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Managua, Nicaragua

COMUNICADO DE HECHOS RELEVANTES

Por medio de la presente procedo a informar que el 27 de junio del 2014 en Sesién Extraordinaria
NP 4042014 se procedio6 a ratificar las calificaciones otorgadas en la Sesién Ordinaria N° 4032014 celebrada
el 19 de junio del 2014, con informacién no auditada al 31 de marzo 2014, para la Empresa
Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI). Adjunto se envian los fundamentos de la
calificacién. En Ref: (Informe SCR- 40112014).
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Empresa
Administradora de Bonos de Infraestructura
Aeropuertos Aeroportuaria de UsD scr BBB+ (nic) 31/03/2014 27/06/2014
Internacionales Nicaragua BIAN II*
(EAAI) b S
Empresa
Administradora de Bonos de
Aeropuertos Refinanciamiento(BRADE) | USD scr A+ (nic) 31/03/2014 27/06/2014
Internacionales Serie A
(EAAD n L
Empresa
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Aeropuertos Refinanciamiento de UsD scr BBB- (nic) 31/03/2014 | 27/06/2014
Internacionales Adeudos (BRADE) Serie B
(EAAI)
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Administradora de Bonos de
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Aeropuertos Refinanciamiento de usD scr BB+ (nic) 31/03/2014 | 27/06/2014
Internacionales Adeudos (BRADE) Serie D
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*la calificacion vari6 resi:lecto a la anterior

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 deterioro ante posibles cambios en el emisor, la industria o I
economia. Nivel Bueno”

La calificacion scr BBB se otorga a aquellas “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”.

La calificacién scr BB se otorga a aquellas “Emisiones debajo del grado de inversion, son emisiones con
capacidad de pago de capital e intereses segiin lo acordado, pero variable y susceptible de deterioro ante posibles
cambios en el emisor, la industria o la economia.”

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

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” y desde “SCR 2” a “SCR 5” pueden ser modificadas
por la adici6én del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicion relativa dentro de las diferentes

categorias.

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

plazo.
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Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelacion por parte de la entidad calificada.
La metodologia de calificacion de Entidades No Financieras ufilizada por SCRiesgo fue actualizada en el ente
regulador en noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor desde Enero del
2009. Toda la informacion contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se basa en
informacion obtenida de los emisores y suscriptores y ofras fuentes consideradas confiables por SCRiesgo. SCRiesgo
no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no considera la liquidez que puedan tener
los distintos wvalores 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 ningin tipo de representacion o
garantia. Ademds considera que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente anilisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basada en anilisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener deferminados
instrumentos, ni un aoal o garantin de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, la
informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor,
en la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras, Bolsa de Valores y puestos representantes.”

Atentamente, \
g - \

\

\
|
Jorge Chaves Villalta

Subgerente General ™
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

C.C.. Licda. Bertha Martinez, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argtiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Sr. Emiliano Maranhao, Vicepresidente, INVERCASA
Archivo

La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, 5.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS INTERNACIONALES
Informe Mantenimiento de Calificacion de Riesgo

Sesidon ordinaria: N° 4032014
Sesidn extraordinaria de ratificacién: N°4042014

Informacién financiera: no auditada al 31 de marzo del 2014,

Alexander Meza Schmidt
Cindy Alfaro Azofeifa

Contactos:

1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacién se presenta el anélisis de las variables mas
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. en el proceso de calificacién
de riesgo de la Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales de Nicaragua (EAAI), tomando en cuenta
informacién financiera no auditada con corte al 31 de marzo
del 2014.

Calificacion de Riesgo EAAI
Anlerios Actual
Muoneda Moneda

Cordobas Extranjera  Perspectliva

Cardobas  Extranjera Perspectiva

Largo
Plazo scrBB(nic) scr BB(nic) Estable  scr BB+ (nic) scr BB+ (nic)  Estable
Corto
Plazo SCR 4 (nic) SCR4 (nic) Fstable SCR4 (nic) SCR4 (nic)  Estable

*La calificacidn actual varid con respecto a la anterior.

Adicionalmente, el Consejo de Calificacién acordé otorgar a
la emisién de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BIAN II) de EAAI la siguiente calificacién de
riesgo:

Bonos BIAN 11

Monto Calificacion

Calificacion

Fmisor Serie

-millones-  anterior actual*
Bonos de Infraestructura
Aeroportuaria de
Nicaragua (BIAN 1I)

*La calificacion actual vario con respecto a ln anterior

EAAI US$4,00 scr BBB (nic) scr BBB+ (nic)

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

Analista Financiero
Analista Senior

ameza@scriesgo.com
calfaro@scriesgo.com

Bonos BRADE
Monto
-millones US%-

Calificacion

Calificacion

Emisor Serie

anterior actual*

EAAI  Serie A 5,00 scr A+ (nic)  scr A+ (nic)

EAAI Serie B 15,00 scr BBB- (nic) scr BBB- (nic)
EAAI Serie C 20,00 scr BB+ (nic) scr BB+ (nic)
EAAI  SerieD 2,00 scr BB+ (nic)  scr BB+ (nic)

*La calificacién actual no varié con respecto a la anterior

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

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

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

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

Con relacién a la perspectiva, la categoria “Estable” se
percibe como una baja probabilidad de que la calificacién
varie en el mediano plazo.

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

“Las calificaciones emitidas representan la opinién de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y o constituye una recomendacion para

comprar, vender o mantener determinados instrumentos”™

1El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pagina wuwmw.scriesgo.com



2. FUNDAMENTOS

Las calificaciones otorgadas a la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua, 5.A. toman como
fundamento:

FORTALEZAS

= Consistencia mostrada por EAAI en la consecucién
de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situacién financiera, destacando
aumentos en su volumen de operaciones que
demuestran un EBIDTA que se incrementa un 23%
en el Gltimo afio y presenta un margen del 36%, con
relacién a los ingresos totales.

e La materializaci6n del apoyo econémico del
Cobierno de Nicaragua brindado a EAAI, significa
una fortaleza y soporte para la evolucién futura de
la situacién financiera de la entidad.

e Presencia de la programacién financiera que el
Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MHCP)
ha desarrollado para sanear los pasivos de EAAI,
registrandose la inyeccién de US$6.667.904,51 para
el mes de marzo 2014, las cuales afectan
positivamente el flujo de caja y empiezan a
evidenciar cambios en los resultados financieros de
la organizacién.

= Crecimiento del 27% en el patrimonio de EAAI
durante el altimo trimestre, después de presentar
una tendencia de contraccién durante el altimo afo,
gracias al aporte Estatal.

e Inclusién dentro del Presupuesto General de la
Reptiblica y el Marco Presupuestario de Mediano
Plazo, los distintos montos de asignacién del
periodo 2015-2017, establecidos por el MHCP para
la cancelacién de la deuda que ha adquirido EAAI
para la construccibn y mejoramiento de la
infraestructura aeroportuaria en Nicaragua.

e Los Bonos BRADE requieren una provisién en la
cuenta de reserva de al menos 4,5% de la colocacién,
para el cierre de marzo 2014, esta provisién tiene un
saldo que cubre 101% el monto a ser cancelado en la
serie A (cuyo vencimiento se registra para el 1 de
abril del 2014, dia que fue pagada la totalidad de la
serie) y el 12% del total del monto colocado.

o Los bonos BIAN II tienen un vencimiento
establecido para el 25 de enero del 2016, en relacién

con el monto total emitido ($4,00 millones), se ha
amortizado el 80% del total de la emision.

OPORTUNIDADES

o EAAI se circunscribe dentro de la estructuracién del
megaproyecto canal interocednico de Nicaragua, lo
cual implica proyecciones de consideracion en
términos del desarrollo y crecimiento en volumen
de operaciones.

RETOS

e La entidad presenta wun alto nivel de
endeudamiento, para marzo 2014 se muestra en 4,79
veces. Esto presiona la realidad financiera de la
organizacién al mantenerse el nivel de pérdidas
relacionadas, aunque se denota una reduccién del
nivel de endeudamiento durante el periodo bajo
estudio.

e Mantener un adecuado crecimiento de operacién
aeroportuaria que permita una generacién de
ingresos positiva para la readecuacién de la
estructura financiera.

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

AMENAZAS

e Un deterioro de la economia a nivel internacional
podria impactar negativamente el dinamismo del
sector turistico de Nicaragua, esto implicaria una
caida en los niveles de trénsito aéreo y repercutiria
en las proyecciones de crecimiento de operacion
aeroportuaria que contempla EAAL

3. ENTORNO ECONOMICO

3.1 Produccioén nacional

De acuerdo con Banco Central de Nicaragua (BCN) al cierre
de 2013, la actividad econémica experiment6 un crecimiento
del 4,6%, que resulta inferior al compararlo con el promedio
de los dos tltimos afios (5,3%).

A pesar de lo anterior, dicho comportamiento supera al
registrado por el resto de los paises centroamericanos, con

excepcién de Panama.
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Asimismo, la Comisibn Econ6mica para América Latina
(CEPAL), proyecta un crecimiento de la economia para 2014
alrededor del 5,0%, manteniendo el segundo mayor de la
regién centroamericana, s6lo superado por Panama.

Como parte de las amenazas para alcanzar dicha meta, se
encuentra una persistente volatilidad de la economia global,
el comportamiento de los precios de los principales
productos de exportacién y los efectos sobre la produccion
cafetalera a consecuencia del impacto de la roya en el 2013.

Grifico 1
Tasa de variacién anual del Producto Interno Bruto (PIB)
a precios constantes
{Periodo 2002 - 2014)
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.
*Tasa proyectada por el BUN.

3.2 indice mensual de actividad econémica (IMAE)

La economia nicaragiiense mostr6 un crecimiento interanual
a diciembre 2013 del 3,2% y del 5,0% en el promedio anual,
de acuerdo con los datos que refleja el Indice Mensual de
Actividad Econ6mica (serie original) publicado por el BCN.

Al analizar la composicién del indicador por actividad
econémica, las mayores tasas de crecimiento interanual se
presentaron en silvicultura, pesca y minas con un 29,0%,
seguido de construccién con 7,7%, hoteles y restaurantes
7,3%, manufactura 7,0% y financiero con 6,8%. La actividad
de agricultura mostr6 una tasa interanual a diciembre muy
cercana a cero, mientras que cuatro actividades evidenciaron
tasas negativas; pecuarias (11,1%), alquileres (58%),
transporte y comunicacion (4,6%) y energia y agua (0,3%).

3.3 Desempleo

El salario promedio nominal de los afiliados al Instituto
Nicaragiiense de Seguridad Social (INSS) aumentd 7,4% con
relacién a 2012, y la afiliacién se comporté en linea con la
actividad econémica, registrando un crecimiento de 8,0%
(7,8% en 2012). La Encuesta Continua de Hogares (ECH) del
Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo (INIDE),
indica que la tasa de desempleo abierto (Poblacion
desocupada abierta / Poblacién econémicamente activa)
alcanz6 5,3% en el cuarto trimestre de 2013.

3.4 Finanzas pablicas

Durante el afio 2013, los objetivos de la politica fiscal
continuaron enfocados a garantizar un financiamiento
sostenible a los proyectos, tendientes a reducir
paulatinamente los niveles de pobreza por medio de una
mayor inversién en infraestructura y fortalecimiento del
capital humano.

En ese sentido, para 2013 la erogacion total del Sector
Pablico No Financiero (SPNF) registré un crecimiento de
12,2% (14,2% en 2012), asociado principalmente a un mayor
impulso al gasto publico en infraestructura productiva. Asf
el gasto de capital creci6 27,0% (13.2% en 2012), reflejandose
un déficit después de donaciones para el SPNF del 1,0% por
ciento en relacién al PIB (déficit de 0,2% en 2012).

3.5 Comercio exterior

El déficit comercial ascendié a 2.792,3 millones de délares,
incrementidndose en 1,9% respecto al déficit mostrado en
2012, esto como resultado de la reduccién del valor de las
exportaciones FOB (-10,3%) y a una merma en las
importaciones FOB del -4,2%.

Griafico 2
Balanza comercial
a diciembre de cada afio
Cifras en millones de dalares

5. st

-3,000
4,000
2008 2009 2010 2011 2012 2013
u Exportaciones FOB Importaciones CIF Balanza comercial

Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN

El resultado observado en el déficit a diciembre de 2013, esta
influenciado principalmente por el deterioro interanual de
los términos de intercambio (8,2%), debido a una reduccién
promedio interanual de los precios de exportacién (9,3%).
Tal comportamiento de los precios, afecté el valor de las
exportaciones de productos como el café, azticar, oro, entre
otros.

3.6 Evolucion del tipo de cambio
La conduccién de la Politica Cambiaria durante el 2013,

continu6 bajo un esquema de minidevaluaciones
programadas, el cual estd vigente desde el afio 2003.
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El tipo de cambio al 31 de diciembre de 2013, fue de
($25,3318 cérdobas por délar, con una devaluacién anual
del 5,0%, misma observada al finalizar el 2012.

3.7 Inversion extranjera directa

Segun estimaciones del BCN, la inversion extranjera directa
medida en términos brutos al finalizar el 2013 se ubicé en
US$1.358,4 millones, con un crecimiento del 5,8% respecto a
lo observado en 2012,

3.8 Politica monetaria

La conduccién de la Politica Monetaria durante el 2013
contribuy6 a alcanzar un crecimiento econdémico sostenido,
con bajas tasas de inflacién y el mejoramiento de indicadores
sociales.

Segtin se indica en el Informe Monetario Financiero emitido
por el BCN, el Programa Monetario Anual del 2013 se apoy6
en las operaciones de mercado abierto, con una colocacién
de 323,5 millones de doélares en Letras a valor facial durante
el afio, y se redimieron 256 millones de dolares, para una
colocacién neta de 67,5 millones de d6lares, con una tasa
promedio de rendimiento del 2,1%.

3.9 Tasas de interés

Segtin datos del BCN a diciembre de 2013, la tasa activa, se
ubic6 en 23,5%; 100,2 puntos base superior a la tasa
reportada en el mes anterior (22,5%), producto de una mayor
dinamismo de tarjetas de créditos.

Mientras que, la tasa pasiva al mismo periodo se ubic6 en

1,9%, equivalente a una reduccién de 138,4 puntos base
respecto al mes anterior (3,3%).

Grafico 3
Evolucion de las tasas activas y pasivas
{Periodo 2010 - 2013)

20,0

10,0

dic.10 dic.11 dic.12 dic13

Tasas activas  ===Tasas pasivas

Fuente: elaboracion propia con base en datos del BCN.

3.10 Inflacion

Con datos del BCN al cierre de diciembre de 2013, la
inflacién mensual fue de 1,08%, inferior al 1,64% del mismo
mes del afio anterior. Este comportamiento corresponde a la
sensibilidad mostrada en los precios de los alimentos y
bebidas no alcohélicas, recreacién y cultura y transporte.

En términos acumulados, el indicador de inflacién reporta a
diciembre de 2013 el 5,54%, inferior al registro histérico de
los afios 2012 (6,62%) y 2011 (7,65%). Este comportamiento es
explicado por los menores precios en alimentos y bebidas no
alcohélicas, alojamiento, agua, electricidad, otros
combustibles, restaurantes y hoteles, que representaron en
conjunto el 61,6% del resultado acumulado (3,41pp).

Grifico 4
Tasa de variacién del indicador de inflaciom
Adip base 2006
(Periodo 2002 - 2013)
18,0
16,0
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0,0
E 3 8§ 8 8§ § § B B 8 §
Fuente: elaboracién propia con base en datos del BCN.

3.11 Remesas

Con cifras del BCN a diciembre de 2013, el saldo acumulado
en remesas ascendi6 a US$1.077,7 millones, mayor a lo
mostrado en igual periodo de 2012 (US$1.014,20 millones),
evidenciando un incremento porcentual del 6,3%. En
términos porcentuales, el aumento para 2013 fue moderado,
respecto al 11,0% del ano anterior.

El origen de las remesas del exterior, provienen en su
mayoria de los Estados Unidos (US$629,4 millones), Costa
Rica (US$241,9 millones) y Espana (US$56,8 millones).
Mientras que las remesas procedentes de Canadd, México, El
Salvador y panama aportaron en conjunto U5$61,0 millones.
De esta manera, las remesas constituyeron al cierre de 2013,
una fuente importante de divisas, traducida en un 9,6% del
PIB.

3.12 Retos a mediano plazo

Los principales retos para mantener el crecimiento y la
estabilidad econémica, requisito fundamental para atender
los graves problemas sociales que presenta la nacidn,
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seguirdn intimamente vinculados al comportamiento de la
economia mundial y especialmente a la de sus principales
socios comerciales.

Si bien existen sefiales de mejoramiento en el desempetio de
la economia de los Estados Unidos, todavia su crecimiento
no se acerca al experimentado en los afios previos a la crisis,
por lo que persiste aGn la incertidumbre sobre su
comportamiento en el mediano plazo y el efecto que ello
tendra en las economias de la regién.

Adicionalmente se debe considerar que la economia
nicaragiiense, recibi6 en los Gltimos afios un flujo importante
de recursos provenientes de los paises de la iniciativa del
ALBA, asi como de organismos multilaterales de crédito,
que han apoyado los programas de crecimiento econémico y
de ayuda social a las clases mds vulnerables, por lo que
cualquier interrupcion de tal ayuda, podria derivar en un
severo impacto, tanto a nivel econémico como social.

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
4.1 PERFIL Y RESENA HISTORICA

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
(EAAI) fue constituida mediante Decreto Presidencial N°12-
92 el 11 de agosto de 1983, publicado en La Gaceta Diario
Oficial N°186 del 16 de agosto de 1983, reformada a través
del Decreto N°49-91 publicado en el Diario Oficial La Gaceta
N°6 del 13 de enero de 1992,

De acuerdo con su Ley Creadora, la EAAI es una entidad
descentralizada, con patrimonio auténomo, propiedad del
estado nicaragiiense, personalidad juridica y de duracién
indefinida, cuyo objetivo es la administracién de los
aeropuertos internacionales y nacionales existentes, o que en
el futuro se desarrollen en el pais; implementando las
medidas y procedimientos necesarios para la organizacion y
funcionamiento de los servicios aeroportuarios y funciones
auxiliares a los mismos.

Dada la necesidad en infraestructura aeroportuaria que
enfrentaba Nicaragua, EAAI se advocé por el progreso e
inversion en una red de aeropuertos que impulsara el
desarrollo del pais en zonas que ofrecen proyectos turisticos
y comerciales con importantes potencialidades para el
mejoramiento econdémico del pais.

Cabe destacar que EAAI tiene la funcién 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 la coyuntura que
presentaba Nicaragua imper6 y EAAI fue llamada a asumir

el proyecto de desarrollo de infraestructura aeroportuaria en
ese pafs.

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragiiense,
EAAI ha sido incluido dentro de un Programa de
Asignacion Presupuestaria llevado a cabo por el MHCP que
implica la retribucién de la obligaciones asumidas por EAAI
para ejecutar los distintos proyectos de construccién de
aeropuertos y pistas de aterrizaje, esto con el fin de trasladar
el impacto econémico de la generacibn de nuevos
aeropuertos al Estado Nicaragiiense, quien funge como la
figura encargada de tal actividad.

Parte importante a destacar es la funcién social que busca
cumplir el EAAI al impulsar el crecimiento econémico del
pais, mediante la modernizacién de los aeropuertos de
Puerto Cabezas, Ometepe, San Juan, entre otros.

Al ser la EAAI una empresa del Estado Nicaragiiense, la
Junta Directiva es conformada por miembros del Gobierno
Central y personas nombradas directamente por el
Presidente de la Repiblica, en este orden: 1. El Presidente de
la Junta Directiva, nombrado por el Presidente de la
Repiblica; 2. El Ministro de Transporte e Infraestructura, o
su delegado; 3. El Ministro de Hacienda y Crédito Pablico, o
su delegado; 4. El Ministro de Fomento, Industria y
Comercio, o su delegado; 5. El Ministro de Defensa, o su
delegado; 6. El Presidente del Instituto Nicaragiiense de
Turismo (INTUR), o su delegado; 7. Un Representante del
Presidente de la Repuablica; 8. Un Representante de las
Asociaciones Privadas Nacionales de Turismo, legalmente
reconocidas; 9. Tres representantes de la sociedad Civil.

La Organizacién de Aviacién Civil Internacional (OQACI),
distinguié a Nicaragua como el segundo pais de América
con el mejor cumplimiento de las normas internacionales en
materia de seguridad aeroportuaria, solo detras de Canada.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

EAAI se encuentra en proceso de recomposicién de su
estructura financiera, la cual se caracteriza por el elevado
nivel de apalancamiento financiero que denota una posicién
patrimonial relativamente pequena frente al nivel actual de
activos y pasivos. Ante los riesgos de crédito crecientes que
implicaba esta situaciébn, EAAI se vio obligada, en conjunto
con el Estado de Nicaragua, a llevar a cabo un proceso de
reduccién de pasivos y aumento de la generacion de

ingresos.

Para el primer trimestre del 2014, tanto de forma interanual
como trimestral, se observan ligeras variaciones en las
cuentas principales de la estructura financiera, lo cual senala
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un comportamiento estable en las finanzas de la
organizacion que se denotan por poseer un activo circulante
que varia conforme se hace frente a los gastos y deuda de la
entidad, y un pasivo que mantiene su nivel y hace frente al
primer vencimiento de sus obligaciones con el piiblico
inversionista.

EA AL Estructura Financiera

8 3500
E 3.000
a 2.500
2000
1.500
1.000
500
mar13  junl3  sep-13  dicl3 mar-14
® Activos Pasivos Patrimonio

Con relacibn a la posicibn patrimonial, se revierte la
tendencia de contraccién mostrada a partir de junio 2013,
tras registrarse en el mes de marzo 2014 la entrada de
alrededor US$6,67 millones, como parte del programa de
reajuste de adeudos que lleva a cabo el MHCP.

Por tal motivo, el pairimonio registra aumentos del 27%
trimestral y 7% anual, afectindose en ese sentido la partida
de aportes del estado.

EAATI Estructura Financiera

L LR

100%

Patr

jun-13 mar-14
® Activo circulante Activo no circnlante ® Pasivo circulante
Pasivo largo plazo ¥ Patrimonio

Detallando la estructura financiera de EAAI seg(in su
liquidez y exigibilidad, al final del primer trimestre del 2014
se refleja una brecha negativa de liquidez que se contrae
mediante el aumento de la importancia relativa del activo
circulante al 9%, donde la inyecci6n de recursos por parte
del Estado de Nicaragua empieza a denotar una

recuperacion en los niveles de cobertura de las obligaciones
financieras de la entidad.

Al mismo tiempo, considerando el peso del pasivo no
circulante dentro de la estructura financiera, se expone el
giro financiero a largo plazo del negocio de EAAL

5.1 ACTIVOS

La partida de activos de EAAI suma (C$3.637,03 millones
(US$141,86 millones) para marzo 2014, mostrando un
crecimiento interanual del 1% y una variacién trimestral
positiva de 2%, la cual es causada principalmente por la
inyeccion de efectivo que realizé el Gobierno en la estructura
financiera de la entidad.

En ese sentido, la partida de efectivo y equivalentes de
efectivo presenta un aumento trimestral del 51% e interanual
del 133%, ocasionando wuna ligera variacibn en Ila
composicién relativa de los activos, ya que la propiedad,
planta y equipo pas6é a significar un 91% del total y la
partida de efectivo increment6 su importancia relativa a 6%
para marzo 2014. Por su parte, las cuentas por cobrar
equivalen al 2% del activo total.

En general, es notable como los activos se concentran de
forma importante en la propiedad, planta y equipo, que
significa toda la infraestructura aeroportuaria con que
cuenta EAAI para la generacién de ingresos.

EAAIL: Composicion de Activos

100% i

80%

60%

9%
40%
20% -
mar-13 jun-13 sep-13 dic-13 mar-14

B Otros activos ® Inventario neto

W Gts. pag. anticip. Cuentas por Cobrar
Efectivo v equivalente de efectivo ®Prop., plant. v eq. neto

Dentro de otras variaciones importantes en los componentes
del activo para marzo 2014, los gastos pagados por
anticipado se incrementaron en un 83% de forma trimestral,
tras el pago de seguros correspondientes al periodo.

Interanualmente esta partida se contrajo un 74%, ya que a
marzo 2013 se realizé un reajuste contable por la auditoria,
donde se hizo el registro, segn las Normas Internacionales
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de Informacién Financiero (NIIF), del descuento realizado
por la colocacién de los bonos BRADES, el cual luego seria
acreditado con un debito a la cuenta (pasivo) de obligaciones
por pagar sobre la emisién de titulos valores.

5.2 PASIVOS

Para el cierre de marzo del 2014, el pasivo de la entidad
suma C$3.008,90 millones (US$117,36 millones), mostrando
una ligera disminucién trimestral de 2%, tras la cancelacién
de dos préstamos que mantenfa la entidad (uno con BAC
Nicaragua y ofro con BANPRO). Esto disminuiria
especificamente la deuda comercial a largo plazo y su
porcion circulante.

Sin embargo, interanualmente el nivel de obligaciones se
sostiene, por lo que se muestra una pequeha variacién
positiva de 0,11%, impactada por el efecto de revalorizacion
de las deudas por el tipo de cambio y la constante
agregaci6n de intereses por pagar, cuya suma total a marzo
2014 registra aumentos del 105% anual y 14% trimestral.

Recientemente, dentro de los cambios mds relevantes en la
estructura del pasivo, se destaca la entrada del primer
vencimiento de los bonos BRADE, la cual elevd la
importancia relativa de la porcién corriente de bonos. Con
relacibn a los demds componentes del pasivo, no se
evidencian variaciones de consideracién en las importancias
relativas con respecto al dltimo trimestre bajo evaluacién.

EAAL Composicion Pasivos
il 8 0 N
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| . 28% 29% 28% 20%
40%
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® Porcion cormente CP (INTA) # Olros pasivos LP

« Porcidn corriente de bonos Intereses acumulados por pagar

Cuentas v gastos acumulados por pagar B Porcion circulante de deuda LP
Gones # Deuda a largo plazo

En general, EAAI posee una estructura de obligaciones
predominantemente concentrada en deuda a largo plazo y
bonos, la cual ha presionado histéricamente los niveles de
gasto financiero de la entidad.

5.3 PATRIMONIO

El patrimonio de EAAI suma C$628,14 millones (US$24,50
millones) para marzo 2014, contabilizando aumentos por el

orden del 27% trimestral y 7% anual, a causa del incremento
en los aportes del Estado, a raiz del programa de
transferencias que lleva a cabo el MHCP.

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

Una de las partidas de mayor peso y que impacta
negativamente el balance de EAAI, son las pérdidas
acumuladas, las cuales se ubican en (C$939,36 millones
(US$37,54 millones) al cierre del primer trimestre del 2014 y
que se derivan en gran parte de los costos financieros
asumidos por EAAI para desarrollar la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua.

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD
6.1 LIQUIDEZ

Estudiando la capacidad de EAAI para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, se destaca que a partir de la
inyeccién de liquidez que realizé6 el MHCP se presenta una
contraccién en la brecha de liquidez negativa, indicando
para marzo 2014 un monto de activos circulantes por el
orden de C$342,15 millones (UUS$13,35 millones) y pasivos
circulantes por una suma de C$1.069,56 millones (US$41,72
millones), que resultan en un capital de trabajo de negativo
de C$528,33 (US$28,37 millones) el cual se contrajo un 18%
durante el ltimo trimestre y 25% en el Gltimo ano.

EAAI: Activo circulante vrs
Pasivo circulante

Millones C$

200
-3 1 0N

jun-13 dic-13

® Activo circulante  Pasivo circulante

mar-13 sep-13 mar-14

Simultaneamente, la razén circulante muestra una
recuperacién en el Gltimo trimestre al cerrar en 0,32 veces,
significando que los activos circulantes s6lo cubren 0,32
veces las obligaciones de corto plazo que mantiene la
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empresa, por lo que se tiene que tomar parte de su activo fijo
para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

sep-13

Liquidez mar-13  jun-13 dic-13  mar-14
Razdém circulante 0,35 0,24 0,22 0,23 032
Prueba acida 035 0,23 0,21 0.23 0,31

No obstante, es necesario precisar que dentro del pasivo
circulante se encuentran cuentas las cuales no representan
una exigibilidad para EAAI, a saber:

e FEl préstamo con BANPRO bajo la modalidad
Balloon Payment, cuya exigibilidad real es hacia el
largo plazo y que por un tratamiento contable se
registra en el pasivo circulante.

o Los préstamos concesionales con el gobierno
Espanol y sus intereses, los cuales solo estan a la
espera del acta de condonaci6n definitiva por parte
del Gobierno Espaiiol.

e Las provisiones para el INAC y la Tesoreria General
de la Repiblica (TGR).

Debido a lo anterior, un 56% del pasivo circulante no
simboliza una exigibilidad real en el corto plazo para la
organizacién. Al realizar una sensibilizacion de la razon
circulante en términos de esa exigibilidad real de los pasivos
a corto plazo, se obtiene una razén de 0,73 veces, la cual
mejora su nivel con respecto al trimestre anterior (0,53
veces).

Pasivo Cinoulante _ Equivalencia
Condabas

31 de marzo del 2014-

Total pasivo a corto plazo

P, Banpro (modalidad Ballon Paymen) 147.258.769,

P Concestonales ( idos por MHCF) 276.076.269,18
Intereses por pagar ptmos concesionales 119.956.845,20,

Otras Ctas por pagar (INAC provision } 48.092.936,32
Otras Ctas por pagar (Transferencia a TGR provision)
Total deuda exigible real a corto plazo

Total Activo Circulante

13.345.345,79

La entidad cuenta con un flujo de caja proyectado al afio
2029, el cual dentro de sus principales supuestos destaca un
crecimiento anual de los ingresos operativos de un 5%, un
crecimiento de los gastos de un 2%, financiamiento externo
con condiciones favorables, aumento de las tarifas y
recompra de los bonos BRADE.

Para el primer trimestre del 2014, EAAI cierra con un flujo
de caja real acumulado de US$3,27 millones, impulsado por
la transferencia de US$6,67 millones provenientes del
MHCP, como parte del programa de ajuste de adeudos de
EAAI Ademds, la empresa muestra una generacién de
ingresos por servicios aeroportuarios 20% mayor con
respecto a lo producido durante el primer trimestre del afo

anterior, provocado principalmente por el incremento de la
tarifa de derecho de uso de terminal, mientras que la
generacién de ingresos por servicios auxiliares fue un 11%
mayor.

Por ofra parte, el flujo de caja proyectado considera la
condonacién de la deuda Radar I y II, lo que ayuda a
mejorar su estructura de pasivos a corto plazo y
consecuentemente alivia la carga financiera de la entidad.
Sobre este aspecto, la Administracién de EAAI comenta que
los tramites de condonacién con el Gobierno Espaiiol
podrian ejecutarse durante el afio 2014.

Al final, para marzo 2014 EAAI empieza a mostrar una
situacion de liquidez, si bien comprometida debido al efecto
de los préstamos en el corto plazo, con una mayor holgura
de accién dada la importante participacion que el Gobierno
ha asumido, como una forma de retribuirle a la organizacién
el haber incurrido en inversiones para el desarrollo de los
aeropuertos, actividad que se salia de la linea de accién de
EAAI pero que fue asumida debido a la coyuntura de
necesidad de inversién en infraestructura aeroportuaria en
Nicaragua.

6.2 ENDEUDAMIENTO

Hacia el cierre del primer trimestre del 2014, EAAI sostiene
su alto apalancamiento financiero al registrar una razén de
deuda que llega a 82,73%; la cual, sin embargo, se contrae
tanto trimestral como interanual a causa de la cancelaci6én de
préstamos efectuada durante el periodo.

En general, las obligaciones financieras suman C$1.491,71
millones (US$58,18 millones) para marzo 2014, por lo que se
disminuyen 8% de manera trimestral y 17% de forma anual.
Lo anterior, producto de la cancelacién especifica de un
préstamo con BAC Nicaragua y otro con BANPRO.

Esto originaria un impacto general en los indicadores de
endeudamiento de EAAI para marzo 2014, donde el interés
promedio sobre pasivos y el endeudamiento llegan a su
punto mas bajo en el Gltimo afio.

Aunado a ello, el incremento en la generacién de utilidad
operativa provocé una importante recuperacién en la
cobertura de intereses a marzo 2014, indicando que el
resultado obtenido después de la operaci6én logra cubrir el
93% del total de gastos por intereses bancarios, mejorando
sensiblemente la tendencia de deterioro que muestra
histéricamente la capacidad de cobertura de costos
financieros bancarios, a través del resultado de operacién.
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Endeudamiento mar-13 sep-13  dic-13 mar-14
Razén de deuda 83,60% 83,10% 84.88% B8612% B8273%
Cobertura de intereses 64'% 38% 30% 6% 93%
Endeudamiento 5,10 4,92 3,61 6,20 4,79
Interés medio sobre Pasivos 4,95% 5,03% 5,60% 5.58% 4.83%

La entidad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN II), cuya
emisi6n fue efectuada por US$4,00 millones. Al 31 de marzo
del 2014, el saldo de esta obligacién en el corto plazo suma
un total de C$10.255.358,98 equivalentes a US$400.000,00 y
en el largo plazo el saldo por esta obligacién asciende a la
suma de (C$10.255.365,39 equivalentes a 1J5$400.000,00,
denotandose una amortizacion de US$100.000,00 durante el
presente trimestre bajo evaluacién.

Es importante recordar que el vencimiento de los BIAN Il se
establece para el 25 de enero del 2016 segiin prospecto. En
relacién con el monto total emitido en los BIAN 1I ($4,00
millones), se ha amortizado el 80% del total de la emisi6n.

En conjunto, EAAI cuenta con la emisién de $42 millones
correspondientes a los Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE), de los cuales se colocaron en su
totalidad las series A, B, C y $2 millones de la serie D.

Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE)

Clase de instrumento Bonos

Nombre de la emision Serie A Serie B Serie C Serie D
Monto de la emision (millones) US$5.00 US$1500 US$20,00 Us$2 .00
Plazo (afios) <] 10 15 20
Fecha de emisién 1-abr-2009 1-abr-2009 1-abr-2009 1-abr-2009
Fecha de vencimiento l-abr-2014 1.-abr-2019 1-abr-2024 1-abr-2029
Tasa de interés B,00% B25% 8,50% 9,00%

Como se puede apreciar, para el 1 de abril del 2014 estd
establecido el vencimiento de la serie A de los bonos
BRADE, por lo que EAAI enfrent6 el pago de $5 millones de
délares, cuyo efecto serd observado en la informacién
correspondiente al mes de abril 2014.

Para tal efecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bonos BRADE constituye una cuenta de reserva para
aprovisionar los pagos del principal e intereses, dicha
reserva debe significar en todo momento un 4,5% del total
de la emisién como minimo. Al 31 de marzo del 2014, el
fondo ascendi6 a US$5.037.752,73, segtn el tltimo estado de
cuenta del fondo de reserva, monto que equivale a un 12%
del programa BRADE en su totalidad.

Este fondo es administrado por INVERCASA y se constituye
con reservas de los ingresos generados por la tarifa de
derecho de terminal, asi como aportaciones extraordinarias
segtin el comportamiento del flujo de efectivo,

Con relacién a los compromisos asumidos por el MHCP
para hacer frente a aquellas deudas contraidas para el
desarrollo de la infraestructura aeroportuaria, como se acoté
anteriormente, la Administracién de EAAI reporta que para
el 03 de marzo del 2014 se realiz6 la transferencia de US$6,67
millones como parte de la primera transferencia del
programa de saneamiento de deudas, monto designado
dentro del Presupuesto General de la Rep(iblica.

A continuacién se detallan los montos de las distintas
asignaciones presupuestarias a efectuarse hasta el 2017,
incluidos dentro del Presupuesto General de la Repiiblica y
el Marco Presupuestario de Mediana Plazo (MPMP) del
Gobierno de Nicaragua:

Programa de

Asignaciones MHCP

Ano Monto

2014 6.667.904,51
2015 6.727.504,34
2016 5.360.360,74
2017 3.245.797,93
Total 22.001.567,52

Fuente: Informacion administrada por la Administracion de EAAL

Siguiendo con las precisiones sobre el endeudamiento de
EAAL el 75% del total de la deuda comercial a corto plazo se
compone de un préstamo con BANPRO, donde las cuentas
se encuentran calculadas con base a 5 y 10 afios y se aplica el
“Balloon Payment” al finalizar cada periodo de 12 meses,
realizando una renovacion por un periodo similar hasta
concluir el plazo originalmente pactado. El monto original
de este crédito es por US$7,0 millones, cuyo saldo a marzo
2014 se registra en US$5,74 millones.

Si bien la modalidad “Balloon Payment” requiere del
registro de estos préstamos dentro del rubro a corto plazo,
cabe destacar que la exigibilidad de los mismos no es al
corto plazo, si no que su cancelacién estd pactada en el largo
plazo, lo cual alivia las obligaciones a corto plazo de la
organizacién como se demostré en la sensibilizacién de la
razén de liquidez,

7. ANALISIS DE GESTION
7.1 ACTIVIDAD
Analizando el avance en las distintas obras que realiza
EAAIL el Aeropuerto de Ometepe inauguré sus vuelos

abiertos para el pablico general el 29 de mayo del 2014,
finalizéndose asi la certificacién de operaci6n del aeropuerto

Pdgina 9 de 12

OFICINAS REGIONALES

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

El Salvador: (503) 2260-5407
San Salvador 47 Av. Norte y Alameda Juan Pablo I1.
Condominio Metro 2000, local 13 A

www.scriesgo.com / info@scriesgo.com



por parte del INAC, La inversién total en Ometepe ronda los
US$ 10,9 millones.

Para el afio 2014, la incursién mas significativa en desarrollo
de obra para EAAI sera la participacién conjunta con el
Estado y en alianza estratégica con iniciativa privada para
desarrollar el aeropuerto de Guacalito, siendo el aporte de
EAA] en materia técnica.

En cuanto a los indices de actividad de la entidad, la
rotacién del activo circulante (RAC) llega a 244 veces,
disminuyendo trimestralmente a causa de la entrada del
efectivo proveniente del aporte del Estado, por medio de la
transferencia del MHCP,

Por su parte, la mejor generacién de ingresos percibida
durante el primer trimestre del 2014, elevé los niveles de
rotacién del activo fijo (elemento estitico y de mayor
importancia) y por ende del activo total. Aun asi, dado el
alto nivel que significan estos rubros en la estructura
financiera, se siguen observando niveles de baja rotacién,
considerando ademds que las caracteristicas propias de estas
inversiones disponen la generacién de réditos a méds largo
plazo.

Actividad mar-13  jun-13  sep-13  dic-13  mar-14
RAC 2,35 2,93 3,29 2,82 2,44
RAF 0,20 0,20 0,21 0,21 0,25
RAT 0,19 0,19 020 020 0,23

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al finalizar el primer trimestre del 2014, EAAI presenta un
incremento del 25% en sus ingresos totales con respecto a los
registrados durante el mismo periodo del afio anterior, tras
contabilizar C$217,96 millones (US$8,50 millones) como
consecuencia de un mayor nivel de actividad aeroportuaria,
en conjunto con el incremento en la tarifa de Derecho de uso
de terminal y los réditos generados por los servicios
aeroportuarios y auxiliares, asi como los otros ingresos.

De esta forma, los ingresos de la entidad se componen en un
79% por servicios aeroportuarios, 13% por ingresos
auxiliares, un 4% corresponde a los otros ingresos y el
restante 2% por ingresos generados a través de las
concesiones y la comisién de servicios de rampa.

Al mismo tiempo, se registra un ascenso en los gastos totales
por el orden del 17% interanualmente, al sumar éstos
(C%$258,43 millones (US$10,08 millones). La variacién es
causada por el crecimiento del 38% en los gastos de
administracién, un 8% mas de gastos financieros y el mayor
nivel de operacién que provocarfa incrementos en los costos

de servicios aeroportuarios y auxiliares por 29% y 15%,
respectivamente.

De forma general, para marzo 2014 los costos y gastos de
EAAI se componen, primordialmente, en 32% por los gastos
financieros, 20% por costos de servicios aeroportuarios, 16%
por depreciaciones, los gastos administrativos significan un
15% y con 14% de importancia relativa cada uno, se ubica la
pérdida cambiara y los intereses bancarios.

Es necesario precisar que el incremento en los gastos
administrativos se da paralelo a la construccién de los
nuevos aeropuertos, ya que se origina de la contratacion y
capacitacion de nuevo personal y operarios para estos
aeropuertos.

Ademds, en el caso de la pérdida cambiaria, la cual se
produce al revalorizar las obligaciones financieras
(prestamos con la banca comercial, préstamos concesionales
y bonos) y que representa 43% del total de gasto financiero
acumulado y consume el 17% de los ingresos totales
acumulados, se genera por un efecto contable ligado a una
condicién de la politica monetaria de Nicaragua, que no
necesariamente involucra aspectos de eficiencia operativa de
la entidad como tal.

En detalle, el efecto negativo que causa esta revaloracién
cambiaria obedece a un aspecto estructural sobre el sistema
de minidevaluaciones del sistema cambiario de Nicaragua,
en conjunto con los aspectos coyunturales del mercado de
divisas en este pais. Ademads, EAAI registra sus ingresos en
do6lares mas no asi sus activos, por lo que se genera
constantemente un incremento en la pérdida cambiaria al
revalorar.

EAAL Estado Resultados Acumulado

1.100 S AL
900 |

g 7 | ;

§ 500 |

=} I
o e
ey ——ie
(300) |

mar-13 jun-13 sep-13 dic-13 mar-14

Ingresos totales M Costos v Gastos totales Utilidad neta

Al final, para marzo 2014 el efecto conjunto de ingresos y
gastos produjo un resultado del periodo que totalizé C$40,48
millones (US$1,58 millones) de pérdida acumulada, por lo
que se sostiene la situacion de pérdida de EAAI, aunque
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interanualmente, este monto significa un 11% menos de
pérdida.

A la fecha, el nivel actual de ingresos 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 serfa afectado
positivamente segin se efectien los distintos pagos del
Programa de Asignacién Presupuestaria del MHCP, al
aliviar la carga de la deuda comercial de EAAL

Analizando a EAAI en raz6n del EBITDA, el cual mide el
desempefio operativo de la empresa, se observa como la
entidad ha incrementado sus beneficios de operacién
interanualmente al registrar una ganancia antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones de C$74,60
millones (US$2,91 millones), presentando asi un incremento
interanual del 23%.

EAAL EBITDA
-En Coardobas (C5)-

mar-13 mar-14

\ anual

Utilidad Bruta 23.711.044,75  33.832.156,61 43%
(+) Depreciacion  36.988.281,76  40.767.072,30 10%
EBITDA 60.699.32651  74.599.228,91 23%
Ventas 167.090.812,62  208.720.538,03 25%
Margen EBITDA 36% 36%

En términos del margen EBITDA, entendido como el
cociente de la razén EBITDA/Ventas Totales, EAAI
mantiene su nivel de forma interanual, en razén a su empleo
de costos operativos, lo cuales consumen alrededor del 80%
de los ingresos.

Con respecto a la actividad aeroportuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros internacionales del
Aeropuerto Internacional Augusto C, Sandino propiedad de
EAAI, es importante destacar que el aeropuerto presenta
estacionalidades en el comportamiento del flujo de
pasajeros, siendo los periodos de diciembre a marzo y de
julio a setiembre cuando se registra la mayor entrada y
salida de pasajeros internacionales y por ende el mayor
movimiento a nivel de ingresos.

El primer trimestre del 2014 presenta una aumento de 18%
en su flujo total de pasajeros internacionales, con respecto al
trimestre anterior. Asimismo, interanualmente durante este
trimestre se atendi6 a un 8% méis de pasajeros
internacionales,

Aeropuerto Internacional Augusto C, Sandine
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
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Como se observa en la linea tendencia de la tasa de variacién
anual, a lo largo del afio 2014 hay un sostenido incremento
interanual en el flujo de pasajeros internacionales, por
encima incluso de las proyecciones que mantiene la
administracibn de EAAL Al final, las mejoras en
infraestructura logradas han significado un impacto directo
al flujo de pasajeros que este aeropuerto puede recibir,
elevando en los tltimos 4 afios el ritmo de entradas y salidas
de pasajeros internacionales.

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
Acumulado Anual
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El incremento en la operacién de EAAI, asi como la
cobertura de las necesidades de los otros aeropuertos como
Ometepe y San Juan, ha significado un aumento en los
gastos administrativos, 1o cual repercutié en los niveles de
rotacién de este tipo de gasto para marzo 2014.

Por otro lado, también se percibe un importante incremento
en la utilidad de operacién, lo cual present6 una importante
mejora en la razén de cobertura de los gastos
administrativos al ubicarse en 0,85 para el cierre del primer
trimestre del 2014, incluso por encima del nivel logrado
durante el mismo periodo del afio anterior.

Actividad mar-13  jun-13 dic-13 mar-14
Rotacién Gtos. Adm. 31,07 28,41 24,96 23,14 22,7
Util. Operac/Glos Adm. 0,82 045 036 007 0,85

sep-13
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9. COSTOS DE TRANSFORMACION

Hacia marzo 2014, el indice de costo de servicios desciende
trimestralmente a 37,40%, significando que el mayor
crecimiento en los ingresos totales ha disminuido el impacto
que los gastos por servicios tanto aeroportuarios como
auxiliares genera dentro de la estructura de rentabilidad,
observandose inclusive un mejora interanual en el indicador.

Similarmente, el indicador de gastos de operacion presente
mejoras de forma trimestral e interanual a causa del
aumento del 25% anual en los ingresos percibidos por la
operacion aeroportuaria, denotando en general la mayor
holgura en rentabilidad operativa que muestra EAAI para
marzo 2014.

Adicionalmente, el indicador de gasto financiero decrece
ligeramente hacia diciembre 2013 al ubicarse en un 47,45%;
también apoyado por las amortizaciones del Gltimo periodo.

Costos De Transformacion  mar-13 dic-13  mar-14

Costo de Servicios 37.64% 41,24% 4201% 4434% 3740%
(Gastos Operacion 4817% 5032% 5079% 5416% 4639%
‘Gasto Financiero 46,13% 4557% 46,19% 4745% 34,02%

En general, al cierre del ejercicio bajo andlisis se observa
como la entidad materializa una reversién en la tendencia
del peso que significan cada uno de los costos dentro de los
ingresos totales. En medida que se sostenga una generacién
de ingresos creciente y el reajuste a los pasivos de la entidad,
se observaré un decrecimiento en tales indicadores de forma
que logren alcanzar el equilibrio con el nivel de ingresos.

10. RENTABILIDAD

Tanto el rendimiento de operacién sobre activos como el
margen de utilidad operativa muestran una recuperacion
significativa a marzo 2014, impulsada por la mejor
generacién de ingresos en una época, como los primeros
meses del afio, que se caracteriza por un buen dinamismo en
el flujo de pasajeros y servicios aeroportuarios prestados.

Por otro lado, al mantenerse las pérdidas en los resultados
de EAAI, los indicadores de rendimiento sobre activos
(ROA) y el rendimiento sobre el patrimonio (ROE)
contintian mostrandose negativos.

De igual forma el efecto del apalancamiento sigue
evidenciando el impacto negativo que genera el pago de
intereses en la estructura de rentabilidad de la organizacion,
aunque tras la disminucién de la deuda comercial, lograda
por el aporte del Estado, el efecto se redujo de forma
importante.

Rendimientos

Rend. Operacion [ Activos 2,64% 1,60% 0,29%
ROA -5,08% -6,20% 8,08%
ROE -30,95% -36,66% -58,22%
Margen de utilidad operativa 14% 8% : 1%
Efecto apalancamiento 231% -343% -4,15% 5,29%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningiin proceso de apelaciin por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de Entidades No
Financieras wufilizada por SCRiesgo fue actualizada ante el ente regulador
en noviembre del 2011, SCRiesgo da por primera vex calificacion de riesgo a
este emisor en enero del 2009. Toda la informacion contenida en el informe gue
presenta los fundamentos de calificacion se basa en informacion obtenida de los
emisores y suscriptores y otras fuentes consideradns confiables por SCRiesgo.
SCRiesgo no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacion,
ademis no considera la 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 enisor o administrador, sin asumir
ningiin tipo de representacion o garantia. “SCRiesgo comsidern que In
informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente
anlisis.”

Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora
para el periodo y valores analizados y no constituye unn recomendacion para
comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
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