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Luis Angel Montenegro E.
Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras

Managua, Nicaragua

Comunicado de Hecho Relevante

Procedemos a informar que el 25 de marzo de 2024 quedaron ratificadas las calificaciones otorgadas en la
Sesion Ordinaria n® 4012024, celebrada el 15 de marzo de 2024, con informacion financiera auditada a
diciembre de 2021 y no auditada a diciembre de 2023, para la Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales (EAAI). Adjunto se envian los fundamentos de la calificacion. En Ref: (Informe SCR-
40012024).

Nombre de la Fecha de la
emision o del informacion Fecha de
Nombre del emisor o sociedad Escala de Calificacion . . ratificacion
. . fondo de financiera en
administradora . ., , ) dela
inversion segun que se baso la cpr s
g s Calificacion
calificacion
Empresa Administradora de Largo Plazo
Aeropuertos Internacionales (EAAI) | Moneda Local NIO scr B8 (NIC) Estable 31/12/2023 25/03/2024
Empresa Administradora de Corto Plazo
Aeropuertos Internacionales (EAAI) | Moneda Local NIO SCR3+(NIC) | - Estable 31/12/2023 25/03/2024
. Largo Plazo
E Al
mpresa Administradora de Moneda USD | scrBB(NIC | Estable | 31/12/2023 | 25/03/2024
Aeropuertos Internacionales (EAAI) .
Extranjera
L Corto Plazo
Empresa Administradora de Moneda USD | SCR3+(NIC) | Estable | 31/12/2023 | 25/03/2024
Aeropuertos Internacionales (EAAI) .
Extranjera
Bonos de
Empresa Administradora de Refinanciamiento
Aeropuertos Internacionales (EAAI) | de Adeudos usb scr BB (NIC 31/12/2023 25/03/2024
(BRADE) Serie C
Bonos de
Empresa Administradora de Refinanciamiento
Aeropuertos Internacionales (EAAI) | de Adeudos usb scr BB (NIC 31/12/2023 25/03/2024
(BRADE) Serie D

*Las calificaciones otorgadas variaron respecto a las anteriores.

scr BB (NIC): emisor y/o emisiones debajo del grado de inversion, con capacidad de pago de capital e
intereses segun lo acordado en cada caso, pero variable y susceptible de deterioro ante posibles cambios en
el emisor, la industria o la economia.

SCR 3 (NIC): emisor y/o emisiones a corto plazo que tienen buena capacidad de pago de capital e intereses
dentro de los términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian 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 “scr C (NIC)” y desde “SCR 2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser
modificadas por la adicién del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicidon relativa dentro de las
diferentes categorias.
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Perspectiva Estable: se percibe una baja probabilidad de que la calificacién varie en el mediano plazo.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido ningun proceso de apelacion por parte de la entidad calificada.
La metodologia de calificacion de Corporaciones utilizada por SCR Nicaragua fue actualizada en el ente
regulador en febrero de 2021. SCR Nicaragua da por primera vez calificacion de riesgo a este emisor desde
enero de 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 otras fuentes consideradas confiables por SCR
Nicaragua. SCR Nicaragua no audita o comprueba la veracidad o precision de esa informacion, ademds no
considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el
secundario. La informacion contenida en este documento se presenta tal cual proviene del emisor o
administrador, sin asumir ningun tipo de representacion o garantia. Ademds, considera que la informacion
recibida es suficiente y satisfactoria para el correspondiente andlisis.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la sociedad calificadora basada en andlisis
objetivos realizados por profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener
determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversidon, 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

s

arcela Mora Rodriguez
Representante Legal
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A

C.C. Licda. Lucy del Carmen Herrera Marenco, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Arglello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Sr. Emiliano Maranhao, Vicepresidente de INVERCASA
Sr. Nadir Isaias Saballos Flores, INVERCASA
Archivo.

La veracidad y la oportunidad de este Comunicado de Hecho Relevante es responsabilidad de Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana, S.A., y no de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.

SCR — Appropriate Safeguards / Disclaimer Language

© 2024 Moody's Corporation, Moody's Investors Service, Inc., Moody's Analytics, Inc. y/o sus licenciadores y filiales (conjuntamente “MOODY’S”). Todos los derechos
reservados.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS EMITIDAS POR LAS AFILIADAS DE CALIFICACION CREDITICIA DE MOODY’S CONSTITUYEN SUS OPINIONES ACTUALES RESPECTO AL RIESGO
CREDITICIO FUTURO RELATIVO DE ENTIDADES, COMPROMISOS CREDITICIOS, O INSTRUMENTOS DE DEUDA O SIMILARES, Y LOS MATERIALES, PRODUCTOS, SERVICIOS E
INFORMACION PUBLICADA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PUESTA A DISPOSICION POR SCR (COLECTIVAMENTE LOS “MATERIALES”) PUEDEN INCLUIR DICHAS OPINIONES
ACTUALES. SCR DEFINE EL RIESGO CREDITICIO COMO EL RIESGO DERIVADO DE LA IMPOSIBILIDAD POR PARTE DE UNA ENTIDAD DE CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES
FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS
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Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE SCR PARA OBTENER INFORMACION SOBRE LOS TIPOS DE OBLIGACIONES FINANCIERAS CONTRACTUALES ENUNCIADAS POR LAS
CALIFICACIONES CREDITICIAS DE SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS NO HACEN REFERENCIA A NINGUN OTRO RIESGO, INCLUIDOS A MODO ENUNCIATIVO Y NO
LIMITATIVO: RIESGO DE LIQUIDEZ, RIESGO RELATIVO AL VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO
CREDITICIAS (“EVALUACIONES”) Y OTRAS OPINIONES INCLUIDAS EN LOS MATERIALES DE SCR NO SON DECLARACIONES DE HECHOS ACTUALES O HISTORICOS. LOS
MATERIALES DE SCR PODRAN INCLUIR ASIMISMO PREVISIONES BASADAS EN UN MODELO CUANTITATIVO DE RIESGO CREDITICIO Y OPINIONES O COMENTARIOS
RELACIONADOS PUBLICADOS POR SCR. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE SCR NO CONSTITUYEN NI PROPORCIONAN
ASESORAMIENTO FINANCIERO O DE INVERSION, Y LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES DE SCR NO SON NI SUPONEN RECOMENDACION
ALGUNA PARA LA COMPRA, VENTA O MANTENIMIENTO DE TiTULOS DE VALOR CONCRETOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y
MATERIALES DE SCR NO EMITEN OPINION SOBRE LA IDONEIDAD DE UNA INVERSION PARA UN INVERSOR CONCRETO. SCR EMITE SUS CALIFICACIONES CREDITICIAS,
EVALUACIONES Y OTRAS OPINIONES Y PUBLICA O DE CUALQUIER OTRA MANERA PONE A DISPOSICION SUS MATERIALES EN LA CONFIANZA Y EN EL ENTENDIMIENTO DE
QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TiTULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA
TEMERARIO E INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS
MATERIALES DE SCR AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U
OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR
(COPYRIGHT), NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA,
DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O
MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE SCR. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE
SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE
A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O
MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA
COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE
SE LOS CONSIDERE COMO UN REFERENTE.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de
error humano o mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. SCR adopta
todas las medidas necesarias para que la informacidon que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que SCR considera fiables,
incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente
la informacion recibida en el proceso de calificacidn crediticia o en la elaboracién de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCRy sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
frente a cualesquier persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados
con la informacidn aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacidn, incluso cuando SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante
presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de una calificacién crediticia concreta otorgada por
SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier
responsabilidad con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero
excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de SCR o cualquiera de
sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de
los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O
IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria
de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors
Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion.
MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de
calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacion relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas,
y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una
participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents-
Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestién Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y
Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody'’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V,
I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en
ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacion
Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacidn en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de
la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569
(segun corresponda). Este documento estd destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al
acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un
representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas”
segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion
de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicidn de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser
confiados por usuarios ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por
favor notar que una Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones,
incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las
regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon y su regulacion relevante. RPC:
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Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluaciéon de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracidn de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninguin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir
con ningun requisito de divulgacién regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningln propdsito regulatorio ni para ningtn otro propdsito que no esté
permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica
Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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SCR

Corporaciones
Nicaragua
SCR-INF-40012024
15 de marzo de 2024

EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS NACIONALES E INTERNACIONALES
Informe de mantenimiento de calificacion de riesgo

Sesion Ordinaria: n.2 4012024
Fecha de ratificacion: 25 de marzo de 2024.

Informacidn financiera: auditada a diciembre de 2021 y no auditada a diciembre de 2023.

Contactos: Yoanna Garita Araya

Carolina Mora Faerron

Analista Sénior
Analista Sénior

ygarita@scriesgo.com
cmora@scriesgo.com

1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacion, se presenta el andlisis de las variables mas
importantes consideradas por SCR Nicaragua en el proceso de
calificacion de riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos Nacionales e Internacionales de Nicaragua (EAAI),
basado en informacién financiera auditada a diciembre de 2021
y no auditada a diciembre de 2023.

Calificacion de Riesgo EAAI
Anterior Actual*
Moneda

Moneda

Cérdobas Extranjera Perspectiva| Cérdobas Extranjera Perspectiva
Largo Plazo | scr BB- (NIC) scrBB-(NIC) Positiva | scr BB (NIC) scrBB (NIC) Estable
Corto Plazo | SCR3(NIC) SCR 3 (NIC) Positiva | SCR 3+ (NIC) SCR 3+ (NIC)  Estable

*La calificacion actual varié con respecto a la anterior.

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

Bonos BRADE
-millones US anterior actual*
EAAI Serie C 20,00 scr BB- (NIC) scr BB (NIC)
EAAI Serie D 2,00 scr BB- (NIC) scr BB (NIC)

*La calificacion actual varié con respecto a la anterior.

scr BB (NIC): Emisor y/o emisiones debajo del grado de
inversion, con capacidad de pago de capital e intereses segun lo
acordado en cada caso, pero variable y susceptible de deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o la economia.

SCR 3 (NIC): Emisor y/o emisiones a Corto Plazo que tienen
buena capacidad de pago de capital e intereses dentro de los
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo se verian
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 “scr C (NIC)” y de “SCR
2 (NIC)” a “SCR 5 (NIC)” pueden ser modificadas por la adicién
del signo positivo (+) o negativo (-) para indicar la posicidn
relativa dentro de las diferentes categorias.

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

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

2. FUNDAMENTOS

2.1. Fortalezas

e EAAI se constata como la primera organizacion en
América Central en poseer la Certificacion de las
Operaciones Seguras otorgada por el Instituto
Nicaragiiense de Aerondutica Civil (INAC) y auditada
por el Organismo de Aviacidon Civil Internacional
(OACI).

e Significativas inversiones en
Aeropuerto Internacional.

e Presencia de la cuenta de reserva para los bonos
BRADE, la cual provisiona paulatinamente los recursos
necesarios para el pago de las obligaciones con el
publico inversionista.

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

e El apoyo econdmico brindado por el Gobierno de
Nicaragua ha significado una fortaleza y soporte para
la evolucidn de la situacion financiera de la Entidad.

e EBITDA positivo y creciente, dado el incremento en el
flujo de pasajeros, lo cual ha permitido, la amortizacién
de las deudas de la Empresa por medio de su propia
operacion.

infraestructura del

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendacion para comprar,
vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda analizar el prospecto, informacion
financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF)”.

1 El detalle de toda la escala de calificacion que utiliza la Calificadora podrd ser consultado en nuestra pdgina www.scriesgo.com
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2.2.  Oportunidades

e  Continuar impulsando el flujo de pasajeros a través de
la reactivacion del turismo.

2.3. Retos

e Necesidad de contar con estados financieros auditados
de forma oportuna para la transparencia del mercado.

e Disminuir el alto nivel de endeudamiento.

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

e  Gestionar de forma oportuna el respaldo del MHCP, si
fuera necesario, para cancelar la Serie C de los Bonos
BRADE.

e  Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la Entidad.

e Continuar con el crecimiento de la operacién
aeroportuaria mediante la generacion de un nivel de
ingresos que impacte el flujo operativo.

e Mantener la contraccion de los gastos de operacion,
especificamente, aquellos de orden administrativo y
financiero.

e Revertir la acumulacién de pérdidas que generan una
constante erosion de la posicion patrimonial de EAAL.

e lograr llegar a punto de equilibrio en las otras
terminales aéreas, que a la fecha significan un centro
de costo para la operacién de EAAI.

2.4. Amenazas

e Afectaciones sociopoliticas que pueden afectar
sectores sensibles de la economia, entre ellos el
turismo.

e Un deterioro de la economia a nivel internacional que
podria agravar el impacto negativo en el sector
turistico.

e Quesedebilite el respaldo por parte del Gobierno para
ayudar en la mejora de las finanzas de EAAI.

El Consejo de Calificacion acuerda modificar la calificacion de
EAAI en respuesta a la tendencia creciente que viene
mostrando la situacion financiera de la Entidad, lo cual
responde al creciente flujo de pasajeros, que repercute en
mayores ingresos.

Mas informacion Oficinas

3. ENTORNO ECONOMICO

3.1. Marco internacional

Durante el 2023, la economia mundial enfrentd repercusiones
econdémicas post pandemia, ademds de una serie de
acontecimientos que la impactaron, como lo fueron las
turbulencias en el sector financiero de Estados Unidos y Suiza,
especialmente, presentadas a inicios del afio, entre otros
factores relacionados con la inflacidn y conflictos armados.

No obstante, segtin el Fondo Monetario Internacional (FMI), la
recuperacion econdmica mundial se muestra resiliente tras la
pandemia por COVID-19, el conflicto entre Rusia y Ucrania y la
crisis del costo de la vida. La inflaciéon disminuye de una forma
mas rdpida que la prevista, luego de alcanzar su punto mas alto
en 2022, con una afectacién sobre el empleo y actividad
econdémica menor a la esperada. Por su parte, se prevé que las
elevadas tasas de interés, aunado al retiro del respaldo fiscal en
un contexto de deuda elevada, frenen el crecimiento para el
2024.

En linea con lo anterior, en su ultimo informe de proyecciones
econdmicas (WEOQ), expuesto en enero de 2024, el FMI espera
que el crecimiento econémico mundial sea de 3,1% en 2024 (0,2
puntos porcentuales (p.p.) mayor a la prevista en la revision de
octubre de 2023) y de 3,2% en 2025 (3,1% en 2023).

Proyecccion de Crecimiento FMI

N 2023* m2024** m2025**
6.0%

5.0%

4.0%

3.0%

20%

o III II I
0.0% -

Mundo Econ. Avan Zona Euro Econo. Emergen  Ame.laty
v Desarro Asia Caribe
* Estimacidn

** Proyeccion
Fuente: WED Ene-24

Por su parte, el FMI sefiala que, a medida que la inflacion
disminuye y se acerca a las metas en las distintas regiones, una
de las prioridades a corto plazo de las autoridades es gestionar
dicho descenso, calibrando la politica monetaria en respuesta
de la inflacion subyacente, hacia una orientacion menos
restrictiva, sin reducir las tasas de interés anticipadamente ni
extender mucho tales reducciones.
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3.2. Actividad

Desempleo

Econdmica, Ocupacion vy

De acuerdo con datos del Banco Central de Nicaragua (BCN), la
produccion medida a través del Producto Interno Bruto (PIB), al
cierre del tercer trimestre de 2023, muestra un crecimiento de
4,0% interanual.

Por componente del gasto, el consumo de los hogares presenta
un crecimiento interanual cercano al 7%, mientras que el
consumo del Gobierno decrece un 7% interanual, impulsado
por una reduccidén del 9% en el consumo individual, y la
formacién bruta de capital se aumenta en 5% (explicado por la
inversion fija privada que se incrementd un 17% interanual).

Productointerno bruto
acumulado 4 trimestres- variacion interznual
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Fuente: elab propis, datos BCN

Al medir la produccién por el indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE), como indicador que se anticipa al
comportamiento del PIB y tomando como referencia la
tendencia-ciclo del IMAE (lo que permite medir el
comportamiento subyacente de la produccién), a diciembre de
2023, el indicador tuvo un crecimiento cercano al 6% interanual
y del 2% trimestral anualizado, por lo que la economia sigue
presentado sefiales de recuperacion post pandemia.

Por actividad econdmica, a la misma fecha de corte, actividades
como hoteles y restaurantes, explotacion de minas y canteras,
energia y agua, comercio, y servicios financieros presentan el
mejor desempefio interanual; mientras que construccién y
pesca y acuicultura presentan contracciones en sus tasas de
crecimiento respecto al afio anterior.

A diciembre de 2023, el nimero de asegurados en el Instituto
Nacional de Seguridad Social (INSS) presenta un incremento en
comparacion con diciembre de 2022 (+1,09% anual), para un
aumento en 8.529 personas. Dicho comportamiento, es
producto de un mayor aseguramiento en actividades como
comercio (+10.435 personas), servicio financiero (+3.434
personas), principalmente.

Mas informacion Oficinas

No obstante, estos incrementos se contrastan con la reduccion
en el aseguramiento en actividades de la industria
manufacturera (-4.104 personas) y del sector agropecuario,
silvicultura, caza y pesca (-3.364 personas).

De acuerdo con BCN, en el informe de “Perspectivas
Macroecondmicas 2023-2024” de diciembre de 2023, se
proyecta que la economia crecera entre 3,5% y 4,5% en este
2024.
3.3. Comercio exterior

Al cierre de diciembre de 2023, el déficit comercial acumulado
es de USD4.292 millones (se incrementa en 5% respecto al
mismo periodo de 2022). Dicho resultado se explica por un
dinamismo levemente menor en las exportaciones, las cuales
crecen 4% interanual, en comparacién con las importaciones,
gue aumentan en 4,4% respecto al afio anterior.

Respecto a las remesas, a la fecha de analisis, éstas presentan
un saldo acumulado de USD4.660 millones (aumento de 45%
respecto al afio anterior). Segun su origen, las remesas
proceden, principalmente, de Estados Unidos (82%), seguido de
Costa Rica con 7% y de Espafia con 6%.

3.4. Finanzas publicas

Los resultados fiscales del Gobierno Central, a diciembre de
2023, indican que el superavit fiscal (acumulado de los ultimos
12 meses) después de donaciones es de C519.111 millones. Este
resultado responde a que los ingresos totales se incrementan
en 15% de forma interanual; mientras que los gastos crecen en
cerca del 6%. El aumento en los ingresos se ve influido por el
incremento en la recaudacién de los impuestos (+16%
interanualmente).

Por el lado de los gastos, el 34% lo representan las
remuneraciones, cuenta que crece en 13% de manera anual,
seguido de un 22% que corresponde a las transferencias
corrientes, las cuales se incrementan 8% de forma interanual.

La deuda publica, con corte a diciembre de 2023, muestra un
saldo de C$369.332 millones, el cual exhibe un aumento
interanual cercano al 8% (5% en diciembre de 2022), y se
encuentra compuesta especialmente por deuda externa (85%).
La variacidon en el saldo de la deuda se explica, en mayor
medida, por el incremento interanual en la deuda externa
(+6%). Por su parte, la deuda pubica, como proporcién del PIB,
se ubicd en 57%, aproximadamente, lo cual refleja una
reduccién respecto a diciembre de 2022 (59%).
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3.5. Macroprecios

Respecto al tipo de cambio, cabe destacar que, en febrero de
2023, el BCN anuncid un ajuste en la tasa de deslizamiento del
tipo de cambio, la cual pasaria de 2% a 1% anual. Por su parte,
en agosto de 2023 el BCN indico que, a partir de enero de 2024,
se estableceria una nueva reduccion de la tasa de deslizamiento
del 1% al 0%, con lo cual se espera compensar los efectos de
inflacién internacional y reforzar la previsibilidad del tipo de
cambio nominal, con el fin de fortalecer la estabilidad de la
moneda local.

En cuanto al Mercado Cambiario, el volumen negociado
durante el 2023 se incrementd USD2.612 millones respecto al
2022, para ubicarse en USD17.237 millones.

Respecto a las ventanillas de las entidades financieras (incluidas
las casas de cambio), estas cerraron superavitarias en el 2023 y
presentaron un incremento anual de USD261 millones,
auspiciado por el incremento en las remesas (de acuerdo con lo
visto en la seccion de Comercio Exterior), dinamismo en el
turismo e inversidn extranjera directa, entre otros factores.

Al término de diciembre de 2023, el BCN presenta un superavit
en el transcurso de 2023, es decir, comprd mas dolares de los
que vendid, y exhibe un saldo neto de USD1.289 millones
(USD378 millones durante el 2022).

De acuerdo con el BCN, el mayor volumen de compras netas de
divisas, tanto del sistema financiero al piblico como del BCN en
la mesa de cambio, se explica por una mayor oferta de dodlares,
una politica monetaria consistente con el incremento de las
tasas de interés internacionales y la posicion en cordobas de los
bancos y el gobierno.

Por un lado, al cierre de diciembre de 2023, la inflacion, medida
por el indice de Precios al Consumidor nacional (IPC), reflejé un
incremento interanual de 5,6% (disminuye en 6,0 p.p. respecto
al mismo mes de 2022). Ademas, la inflacion subyacente, a la
misma fecha de corte, también muestra un incremento, el cual
es de 6,3% interanual (9,6% a diciembre de 2022).

Por su parte, a nivel mensual, hasta diciembre de 2023 tanto la
inflacion general como la subyacente no muestran signos de
deflacién marcados, sino que, los precios han tendido a
incrementarse, no obstante, dichos aumentos muestran cierta
desaceleracion en contraste con lo exhibido durante el 2022.

Por otro lado, a nivel de la inflacién al productor, a pesar de que
desde el segundo semestre de 2022 se muestra una
desaceleracion en el incremento de precios, alin se observa que
estos siguen siendo altos, lo cual podria ser sefial de que a la
inflacidon general aun le queda por absorber los altos costos a
los que se enfrenta el productor.

Mas informacion Oficinas

A diciembre de 2023, la inflacién, medida por el indice de
Precios al Productor (IPP), muestra un aumento de 5,1%
interanual (se reduce en 5 p.p. respecto al mismo periodo de
2022).

Producto de lo anterior, durante el 2022 el BCN aumento la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) 350 puntos basicos (p.b.), pasando
de 3,5% en diciembre de 2021 a 7% en diciembre de 2022,
misma que se mantuvo durante el 2023. A pesar del aumento
sefialado, las tasas pasivas promedio de las sociedades de
depdsito no reflejan incrementos marcados, sino que presentan
un comportamiento de relativa estabilidad, ya que no muestran
cambios significativos a su tendencia. Por su parte, las tasas
activas promedio de dichas sociedades reflejan mayor
volatilidad.

En el caso de las tasas de referencia en ddlares, al estar
correlacionadas principalmente por las acciones de la Politica
Monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), a
pesar de los incrementos en la tasa de referencia de dicho pais
desde 2022, estas no muestran haber capturado dichos ajustes
de forma considerable, ya que no presentan variaciones
relevantes.

Segun el BCN, en el informe de “Perspectivas Macroecondmicas
2023-2024" de diciembre de 2023, se proyecta que la inflacion
se ubicaria en el rango de entre 3% y 4% en el 2024.

3.6. Agregados monetarios

El crecimiento mostrado en la actividad econédmica, medido a
través del IMAE, se explica cuando se observa el buen
comportamiento del crédito. A diciembre de 2023, el crédito
registra un incremento interanual de 17%; donde el crédito en
moneda extranjera (+17% interanual) es el principal
responsable de dicho comportamiento (representa 92% del
crédito total). Por su parte, el crédito en moneda nacional, a la

fecha de corte, también presenta un aumento interanual, el
cual es del 16% (+11% en diciembre de 2022).

Por actividad econdmica, a diciembre de 2023, la tasa de
variacién interanual de las principales actividades crediticias
corresponde a: comercio +11%, los créditos personales +34%,
industria +28%, el crédito hipotecario para vivienda +4% y, por
ultimo, la actividad agricola +10%, estos como los mas
importantes.

Al cierre de diciembre de 2023, la mayoria del sistema bancario
se encuentra en moneda extranjera (69%). En el caso de los
depdsitos en el sistema bancario en moneda nacional, el 97%
estan a la vista y muestran un incremento interanual de 21%;
mientras que los depdsitos a plazo aumentan en 12% respecto
a diciembre de 2022.

Pdgina 4 de 14

............ Costa Rica
(506) 2552 5936

Repiablica Dominicana El Salvador
3) 792 5127 [S503) 2243 7419



Por su parte, a la misma fecha de corte, de los depdsitos en
moneda extranjera, el 76% se encuentran a la vista y aumentan
un 12% interanual; mientras que los depdsitos a plazo crecen
en 10% en contraste con diciembre de 2022.

3.7. Calificacién de riesgo soberano

Las calificadoras internacionales llevaron a cabo revisiones de la
calificacidon de riesgo soberana de Nicaragua, en donde, en el
cuarto trimestre de 2022, Standard and Poor’s (S&P) subié la
calificacién de crédito de B- a B, cuyo sustento se respalda por
la recuperacion econdmica mostrada, el compromiso del
gobierno con la consolidacién fiscal y las politicas
macroeconémicas consistentes, calificacion que se ha
mantenido hasta diciembre de 2023.

Por su parte, Fitch Ratings, en el segundo trimestre de 2023,
vario la perspectiva de estable a positiva, fundamentado en la
combinacién de politicas prudentes, las cuales fortalecen los
amortiguadores fiscales y externos. En el caso de Moody’s
Investors Service (MIS), en marzo de 2024 mejord la calificacion
de B3 a B2, con base en el fortalecimiento estructural del perfil
crediticio del soberano, dada una acumulacion de importantes
colchones fiscales y externos por encima de las expectativas
previas de dicha calificadora de riesgos.

ope .z
.

Nicaragua: Calificacion de Deuda Soberana

Calificadora
Standard and Poor’s (S&P) B Estable
Moody’s Inverstors Service (MIS) B2 Estable
Fitch Ratings B- Positiva

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD

4.1. Perfil y reseiia historica

La Empresa Administradora de Aeropuertos Nacionales e
Internacionales (EAAI) es una entidad descentralizada, con
patrimonio autonomo, propiedad del Estado nicaragilense,
cuyo objetivo es la administracion de los aeropuertos
internacionales y nacionales existentes o futuros que se
desarrollen en el pais.

EAAI se enfoca en el progreso de infraestructura aeroportuaria
de Nicaragua, mediante la inversion en una red de aeropuertos
que impulsard el desarrollo del pais en zonas que ofrecen
proyectos turisticos y comerciales.

Cabe destacar que, dadas las necesidades del pais, la EAAI fue
llamada a asumir el proyecto de desarrollo de infraestructura
aeroportuaria, a pesar de que dentro de sus funciones no se

encontraba llevar a cabo actividades de inversion vy
construccidn de nuevos aeropuertos.
Mas informacion Oficinas

Con el fin de trasladar el impacto econédmico de la generacién
de nuevos aeropuertos al Estado nicaragliense, EAAI fue
incluida dentro del Programa de Asignacidn Presupuestaria, la
cual lleva a cabo el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP). Esta inclusion implica la retribucién de las obligaciones
asumidas por EAAI para la ejecucion de las diferentes
inversiones.

Actualmente, EAAIl cuenta con la Certificacion de las
Operaciones Seguras en cada una de sus etapas del proceso
operacional correspondiente al Aeropuerto Augusto C. Sandino.
Esta certificacién es emitida por el Instituto Nicaragiiense de
Aeronautica Civil (INAC) y auditada por el Organismo de
Aviacion Civil Internacional (OACI), segun las Normas
Internacionales de Aviacion Civil establecidas por este.

Dicha certificacion, de caracter internacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro y
hace constar que cumple con los mas altos estandares
internacionales de la OACI, lo que implica una mejora sensible
en la competitividad de la terminal, y permite una mayor
comercializacion del aeropuerto ante nuevas lineas aéreas. El
Aeropuerto Internacional de Managua se convierte entonces en
el primer pais de América Central en tener esta calificacion.

La Junta Directiva actual de EAAI es la siguiente:

Junta Directiva

Ivan J. Escobar Ramirez Director General EAAI

Mario Altamirano Diaz Director General INAC

Carlos Selva Hernandez Asesor de Mercados Capitales del MHCP
Luis Cafias Novoa Vice Ministro de Gobernacidn

William C. Ramirez Avendafia |Representacion APRODESNI

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

En los ultimos afios, la principal actividad de la Compaiiia se ha
visto afectada por 2 eventos puntuales: la crisis sociopolitica de
Nicaragua en abril de 2018, y la crisis sanitaria derivada del
COVID-19, la cual tuvo inicio en marzo de 2020. Ambos
acontecimientos deterioraron la situacion financiera de la
Entidad, dada la baja sensible en el flujo de pasajeros, misma
que en el presente afio se ha venido recuperando.

Asimismo, la estructura financiera de EAAI se caracteriza por un
nivel de apalancamiento financiero alto, el cual se ha ido
mermando en los ultimos periodos. Ante los riesgos que implica
esta situacién, la Entidad se encuentra comprometida, en
conjunto con el Gobierno de Nicaragua, en llevar a cabo un
proceso de reduccion de pasivos e incremento en la generacidn
de ingresos, acompafiados por el cumplimiento de una serie de
politicas que vendrian a mejorar la posicién financiera.
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Especificamente, al cierre de diciembre de 2023, los activos
suman un total de C$8.002,12 millones, equivalente a
USD218,49 millones, los cuales reflejan un incremento del 9%
anual y 2% trimestral, asociado con el crecimiento de la partida
efectivo y equivalentes.

En cuanto a los pasivos de la Entidad, registran C$2.360,27
millones (USD64,45 millones), y presentan una reduccidn del
3% anual y de 1% trimestral, en respuesta, principalmente, a la
amortizacidn de los préstamos por pagar a largo plazo.

Por dltimo, el patrimonio alcanza una cifra total de C$5.641,85
millones (USD154,05 millones), luego de aumentar un 15%
anual y 4% trimestral; debido a las utilidades del periodo.

EAAI: Estructura financiera
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Referente a la estructura financiera de EAAI segun su liquidez y
exigibilidad, mantiene un esquema de alta concentracion en los
activos no circulantes con el 82%, mientras que los activos a
corto plazo representan el 18% restante del activo total; éstos
ultimos crecen en términos absolutos cerca de 19% trimestral
en respuesta a la acumulacién de disponibilidades.

Puntualmente, los activos totales de la Entidad se financian en
un 71% por patrimonio, 17% a través de pasivos a largo plazoy
13% por medio de pasivo circulante.

EAAI: Estructura financiera
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Mas informacion Oficinas

La capacidad de la Entidad para el pago de sus obligaciones
depende en una proporcién importante de la capacidad del
activo fijo para generar ingresos y aportar a la liquidez. De igual
forma, es preciso indicar que, por la naturaleza del negocio es
normal que el activo mas representativo de EAAI sea el activo
fijoy la generacién de flujo y liquidez se dé en el mediano plazo.

5.1. Activos

Como se menciond anteriormente, la cuenta de activos totales
registrd incrementos del 9% anual y 2% trimestral, variaciones
asociadas con el crecimiento de la partida efectivo vy
equivalentes, la cual aumenté 166% anual y 21% trimestral, en

virtud del incremento de frecuencias de vuelo por parte de las
lineas aéreas y el mayor flujo de pasajeros.

En cuanto a la composicion de los activos totales al corte de
analisis, la partida de inmuebles, mobiliario y equipo representa
el 80%, seguido del efectivo y equivalentes con 17% y otros
activos con 2%, estas como las de mayor importancia. Dicha
composicidn varia ligeramente en el Ultimo afio.

EAAI: Composicion de Activos
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5.2. Pasivos

En el caso de los pasivos, registraron una contraccion del 3%
anual y 1% trimestral. Dichas variaciones obedecen, en su
mayoria, a la reduccidn de la partida préstamos por pagar a
largo plazo debido a las amortizaciones realizadas.

Al corte bajo estudio, el pasivo se compone en un 56% por los
pasivos a largo plazo y un 44% por pasivo a corto plazo. Dicha
composicidn varia, dado que se traslado la partida de los bonos
por pagar al corto plazo, siendo que su vencimiento se
encuentra a menos de un afio.
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La cuenta mas representativa del pasivo total es la porcidon
circulante de los bonos con 31%, seguido de los préstamos por
pagar a largo plazo con 27%, otras obligaciones por pagar a
largo plazo con 24% vy las cuentas y gastos acumulados por
pagar a corto plazo que representan un 7%, como las mas
representativas.

EAAI: Composicion Pasivos
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La Entidad expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo (bonos y préstamos comerciales), como parte de su
estrategia, el cual estd enfocado en permitir el espacio de
tiempo oportuno para que se consoliden comercialmente los
distintos aeropuertos administrados por la Organizacion, y se
alivie la presion de liquidez que debe ser gestionada para la
atencién de las obligaciones.

5.3. Patrimonio

A diciembre de 2023, el patrimonio de EAAI aumenta un 15%
anual y un 4% trimestral, asociado con el incremento de las
utilidades del periodo, las cuales han reducido la pérdida
acumulada registrada por la Empresa.

En los ultimos afios, el registro de la pérdida acumulada ha
mermado el patrimonio; no obstante, se observa una
recuperacion importante desde el primer trimestre de 2022 en
los vuelos internacionales, asi como en el nimero de vuelos
privados y charters, los cuales han incidido directamente en la
recuperacion rentable.

El patrimonio se conforma en una proporcién importante a
partir de terrenos cedidos por el Gobierno de Nicaragua que no
pueden ser vendidos, traspasados o embargados para el pago
de las obligaciones, asi como los aportes del Estado de
Nicaragua.

Mas informacion Oficinas

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD

6.1. Coberturay liquidez

Segun la informacion de los estados financieros de EAAI a
diciembre de 2023, se registra una brecha positiva de liquidez;
la cual varia respecto a periodos anteriores debido al registro
correspondiente a la Serie C de los bonos BRADES con
vencimiento en abril de 2024.

No obstante, en el caso de los activos circulantes, se han visto
beneficiados por el incremento en el flujo de pasajeros, luego
de registrar una brecha positiva de liquidez por C$422,89
millones (USD11,55 millones), la cual aumenta un 34% anual.

EAAI: Activo circulante vrs Pasivo circulante
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Al analizar las razones de cobertura de liquidez se observa una
contraccién anual, motivada por lo anteriormente descrito, sin
embargo, estas se ubican por encima de una vez.

Cobertura dic-22 mar-23 jun-23 sep-23  dic-23
Razén circulante 2,29 3,35 0,89 1,23 1,41
Prueba acida 2,26 3,32 0,87 1,21 1,39

En cuanto al analisis del flujo de caja, EAAl mantiene un
monitoreo diario de sus flujos de efectivo, asi como un anlisis
sobre la relacién de sus obligaciones, tanto financieras como
comerciales.

Al cierre del cuarto trimestre de 2023, la Entidad generd un
superavit de flujo de caja real por USD4,91 millones, el cual se
incrementa un 364% anual, asociado con un mayor aumento de
los ingresos respecto a los egresos en términos absolutos.

Puntualmente, los ingresos de efectivo se incrementaron un
45% anual, producto del crecimiento registrado en los ingresos
operativos, en respuesta a la recuperacion del flujo de pasajeros
internacionales, dada la reactivacion paulatina de los vuelos y
operacién de nuevas aerolineas.
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Por su parte, las salidas de efectivo registraron un aumento del
6% anual, debido al incremento en los gastos operativos (+62%
anual) y las inversiones en proyectos (+58% anual).

Respecto al flujo de caja acumulado, este registra un superavit
de USD24,50 millones al corte de andlisis, y se incrementa un
155% de forma anual, debido al comportamiento favorable de
la operativa.

En cuanto al andlisis del EBITDA (utilidades antes de intereses,
impuestos, depreciacion y amortizaciones), denota una mejora
interanual significativa, asociado con el incremento de la
utilidad operativa (+146% anual).

Asimismo, las coberturas sobre la carga financiera, servicio de
la deuda y obligaciones a corto plazo mejoran respecto a
periodos anteriores, lo que mitiga el riesgo al que estd expuesta
la Empresa; no obstante, a diciembre de 2023, el incremento de
la deuda a corto plazo por el pago de la Serie C de los bonos
BRADE influye en dichos indicadores, situacion que se
controlara una vez se dé la cancelacion de la serie.

Indicadores EBITDA

dic-23

EBITDA (c6rdobas) 471792 326 968 313 583
Cobertura a carga financiera 1,57 3,51
Cobertura a servicio de deuda 1,33 0,87
Cobertura a obligaciones CP 0,87 0,74
Deuda financiera a EBITDA 3,58 1,66

En cuanto al flujo anual proyectado al cierre del afio 2024, EAAI
espera cerrar con un superavit de flujo de caja acumulado de
USD38,07 millones, el cual registraria un incremento del 68%
anual.

Respecto a las entradas de efectivo (+54% anual), los ingresos
operativos aumentarian un 4% anual y en abril de 2024, se
estaria registrando el retiro de las reservas para el pago de la
Serie C. Si bien no se tienen contempladas transferencias del
MHCP durante el afio 2024, en caso de requerirse, el Ministerio
estara anuente a realizarlo.

Por el lado de las salidas, se proyecta un incremento del 77%
anual, asociado principalmente con el pago de principal de la
Serie C, registrado en los gastos financieros (+309%), las
inversiones (+276%) y los gastos operativos (+28%). En el caso
especifico de las inversiones, corresponde a una reposicion de
activos, ya que, la Empresa requiere comprar equipos para
mantener y mejorar la climatizacidon de la terminal, asi como
equipos de asistencia en tierra para la atencion de las
operaciones aerondauticas.

Mas informacion Oficinas

El apoyo del Gobierno a las finanzas de EAAI es otro aspecto que
vendria a solventar la situacion financiera de la Entidad, tal y
como lo han realizado en el pasado para asumir las inversiones
significativas que se realizaron en los diferentes aeropuertos.

6.2. Endeudamiento

Al corte bajo estudio, el apalancamiento financiero de la
Entidad registrd una ligera disminucidn interanual, influenciado
por un crecimiento mayor del patrimonio, respecto a los activos
totales.

Por su parte, el endeudamiento comercial suma C$747,25
millones (USD20,40 millones) al corte de analisis, cifra que
disminuye un 13% anual y significa un 32% del pasivo total. El
peso de la deuda comercial a corto plazo es del 5% sobre el total
de pasivos, mientras que las obligaciones financieras
comerciales a largo plazo pesan un 27%.

En el caso del indicador de endeudamiento, varia en los ultimos
periodos asociado con el crecimiento del patrimonio, producto
del incremento del superavit por revaluacién de activos y
acumulacion de utilidades del periodo.

Asimismo, el indicador de cobertura de intereses aumenta
interanualmente al corte de diciembre de 2023, en respuesta a
la mejora presentada en el resultado operativo, dado el
incremento en los ingresos por servicios aeroportuarios.

Finalmente, el costo del pasivo promedio aumenta levemente
de forma anual, atribuible a una mayor contraccién del pasivo
respecto a los intereses bancarios; en promedio, para el ultimo
afo, dicho indicador ronda un 4,40%.

Endeudamiento dic-22 mar-23  jun-23  sep-23  dic-23
Razoén de deuda 33,25% 32,61% 31,79% 30,64% 29,50%
Cobertura de intereses 300,05% 574,89% 541,24% 755,65% 759,25%
Endeudamiento 49,82% 48,38% 46,60% 44,18% 41,84%
Interés medio sobre Pasivos 468% 386% 438% 436% 4,71%

Adicionalmente, EAAI cuenta con una emisiéon de USD42
millones correspondientes a los Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE), de los cuales se colocaron en su totalidad la
serie A por USD5,0 millones, la cual fue cancelada en abril de
2014, la serie B por USD15,0 millones, cancelada en abril de
2019y quedan vigentes la serie C por USD20,0 millones y la serie
D por USD2,0 millones.
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Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE)

Clase de instrumento Bonos
Nombre de la emision Serie C Serie D
Monto de la emision (millones) uUSD20,00 USD2,00

Plazo (afios) 15 20
1-abr.-2009( 1-abr.-2009
1-abr.-2024( 1-abr.-2029

8,50% 9,00%

Fecha de emisidn
Fecha de vencimiento

Tasa de interés

Para contribuir al pago del principal de los valores, es
importante mencionar que, segun el prospecto de los bonos
BRADE, se constituye una cuenta de reserva que se alimenta a
través del flujo de los contratos de Derecho de Terminal, asi
como por aportaciones extraordinarias segun el
comportamiento del flujo de efectivo. Después del pago de
cada serie de los bonos, la cuenta de reserva vuelve a reiniciar
su crecimiento hasta alcanzar la fecha de vencimiento de la
siguiente serie emitida.

A partir de mayo de 2019, inicid la reserva para el pago de la
Serie C; la cual se ha asumido basado en la disponibilidad real
del flujo de caja y se prevén ajustes sucesivos para modificar la
cuota mensual y lograr acumular la reserva de forma oportuna
segun la disponibilidad que se tenga.

En agosto de 2020, EAAI realizé un cambio en el plan de
acumulacion de la reserva debido a la afectacion en su flujo de
caja producto del impacto del COVID-19; dicho planteamiento
permitié no provisionar de julio de 2020 a enero de 2021, y que
el valor no reservado se prorrateara en los meses restantes de
la deuda.

Segun los estados financieros de EAAI al cierre de diciembre de
2023, se tiene acumulado en la reserva USD13,99 millones,
equivalente a un 70% del monto de la emisidn, de los cuales una
porcidn se encuentra en bonos del Ministerio de Hacienda
(USD38,76 mil), y la otra en la cuenta corriente de BAC
Nicaragua (USD13,96 millones).

Asimismo, es importante mencionar que, se cuenta con un
compromiso formal por parte del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico para la cancelacion de la Serie C en su totalidad,
por el monto restante al corte de marzo de 2024.

7. ANALISIS DE GESTION

7.1. Actividad

Las razones de actividad se ven influenciadas por el nivel de
ingresos que se generan, dado el comportamiento de los
activos. En el caso de las rotaciones de activos fijos y activos
totales, registran un incremento interanual debido al aumento
que presentaron los ingresos operativos.

Mas informacion Oficinas

Por su parte, la rotacidn de los activos circulantes varia en los
distintos periodos, asociado con los movimientos de ambas
partidas (efectivo y equivalentes e ingresos operativos).
Asimismo, este indicador presenta mayores fluctuaciones en
respuesta al incremento de frecuencias de vuelo por parte de
las lineas aéreas y el mayor flujo de pasajeros.

Actividad dic-22 mar-23 jun-23 sep-23  dic-23
RAC 1,93 1,73 1,49 1,22 1,10
RAF 0,16 0,18 0,19 0,23 0,25
RAT 0,15 0,16 0,17 0,19 0,20
Con relacion a la actividad aeroportuaria, referente a las

entradas y salidas de pasajeros internacionales del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, principal plaza de EAAI, es
importante  destacar que, el aeropuerto presenta
estacionalidades en el comportamiento del flujo de pasajeros,
en donde los periodos de diciembre a marzo y de julio a
septiembre son los de la mayor entrada y salida de pasajeros
internacionales y, por ende, el mayor movimiento a nivel de
ingresos.

Especificamente, al cierre del cuarto trimestre de 2023, el flujo
acumulado de entradas y salidas de pasajeros internacionales
correspondientes al Aeropuerto Internacional de Managua es
de 1.336.699 pasajeros, lo cual significd un incremento del 54%
respecto a los datos del mismo periodo del afio anterior.

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Flujo de pasajeros internacionales
(Entradas y Salidas) Acumulado Anual

1600 000
1400 000

1200 000

1000000 -
800000 -
600000 -
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Por su parte, al observar el movimiento de la tasa de variacidon
anual en el numero de pasajeros internacionales de forma
mensual, EAAI registra una tendencia variable para el 2023 y
presenta, al corte de analisis, un incremento del 30% anual.
Dicha variacidn, en respuesta a la reactivacion paulatina de los
vuelos y operacion de nuevas aerolineas respecto al afio
anterior.
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Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
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B Flujo de Pasajeros Internacionales —Variacion Anual (2° eje)

La afectacion directa al sector turismo, dada la crisis politica
social que inicié en abril de 2018 en Nicaragua, sumado a la
crisis sanitaria mundial producto del COVID-19, impacté de
forma sensible la generacion de ingresos de la Entidad y su
situacion financiera en general, pese a los esfuerzos realizados
por la Administracion para mitigar los impactos negativos; no
obstante, esta situacidn se ha venido reversando.

Actualmente, se encuentran en operacion 7 aerolineas
comerciales, 15 charter y 5 cargueros con distintas frecuencias.
Por su parte, respecto a la rotacion del gasto administrativo, se
incrementa de manera interanual asociado con la reduccién de
los gastos administrativos (-22% anual). En el caso de la
cobertura de la utilidad operativa hacia dichos gastos, esta se
incrementa siendo de 6,49 veces, dado el crecimiento del
resultado operativo.

Los gastos administrativos registraron C$134,93 millones, luego
de disminuir un 22%, debido a la culminacion de la depreciacién
contable de los bienes vinculados al sistema CUTE. Estos gastos
se han considerado elevados a lo largo del tiempo, relacionado
con el incremento en la operacion de EAAI, el mejoramiento en
la infraestructura del Aeropuerto Internacional Augusto C.
Sandino, y los gastos asociados a las necesidades de los otros
aeropuertos (Ometepe y San Juan). No obstante, hay que
sefialar que existe un compromiso por parte de Ila
Administracién en procurar la contencion de dichos gastos, la
cual se ha venido cumpliendo.

Actividad dic-22 mar23 jun-23 sep-23  dic-23
Rotacidn Gtos. Adm. 55,59 67,10 65,12 64,42 61,45
Util. Operac/Gtos Adm. 2,59 4,86 491 6,51 6,49
Mas informacion Oficinas

8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al corte bajo evaluacién, los ingresos totales acumulados
sumaron C$1.758,85 millones (USD48,02 millones), cifra que
registr6 un incremento del 48% anual, el cual obedece
principalmente al crecimiento del 48% en los ingresos
aeroportuarios, mismos que representan la principal fuente de
ingresos. Por su parte, los ingresos por servicios auxiliares
aumentaron un 42% anual y los ingresos financieros un 51%
anual.

En términos generales, los ingresos de EAAI se componen en un
81% por los servicios aeroportuarios, seguido de los servicios
auxiliares con 10% y los ingresos financieros con 9%.

EAAI: Composicion de Ingresos
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dic-22 mar-23

jun-23 sep-23 dic-23

W Servicios Aeroportuarios W Servicios Auxiliares M Ingresos Financieros

En el caso de los gastos totales, estos alcanzan una suma de
C$1.028,47 millones (USD28,08 millones), luego de registrar
una ligera reduccion del 1% anual, la cual responde a la
contraccién de los gastos de administracién (-22% anual) y los
gastos financieros (-8% anual), este ultimo, en respuesta al pago
de deuda financiera y disminucion de la depreciacion de activos
fijos revaluados, producto del proceso de revaluacién de
activos, el cual fue reconocido en diciembre de 2022.

De manera general, los gastos de EAAI se componen por los
costos de servicios aeroportuarios con 36%, los gastos
financieros con 27%, los gastos administrativos con 13% vy la
depreciacién con 12%, estos como los mas representativos.
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EAAI: Composicion de Gastos
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A excepcién del Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino,
las demds terminales significan un centro de costo para la
operacién de EAAI, ya que aun no se ha consolidado un flujo
suficiente de transito aéreo que lleve a punto de equilibrio la
operacioén de los distintos aerédromos.

Finalmente, dado el comportamiento de los ingresos y los
gastos totales, al corte de analisis se produjo una utilidad
acumulada de C$730,39 millones (USD19,94 millones), cifra que
aumenta un 385% anual.

EAAI: Estado de Resultados Acumulado
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Al analizar la razén del EBITDA, el cual mide el desempeiio
operativo de la entidad, se observa como el incremento en la
utilidad bruta que obtuvo la Empresa, repercute en un EBITDA
y un margen superiores de forma interanual.

EAAI EBITDA
-En Cérdobas (CS)-
dic-22 jun-23
Utilidad Bruta 342902 104,86 284 109 622,23 844 661 218,00 146%
(+) Depreciacidon 128 890 221,21 65206 972,41 123 652 364,00 -4%
EBITDA 471792 326,07 349 316 594,64 968 313 582,00 105%
Ventas 1081 245 854,84 628 477 281,57 1596 958 912,00 48%
Margen EBITDA 44% 56% 61%

Mas informacion Oficinas

9. RENTABILIDAD

Dado el resultado neto obtenido y la utilidad operativa
registrada al corte de diciembre de 2023, se refleja una mejora
en los indicadores de rentabilidad, asociado con el incremento
de los ingresos aeroportuarios y la contencién del gasto. En el
caso del efecto de apalancamiento, registra un aumento
interanual debido el crecimiento del rendimiento operativo.

Rendimientos dic-22 mar-23  jun-23  sep-23  dic-23
Rend. Operacién /Activos 4,67% 7,24% 7,54% 10,10% 10,56%
ROA 2,05% 555% 6,07% 8,68% 9,13%
ROE 3,07% 8,24%  890% 12,51% 12,95%
Margen de utilidad operativa 31,71% 44,44% 4521% 52,80% 52,89%
Efecto apalancamiento -0,01% 3,38% 3,16% 5,74% 5,84%

10.COSTOS DE TRANSFORMACION

Al corte de andlisis, el indice de costo de ventas disminuye
interanualmente, asociado a un mayor aumento de los ingresos
operativos (+48% anual) respecto al incremento en el costo de
ventas (+10% anual).

Costos De Transformacion dic-22 mar-23  jun-23  sep-23  dic-23
Costo de Ventas 35,14% 30,27% 29,87% 25,73% 26,12%
Gastos Operacién 16,09% 9,69% 9,63% 8,44% 8,45%
Gasto Administrativo 12,23% 9,15% 9,21% 8,11% 8,15%
Gasto Financiero 27,71% 19,02% 19,72% 17,48% 17,29%
De igual forma, el resto de los indicadores registran

disminuciones importantes de forma interanual, esto asociado
al comportamiento favorable de los ingresos operativos.

Puntualmente, en el caso del indicador de gasto financiero
presenta una contraccién de forma anual, debido a la reduccién
de dichos gastos y el crecimiento de los ingresos operativos.
Conforme se concreten los distintos pasos para la reduccion del
endeudamiento de la organizacion, se esperaria que se refleje
de forma mas significativa en los resultados de la Entidad.

Es importante mencionar que, a la fecha del presente informe,
EAAI se encuentra al dia con sus obligaciones financieras.

Asimismo, EAAI mantiene la politica de ahorros con el fin de
maximizar los recursos financieros con los que cuentan, realizan
gestiones de recursos financieros con el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico, asi como financiamiento con respaldo del
MHCP ante la banca comercial local.

Las calificaciones otorgadas no han sufrido un proceso de apelacién por
parte de la entidad calificada. La metodologia de calificacion de
Corporaciones utilizada por SCR Nicaragua fue actualizada ante el ente
regulador en febrero de 2021. SCR Nicaragua da por primera vez
calificacion de riesgo a este emisor en enero del 2009. Toda la informacion
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contenida en el informe que presenta los fundamentos de calificacion se
basa en informacion obtenida de los emisores y suscriptores y otras fuentes
consideradas confiables por SCR Nicaragua. SCR Nicaragua no audita o
comprueba la veracidad o precision de esa informacién, ademds 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 emisor o administrador, sin
asumir ningun tipo de representacion o garantia. “SCR Nicaragua considera
que la informacion recibida es suficiente y satisfactoria para el
correspondiente andlisis.”

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

instrumentos.
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SCR — Appropriate Safequards / Disclaimer Language
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los derechos reservados.
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TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE
AUTOR (COPYRIGHT), NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA,
TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN
TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE SCR. PARA MAYOR
CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR O REENTRENAR CUALQUIER
PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE SCR NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR
NINGUNA PERSONA COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO
ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO UN REFERENTE.

Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por SCR a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a
la posibilidad de error humano o mecdnico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia
de ningun tipo. SCR adopta todas las medidas necesarias para que la informacion que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad
y de fuentes que SCR considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo, SCR no es una firma de auditoria y no puede en todos
los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracion de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan
toda responsabilidad frente a cualesquier persona o entidad con relacion a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier
naturaleza, derivados de o relacionados con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando SCR o
cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido previamente de la posibilidad de
dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento
financiero en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por SCR.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, SCR y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de
cualquier responsabilidad con respecto a pérdidas o darfios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a,
negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley),
por parte de SCR o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores, o con respecto a toda
contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad
de uso de tal informacion.
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SCR NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD,
COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O
INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente
que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes
calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar a Moody's Investors Service,
Inc. por sus servicios de opinion y calificacion. MCO y Moody’s Investors Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la
independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacion relativa a
ciertas dfiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente
en www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy”
["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody’s Local
MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-
NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacion crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s
Non-NRSRO CRAs es una Organizacion Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros
en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN
94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda). Este documento estd destinado tunicamente a “clientes mayoristas” segtn lo dispuesto en el articulo
761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un "cliente
mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgardn, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segun se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las
calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del
emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estdn destinados a ser
utilizados ni deben ser confiados por usuarios ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de
la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segtn se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors
Service): Por favor notar que una Opinion de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada
en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estdn
sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segun la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japon
y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones
pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningin otro documento presentado a
las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la
RPC para ningtn propdsito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los
fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwdn.
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