 1a reduccitén de dichos pastos
&o;"’ i & &QF‘ la cual se viene cumpliendo y se ve materializada en los
R Flujo de Pasajeros Internacionales -+ Variacion Anual (2° ¢je) resultados.
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sep=10
27,52
0,58

dic-16 - mar-17  jun-17  sep-17
2919 46,20 47,35 47,19
0,65 3,54 3,38 334

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al cierre de setiembre 2017 los ingresos acumulados suman
C$1.027,28 millones (US$33,77 millones), creciendo 20% en
forma inleranual, lo cual obedece principalmente al
incremento en 16% anual de los ingresos por servicios
aeroporiuarios y de los ingresos por servicios auxiliares.

E£n términos generales, los ingresos de EAAI se componen en
un 81% por servicios aeroportuarios, 10% por servicios
auxiliares y los ingresos financieros un 9%. Dicha
composicidn se mantiene estable,

EAAL Composiciin de Ingresos

10
W |
0% 4
']“% [ S— S - e - -
0% ’

5044
AB%)
30% -
11T
w5 -]
0 - . —— . -
sep-lG dic-16 mar-1? jun-t? Rep-17
W Servicios Avroportuarios = Sepvicios Awdliavey N Comision de Berv. de Rampa
¢ Concesiones A Ingresos Financicros

Dentro de las estrategias de EAAI que incrementaron el
nivel de ingresos, incide el awmento de la oferta de vuelos
por varins lineas aéreas, de las cuales daestacan:

» Vuelos directos entre Los Angeles - Managua,
llevado a cabo por Delta Airlines.

*  Vuelos directos entre Dallas ~ Managua, Hlevado a
cabo por American Airlines,

» Spirit Airlines introdujo wvuelos directos entre
Houston, Texas y Managua, con una frecuencia de
tres vuelos a la semana.

*  Operacion creciente de Aeroméxico.

Lo anterior se debe al crecimiento de 1a demanda de turistas
extranjeros, inversionistas y exploradores de negocios.

Por su parte, los gastos acumulados al cierre de setiembre
2017 suman (%873,31 millones (UJ5$28,71 millones),
registrando una reduccién intetanual del 10%, lo cual
responde a la redoccién de algunos gastos, entre ellos
destaca un 39% en los gastos administrativos y un 56% en las
depreciaciones. Por su parte, la reduccion fue aminorada por
el incremento los costos de servicios aeroportuarios en 2% y
del gasto financiero en 17%,

De forma general, los costos y gastos de EAAT se componen
en 36% por los gastos financieros, seguidos de los costos de
servicios 33%, los administrativos con 14% y la depreciacién
7%, siendo los mas representativos, manteniendo tina
composicién relativamente estable en el tiltimo afio.

a3,

div-14 marl?
R Costos de Bexvicios Actopottuarios

R Gastos de Admindsiracion

WD opreciaciones

jun-17 sup 17
= Costos de Servicios Auxiliares

H Apurtaciones

& Gasfo finangive

sep-lb

Es importante mencionar ¢ue con excepcion del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, las demss terminales
significan un centro de costo para la operacién de EAAI ya
que adn no se ha consolidado un flujo suficiente de trénsito
aéreo que Hleve a punto de equilibrio la operacién de los
distintos aerédromos.

A la fecha uno de los gastos mis relevantes y que impacta en
los resultados es el gasto financiero, los cuales, vienen dados
por el alto nivel de endeudamiento que posee la entidad que
ha se ha venide adquiriendo en virtud de Ias inversiones que
se la ha realizado al Aeropuerto.

«—Avianea—y—Copa—aumentan—las—frecuencias—de
vuelos,

¢ American y Spirit aumentan las frecuencias de
vuelos y Avianca por su parte, introduce la ruta
Managua - Guatemala,

* Nature Air con vuelos diarios San José Managua.
Para el 2018 iniciara con vaelos a Corn Island.

s Apertura de vuelos con Volaris

* Iberia confirma vuelos a partir de octubre 2018,

Otro de los gastos que también ha impactado los resultados
de la entidad ha sido el gasto admiristrativo el cual por
varios afios tuvo un incretnento importante que se da a rafz
del mayor nivel de operaciin aeroportuaria, de las
inversiones para mejorar la infraestructura del aevopuerto,
las exigencias de la certificacion con el QACI, asi como Ia
ejecucion de gastos de representacién y viajes realizados por
la Administracién de EAAI para misiones de trabajo con
motivo de la consecucitn de nuevas lineas aéreas. No
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obstante, es importante mencionar que la Administracién ha
realizado esfuerzos por contener los altos crecimientos que
experimentaron en periodos anteriores v su esfuerzo se
materializa con disminociones que se vienen registrando
desde el cierre del 2016.

Puntualmente, el efecto conjunto de ingresos y gastos a
setiembre 2017 produjo un resultado del periodo que suma
C$153,97 millones (US$5,06 millones) de ganancia
acumulada, revirtiendo el registro de pérdidas de perfodos
anteriores, debido al incremento de los ingresos versgs una
reduccién en los gastos.

EAAT: Estado de Resultados Acumulado

Millones Cordobas

W Ingreras Costos y Gaatas & Resultado

La EAAI serd impactada positivamente segtin se efectten los
distintos pagos del Programa de Asignacién Presupuestaria
del MHCP, la consolidacién comercial de los distintos
aetopuerios, la ejecucion de las futuras estrategias de
revision tarifaria y se mantenga la reduccién del gasto
administrativo y se empiece a disminuir el gaste financiero,
lo cual ya en algunos puntos, se empieza a percibir, dade
gue desde marzo 2017 logran #r acumulando uiilidades.

Amnalizando la razén del EBITDA, el cual mide ol desempefio
operativo de la empresa, se observa como la entidad
aumentd sus beneficios de operacién interanualmente al
registtar una ganancia antes de intereses, irpuestos,
depreciuciones y amortizaciones de C$4410 millones
{(UJS$14,50 millones), 75% mas a la registrada en setiembre
26,

En términos del margen EBITDA, entendido como el
cociente de la razén EBITDA/ Ventas Totales, BAAI aumenta
su nivel de forma interanual, ya que en razén a su empleo de
costos operativos, estos consumen alrededor del 53% de los
ingresos totales para setiembre 2017,

9. RENTABILIDAD

La rentabilidad de la entidad mejora sustancialmente debido
al registro de utilidades para el cierre de setiembre 2017, sin
embargo, no se puede dejar de contemplar el efecto del alto
apalancamiento.

En el caso de la rentabilidad operativa, mejora en forma
anual, siendo de 7,08%, esto debido a un crecimiento mayor
de la utilidad operativa, versus el incremento en los activos,
Por su parte, el margen operativo también aumenta,
producto del incremento en la utitidad operativa (248%).

Adicionalmente, al mejorar los resultados de EAAI los
indicadores de rendimiento sobre activos {ROA) y el
rendimiento sobre el patrimonio (ROE) son positivos,
mejorando su posicién respecto al mismo periodo del afio
anterior, dado los incrementos significativos en la partida de
activos y patrimonio y el registro de utilidades.

17

Rendinvien tos dice16 mard7

Rend, Operacién / Activos 2,12%  2.24% T7.66%  713%  7.08%
ROA 2,23%  -240% 5,18%  293%  289%
ROE 4,04% 439% 579% 536% 521%
Margen de ukilidad operativa 13,35% 14,31% 41,16% 40.26% 40,15%
Efecto apalancamiento -368% -341%  250% 1,88% 1,81%

Por su parle, el efecto del apalancamiento revierte su
comportamiento negativo, ya que para el cierre de setiembre
20117 se logra cubrir el pago de intereses cor la estractura de
rentabilidad de la organizacion, a nivel de rentabilidad
operativa,

10. COSTOS DE TRANSFORMACION

Al cierre del tercer trimestre 2017, el indice de costo de
ventas disminuye en forma anual, significando gue para este
periodo los.gastos por servicios, tanto aercportuarios como

4
antal

fun-16

" sepld Sune1?

Uhilidad Brate 223382877 10832670755 250.658.62655 37F062.697,26  248%
(+)Depreciacion 9652977461 143.766550,40 4174504550 6394075610  56%
EBITDA 125.763.603,39 252.093.25895 19240367205 44100345345  75%
Venlns 52358640220 51163866728 62258584964 93003343294  16%
Margen EBITDA 24% 3% 47% 47%

atxiliares, consumen en menor medida los ingresos de la
operacion; esto dado que los ingresos operativos crecen 20%
versus el crecimiento de los costos asociados a la operacitén
de 2%.

Por su parte, el indicador de gastos de operacion disminuye
de forma interanual, esto debide principalmente al
comportamiento del gasto administrativo. Especificamente,
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el gasto administrativo consume alrededor del 12% de los
ingresos generados por EAAIL

Coslos De Transformaeion sep<l6  die1b

_mag-17 - jun-17

Costo de Ventas 3640% 40,09% 33,94% 34,23% 33,94%
Gastos Operacitn 24.39% 23,36% 12,51% 12,82% 12,91%
Gasto Administrativo 2292% 21,86% 11,65% 11,92% 12,01%
Gasto Financiera 32,86% 3625% 31.,79% 32,96% 33,16%

De forma trimestral los costos de transformacién contenidos
en la tabla anterior no registran variaciones significativas.

Bl indicador de gasto financiero aumenta de forma
Interanual, en funcién del nivel de apalancamiento e
posee la enfidad. El incremento se debe a que el gasto
financiero crece levemente mas de lo que crecen los mgresos.
Conforme se concreten los distintos pasos para la reduccitn
del endeudamiento de la organizacion, se esperatia que se
refleje en los resultados de la entidad.

Es importante a modo de resumnen, mencionar que la
calificacién que posee la EAAT podria variar en funcién de
que se siga cumpliendo con el compromiso de la reserva
mensual, para el pago de bonos, asi como el cumplimiento
del Flujo de Caja Proyectado, que su nivel de
endeudamiento se contraiga v que se mantenga el control
del gasto administrativo de la entidad y logren disminuir el
gasto financiero, lo cual mejorard 1os resultados de la misma,
siendo estos los factores principales que podrian ocasionar
en el tiempo una variacién positiva en la calificacién de
riesgo.

Cabe sefialar que dentro de las estrategias a seguir por parte
de la Administracién de EAAI para mejorar la estructura
financiera de la entidad y de las cuales algunas vya se
encuentra ejecutadas o en proceso de ejecutar, se mencionan
las siguientes:

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

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

»  Priorizar inversiones generadoras de ingresos como
501 ; Ampliac:iénfderlafterminalfyfllist—a—delfAfIAGS,

construccién de la pista de concreto hidraulico del
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:
¢ Control del gasto
* Incremento de operaciones aéreas que generen mas
tréfico de pasajeros y mayores ingresos,
*» Establecer mayor sinergia con el INTUR para
comercializar los aeropuertos locales en funcién de
los atractivos de la zona,

Las calificaciones otorgades no han sufiide ningtin proceso de apelacion por
parlte de la entidad calificada. La metodologin de ealificocion de Entidades No
Finaneieras wtitiondn por $CRigsgo fue actualizade amte o ente regulador
en diciembre 2017, SCRiesgo da por primern ves clificacion de riesgo n eske
enisor en enero del 2009. Toda In iuformmcion coptenida en el informe qie
presenta los fundmuentos de ealificacion se basn en informacion obtenida de os
entisires y suscriplores 1 otras fuentes considerndas confinbles por SCRiesgo.
SCRiesgo no audifa o comprusba In verneidad o previsicn de esa informacicn,
Adeinds-to-considern-In-liquides gue-puedan-tener-Tos-listintos valoves o e
el serendo primario como en el seowndariv. La informacion contenida en este
decuritento se preseuta ial cnal proviene del einisor o administrador, stn aswmir
ningin tipo de represewiacion o gavantis, "SCRiesga considera gue In
tuformaciin recibida es sufiviente y sabisficloria para ¢l correspondiente
andlisis,”

Las calificaciones ewmitidas representan In apinidn de la Sociedad Calificadorn

pitra el periode i valores analizados y 1o constituye una tecomendacion Pty
comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
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