11 de octubre, 2010
Ref.: SCRN-40392010

Doctor

Victor Urcuyo

Superintendente

Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras

Managua, Nicaragua

Estimado Dr. Urcuyo:

En cumplimiento de las disposiciones de la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras en su Reglamento Normas Sobre Sociedad Calificadoras de Riesgo sobre Ia
divulgacion de las calificaciones, adjunto sirvase encontrar las calificaciones ratificadas por
nuestro Consejo de Calificacion en la Sesion Extraordinaria N°4102010 del dia 01 de octubre
del 2010, con respecto a los emisores Banco de la Produccién, S.A. (Banpro) y la Empresa
Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAIL)

Asimismo le informo que en nuestro sitio web WwWw.SCriesgo coms las mismas se encuentran a
disposicién del publico junto con sus respectivos informes,

Atentamente,

Ce: Lic. Alfredo Gallegos, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argliello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicarag
Lic. Emiliano Maranhao, Gerente General, INVERCASA
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17 de Setiembre del 2010
Ref.: SCRNIC-INF-40142010

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales

Informe de Calificacién

Sesion Extraordinaria: 4092010

Informacién financiera no auditada: al 30 de Junio del 2010
Analista Senior

Rodrigo Calvo

realvoiacrieson oo

1. CALIFICACION DE RIESGO

A confinuacion  se  presenta el  andlisis  de Empresa
Administradora de  Aeropuertos  Internacienales,  con
informacion financiera ne auditada af 31 de Marzo del 2010,

Este informe comesponde al andlisis de las variables mdas
importontes consideradas por la Sociedad Colificadora de
Riesgo Cenfroomericana, S.A. en el proceso de otorgar la
cdlificacion de riesgo a lo Empresc Administradore  de
Aeropuertos Intemacionales (EAA] o o Empresa;,

Con bose en esta informacion, se oforgaron las siguientes
caiificaciones a EAAL

tamgo plave  serBBBnic}
Corio Plaze  SCR4INC)

srBEE{nicy
SCRAnic}

BB}
SORA(NI)

DOR&nic)

Adicionaimente, el Corsefo de Caificacion acordd oforgar a
la emision de Bonos de Infraestructura Aeroporfuaria de
Nicaragua (BIAN I} de EAAI lo siguiente calificacion de fAesgo:

Por su parte, el Consejo de Caiificacion acordd otorgar
a los series de lo emision de Bonos de Refinanciamiento

de Adeudos (BRADE} de EAAl las siguienfes

calificaciones de riesgo:

i inic

stk (nicy
EAAL SOPA(1E0)
£AA Sene [ SOOA g}

Esto calificacién de riesgo estd sujeta a la adiudicacion, firma

det confrato v a la vigencia del manual de operaciones de la
cuenta de reserva,

ser A Emisiones con una buena capacidad de page de
capitel e infereses en los términos acordados. Susceptivle de
leve deterioro ante posibies cambios en &l emiser, la indusina o
la economia. Nivel Bueno.

scr BBB: Emisiones que cuentan con una suficiente capacidad
de pago de copited e infereses en los ¥rminos acordados,
Susceptible de deterioro ante cambios en el emisor, ia inciustia
¢ la economiq. Nivel Salistactorio.

SCR 4: Emisiongs a Corto Plazo que fienen una suficiente
capacidad de poge det capital € infereses segin los términos
y plazos pactados. Sus faciores de riesgo son susceptibles de
deterioro ante cambios en el emisor, la industia o la economia.
Nivel Satisfactornio.

Las caificaciones desde "sor AA™ a “scr C” v desde "SCR 2% a
"SCR &"pueden ser meodificadas por la adicidn del signo
positivo [+] o negaiivo (-] pare indicar o posicion relafiva
dentro de las diferentes categorias

2. RESUMEN EJECUTIVO

Lo Empresa Adminisradora de Aeropuerios Infernacionales
{EAAL} es uno  entidad descenfralizada  de! Estado
nicaragiense, con palimonio propio, personara juridica v
duracién indefinida, creada por Decreto Fecufive en 1983
para la administracién de los aercpuerios intermnacionaies de la
Repdblica de Nicaragua.

Parte importante ¢ destacar es la funcién social que busca
cumplir el EAAL al impulsar el crecimiento econémico del Lais
mediante lo modermnizacidn del aeropuerto de Puerto Cabezas,
con et objeiivo de que cumpla con fodos os requisitos de los
enfes reguladores internacionales vy obienga el gradoe de
Aercpuerto Internacional, pudiendo asi genarar ingrescs por
derecho de aterizaje. derecho de ferminal v amiendo. Cabe
destacar que de ocuerdo con los adminisiradores dei
aeropuerto la Terminal estard terminada en dos ofies. Con la
inversion reclizada se espera logrer una mayer promeclan de
la economia de la zong, lo cual s una de las mas deprimicias

“La calificacidn de riesgo omitida representa e opivicn de ln Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, 5.A. basadn en andlisis objetivos realizads por
profesionales. No es una yecomendacion para comprar, vender o mantener delevminados instruwentos, i un avel o garantia de una imversion, emision o su
emisor. No considera la liquidez que puedan tener los distinlos valores tanto en of mercade primario como en el secundario. Se recomienda analizar el prospecto,
informaciin finenciera y los hechos relevantes de ta entidad enlificadn que estin disponibles en las oficiras del enisor, en ol ente regudador del miercado de valores,

superinlendecias, bolsas de valores y puesios vepresentantes.”
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del pais, ya que atraerd mayer ofluencia de furistas, generard
emplecs adicionales & incremeniard o exporiacion de
productos maritimos y madera.

Fara el segundo imestre de 2010, los activos v pasives de la
empresa presenfaron en promedio un crecimiento de 19%
junto con una reduccién del patimonic de 1,43 veces, ante
pérdidas obtenidas en el afo. Al clerre de iunio 2010 Ios activos
de la Empresa alcanzan C$1.942.51 millones, mientras QUE SUs
pasivos regisiraron C3L995.40 millones v su palimonio C$ -
52.89 millones.

Los activos de EAAI han estado representados principalmente
por o propiedad, planta v equipo neto, que desde enero de
2009 han representodio alrededor de 80.00% de los activos
totaies. Complementariomente, en el Giimo ano los pasivos de
la EAAl se han compuesto en dirededor de 53.00% por deuda
¢ lorge plaro.

En cuanto al emplec de los pasivos en el financiamiento v su
impacio en la posicidn financiera de la eniidad, se observa
que para el segundo fimesire de 2010 fos indicadores de
endeudamientc mantienen su tendencia creciente,

Lo razdn de deuda [RD) mantuvo un leve crecimiento entre
junio 2009 vy 2010 Hegondo a 10272%. mientras que el
endeudamiento  gjustado se redujo de 177,58 a 152,48
anualmente.

En cuanio a le capacidad de la Empresa para hacer frente a
su carga financiera, el indicador de cobertura de intereses se
mostrd decreciente enire junio de 2009 y 2010. Ademds, el
déficit de la cobertura de intereses de EAAI inferior a la unidad
en el ulfimo ano bajo andlisis, sefala que EAAI no puede hocer
frente ¢ su carga finonciera con la utiidad generada por su
operacion normal {utiided operativa), comportamiento que se
presenta de fa mane con la mayor carga financiera confraida
par EAAl en este Gitimo timestre,

£n abril 2009 ia Empreso rediizd ia oferta publica de Bonos de
Refinanciomiento de Adeudos [BRADE} por un monto maxime
autorzado de $60,00 millones. Para el cierre de marzo de 2010
se manienion colocados $42 millones de esta emision
superando el 70% de efia, pero colocdndose o tasas superiores
a las pavtadas en el prospecto,

Esta emisidn de oferto piblica cuenta con el crédifo generat
de lo Empresa como una Unica garantia, pues ademds debe
considerarse que los bienes del Estade son Inembargables.
Independieniemente de lo anterior, comoe mecanismo para
aprovisionar los pagos del principal v los infereses, de acuerdo
con ei Prospecto de la emision, EAAl cred un fondo de
Garanfia de Pago gue serd administrado por INVERCASA
durante el primer ofo de vida de lo emisidn, la cual fue
extendida por é meses, quedando pendienie la adjudicacion,
via ficifacion pUblica, corespondiente @ ia confratacion del
senvicio de adminisiracion del Fonde por los siguientes fres
afos.

De acuerde con el Prospecto. el Fondo de Reservo se
alimentard a través del fivjo de los contratos de Dereche de
Terminal y serdn  administrados por INVERCASA en una
Institucidn Bancaria de primer orden v serén invertidos en fitulos
valores del Banceo Central v el Ministerno de Hacienda y Crédito
PUblico.

Con el objeto de alimentar el Fondo de Reserva, a junio 2010 ia
empresa habia depositado $1.3 millones en el Bonco de la
Produccion, S.A. (scr A nic), mienfras que para el final del 2010
se debe tener un fondo de US$H .6 millones.

SCRiesgo

A pesar de lo anterior. el ahorro financiero proyectado de ta
colocacidn de esic emisidn se ha visto afectado anfe ias
condiciones del mercado, En sepfembre 2009 la Junia
Directiva de la Empresa Administradora de  Asropuerios
Intemacionales decicid aumentar I tasa de rendimiento para
los inversionistas con el objeto mejorar o colocacién. Dichos
aumentos, han significado un cumento de haste un 10% para
Ic: serie B y la sene C, mienfras que el rendimienio de lo sere D
se incrementd hasta llegar o 10,25%.

Luego de que en ef 2005 y 2004 la EAA) acumulara utilidades
por CH5.68 millones y C$28,77 millones, respectivamenie, en el
2007, 2008 y 2009 los costos y egresos de ko entfidad superaron
sus ingresos en C$80.12 millones, C$44,48 millones y C549.88
millenes, enigual orden. Tendencia que se maniuvo hasta junio
2010 cuando ias pérdidas superaron los C$114 millones.

A pesar de los esfuerzos realizados pora reducir los gastos, las
cifras confinban negativas. Al ciere de junio de 2010 ios
ingresos tofales de EAAL aumentaron 1,56%, mienfras que sus
costos y gastos generales lo hicieron en 45,81%.

Debe destacarse gque la reciente colocacion elevé el gasio
financierc (67.29%) generando pérdidas y pofimonio negafive;
sin embargo, de acuerde con la adminisiracién esle elevado
gasto financlero es temporal y se justifica en ef descuento que
tuvieron que ofrecer y a la concelacion de deuda de largo v
corto plaze que incorpord sus corespondientes interases,

2.1. Fortalezas

= Preparacién vy estabiidad del personal  técnico
especicizado,

. Monopclio de le administracion de los aeropuertos en
Nicoragua.

22, Retos

- Recomponer ia esfructura financiera de la Empresa ¥
asegurar su sostenibilidad en el largo plozo.

*  Reducir su coste de fondeo, especialmente su carga
financiera

v Reverlirfos resuftados negativos

*  Asegurar la confinuidad de la ejecucion sstratégica
en gl mediano y largo plazo

3. ANALISIS DEL ENTORNO
3.1. Entorno economico

En términos generales, o regidon centroamericana,
registré un crecimiento econémice lentc, luego de un
pericdo de recuperacién tras la crisis mundial de 2009,
En los Ultimes meses, la economia nicaragiiense reporta
un mayor dinamismo presentando tasas de crecimiento
positivas, a diferencia de o registrado el afic anterior.

Los efectos de la cisls comenzaron a moderializarse en
la economia doméstica a partir det segundo semestre
del 2008, a taves de una desaceleracidon de ias
exportaciones, en especiol de zonos francas, e
importaciones de bienes intermedios v de capital que
afectarian la producceidn futura.,

A pesar de lo anterior, ias exporiaciones de mercancias
FOB han aumentado desde finales det 2009.
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Entre los foctores que condujeron a esos resultados el
Centro de Tramite de las Exportaciones (Cetrex) sefialc
el aumento de las ventas de producios nicaragienses
Estaddos Unidos, que en ef primer cuakimestre del 2010
superaron a tas del resto de los paises del stmo en su
conjunto.

Nicoragua: Exportaciones de mercancios FOB
citros en milfones de dolares
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Fuente: Banco Central de Nicaraguao.

Tal como en & resto de Centroamérica, fa aciividad
econdémica en Nicaraguad aumenta, de la mano con el
comportamiento de o mayoria de las economias

centroamericanas.

Lo economia nicaragbense también refleja en este afio
una leve mejoria, por la recuperacion de sectores clave
como el agropecuario, pecuaric y el comercio,
feniende durante el primer semesire del 2010, un
crecimienio  acumulado del 3%, bosado en el
comportamiente  del indice Mensual de Actvidad
Econdmica (IMAE).

Nicaragua: IMAE
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

El IMAE cerrd el primer semesire de 2010 con un
crecimiento promedio anual de 1.8% {-1.7% en junio de
2009). En ese lapso, este indicador registd  un
incremento de 4,7% con respecio al mismo periode del
2009, fecha en el que registrd indicadores negativos. £l
dinamismo de la  actividad fue marcado  por
crecimientos acelerados en las actividades indusiial,
pecuaria, comercio, pesca, energia y mineria, los que
en conjunto sumcaron un oaporle de 3.6 punics
porcentuales. En contraste, se observd disminuciones en
los  indicadores de  materiales de  construccién,

SCRiesgo

financiero, agricola y fransporie v comunicacionas, a
pesar de que ia mayoria de elios mostrd recuperacion
respecto a los meses previos.

El comportamiento de lo actividad econdémica de
Nicaragua también se ve refiejado en ef indicador de
inflacion.

El indicador en el 2009 se vio afectado principalimente
por la coida de los precios internacionales de los
combustibies, los cuales repercutieron en la disminucion
de fos costos dei fransporte y comunicacion vy de esta
MANETa, generaron una menor presion sobre los precios
en el mercado nacional.

Por su parte, e comportamiento del indicador en e
primer trimestre del 2010 responde a la disminucidn que
presentaron los precios de aigunos bienes v servicios en
las divisiones de alimentos, bebidas no alcohdlicas, y
trarnsporte.  Estos  disminucionss  fueron mds  que
conframesfacas por aizas en e agua, electricidad,
combustibles, y recreacion, enfre otros.

En el segundo frimesire del 2010, Ja presidn que ejercio
el alza de los precios de los alimentos, Hebidas,
fransporte y bienes de servicios, fue la causa principat
del impulse que registra ef indicador. Sin embargo,
sobre este particuler el economista Alejondro Arduz
sefiald! ... que, aungue en los primeres siete meses det
afic ha habide un répido incremento de la inflacion,
vienan los meses estacionales, principalmente octubre,
en que la inflacion es casi nula™.

Hicaragua: Tasa de inflacién interanpat
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Por su parte, ks remesas, fuenie importante de recurses
de lo economia nicoreglense, han  presentado
desaceleromienios desde finales del afio 2007 v hasta
mediados del afio 2009. Sin embargo, tal como se
comento en timestres anteriores, el monio del flujc de
remesas se dinamizd vy precisamente en diciembre del
2009 revierte la fendencia que venta presentando a (o
largo de ese afo, sHuacion gue se presenta hasic

b Extracto de o entrevisia dado por &l Sr. Arauz gl diario Lo
Prensa. publicado el 17 de agosto del 2010.
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nuestros  dics,  productc  del mejor  desempeiio
econdmico de Estados Unidos v Costa Rica, como
principal receptor de emplec nicaraglense.

Nicaragua: Remesas familiares
cifras en mitones de ddlares
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Fuenie: Banco Central de Nicaragua.

Cabe destacar que, de la mano con lo que ha venido
presenfande  la  economic  mundial, que afecté
directomente o economia nicaraglense, e monto de
las donaciones oficicles difigidos al goblerno (fuenie
impertante de recursos) disminuyd con respecto o
marzo 2009, tal como se muestra en el siguiente grafico,
el cual presenta el flujo de las donacionas trimestrales
en los dos Ultimos afios, ast como el promedio simple del
monto de estos fiujos en e mismo lapso.

El flujo de remesas aumenid significalivamente en el
ultimo frimestre del 2009 producto de una cooperacion
puntual proveniente de un pais.

Nicaragua: Donaciones externas oficiales
cifras en millones de dolares
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el segundo trimestre de 2010 los activos y pasivos
de la empresa presentaron crecimientos tanto himestral
como anudlmente.

Timestralmente, los activos de ia FAAL se incrementaron
en 0,35% en el segundo trimeasire del 2010, mienbras los
pasivos io hicieron en 1,59%, junio con una contraccion
det patrimenic de 87%,

De forma anual, los aclivos presentaron un crecimiento
de 13,28%, los pasivos de 31,47% v el palimonio de -
143%.

SCRiesgo

Al cierre de marzo de 2010 los activos de la Empresa
alcanzan C$1.942,51 millones, mientras que sus Dasivos
registraron C§1.995,40 mifones y su patimonio C$-52,89
miliones.

EAAL Estructura Financiera

2.500
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51.560
@
[+
21.000
x
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# Activos Pasivos # Pofrimonio

A Junio de 2010 el active circulonte de EAAl s
finranciado en 3500% con pasivo circuiante mientras
gue el 45% restante se financia por pasivos de largo
plazo.

De esta manerq, desde diciembre del 2008 el pasivo de
mayor exigibilidad de o Empresa financia sélo una
parte de sus activos de mayor liquidez, una posicion de
mayor solidez financiera que ia exhibida por EAAL en
periodos anteriores ol 2007 y 2006.

EAAL

frus Financlera
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Los activos de EAAL han estado representados
principaimente por la propiedad, planta y equipo neto,
Que duronte 2007 representaron olrededor de 91,00% de
los activos fotales, parlicipacion que  exhibic une
tendencia decreciente duranie el 2008, de la manc
con el fuerte crecimiento de los activos liguidos curanie
este pericdo, legando o representar 72.00% para
diciembre 2008; fendencia que se reversd en el
segundo frimesire de 2009 v se mantuve hasta el cuarto
frimestre del 2009 con participaciones del 80%, situacion
que no ha variado con respecto a junio de 2010.

Ef active fijo nefc de la Empresa {propiedad, planta y
equipo) se elevd en términos obsoluios 5.71% en el
segundo trimestre del 2010 v 13,45% de forma interanual
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llegando a representar C$1.546,94 millones.

Asimismo

Adicionalmente, durante el segundo frimestre del 2010
las fenencios de efective de EAAL experimentaron un
crecimiento anual det 85% llegando o representar sl
5,41% del total de los activos.

Al ciere del fimestre bajo andlisis, la enfidad ho
mantenido arededor de 507% de sus activos en forma
de cuentas por cobrar, inventaric neto vy gastos
pagados por anficipade, enire ofros achivos menores.

EAAE Composleion de Acfivos
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Durante el 2009 los pasivos de la EAAl se han
compuesto en alrededor de 65,00% por deuda a largo
plazo: sin embargo, con a reciente colocacion de $22
millones los bonos gana importancia llegandoe a
represeniar el 47% de ios pasivos o marze de 2010.

EAAL Composicién Pasivos
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Para marzo de 2010 la entidad registra una pérdida
neta de C$41.34 millones generando un pairimonio
negativo de C$-28,27 millones mientras que fos aportas
del estado v os gjustes en el valor de las inversiones se
mosiraron constantes.

S5CRiesgo

EAAlL: Composlcidn Paliimanio
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5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1. Liguidez

En cuanto a la administracidn de la fiquider, en el
segundo timesire de 2010 la Empresa exhibid un
incremento importante en sus indicadores producio del
descenso en el activo circulonte v el aumenio en el
pasivo circulanie,

La razén ciculante muesira un leve  incremento
interanuat af pasar de 1,51 a 1,81 veces pero disminuye
de forma trimestral al disminuir desde 2,43 veces.

El indicador de prueba éoida de la Impresa, obtenido
al eliminar el efecto de los inveniarios sobre los activos
circulantes, presenta un resultado similar o la razén de
liquidez, debido al poco peso relative de fos inventarios
dentro del aclivo circulante de o entidad, que
representan el 0,45% de éste g junio de 2010.

De esta manera, en el segundo timestre de 2010 (a
prueba acida mosttd un decrecimiento frimestral del
26% mientras que anualmente crecid un 20%, o que en
todo caso representa que a esta fecha los acreedores
de corto plazo de EAAL se mantienen cubierfos en su
fotalidad.

EAAI liquidez
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Consecuentemenie, el capital de robajo neto de FAAL
excedente de activos de corto plazo sobre pasivos de
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corto plazo, crecid en 40% enfre junio de 2009 v 2010,
mienfras que hmestraimente la variacién fue de 27%
alcanzando los C$ 229,448 miliones.

EAAL Capiltal de Trabuajo
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De manera consistente, e! indice de proporcion de
capital de frabajo, proporcion de los activos circuianies
financiades o largo plaze, pasd de niveles negativos en
el 2007 hosta representar 58,15% en junio 2010, 1o que
representa un efecto favorable sobre la posicién de
solidez de la estruciura financiera de EAAL

Asi mismo, el nimero de vecss que el capital de trabajo
cubre a los inventarios, indicado por el indice de
cobertura del capital de frabgio. pasé de niveies
negatives en el 2007 a mdés de 29 veces al ciere de
junio. Debe notarse el incremento anuat producio de Ia
recomposicion del pasivo ya mencionado.

sdeliquidez
Hempdn droulonie 855 137 .53 i A4 Z.

' T8
Prisaba Gokda ek 1A 1AF LEF 24w 1LIF
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5.2. Endeudamijento

En cuanto ol empleo de los pasivos en el financiamiento
y su impacto en la posicion financiera de la entidad, la
razén de deuda (RD) gand 10 puntos porcentuales de
forma inferanudl, lo que revela un incremenio en ia
proporcidn del active financiado por pasives jusificado
en el mayor crecimiento de pasivos totales.

En cuonto a ko capacidad de la Empresa para hacer
frente a su carga financiera, el Indicador de cobertura
de infereses se deteriord ol pasar de 0,83 veces en junio
de 2009 hasta 0.28 veces en junio de 2010, implicando
que para el segundo fimestre de 2010 o enfidad perdié
parte de su capacidad para obtener financiamienios
futurcs.

El déficit de la cobertura de intereses de EAAL inferior o
i unidad en et Wiimo afio bajo andlisis, sefiala que EAAI
ne puade hacer frenfe a su carga fnanciera con o
utiliciad gererada por su operacidon normal (utiicad
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operativa).

La evolucion de la fasa de inferés promedio sobre Ias
pasivos (TiP) de EAAL se mostrd decreciente en el Ollimo
afio hasta marzo de 2010 situacion que se justifica en la
colocaciéon de bonos que se dio durante marzo del
2010 para luego crecer ievemenie durante este
trimesire producto de un menor crecimiento en el gosto
finonciero.

En este mismo sentido, si se considera el gasto
financisro  sdlo sobre los pasives con costo, su
crecimiento cnual  se explica por el incremento dal
pasivo del gasto financiero, 67%, mayor al pasive con
costo, 29%. D& acuerdo con la administracién, esie
gasto  financlere crecid de esta forma debido al
redescuenfo aplicade ($3 millones] para logror o
colocacion de los bonos; ademads, la cancelacion de
deuda a corto v largo plazo implicd la cancelacion de
intereses, o cual junto con e aumenic del gosto
financiero propio de g nueva colocacion generaron
estos resuliados en el gasto financiero.

EAAI Indicadores de endeudamiento ]
BEE 073 83 4F2 023 028
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Actualmente la entidad mantiene en circuiacion una
emisién de Bonos de Infraestructura seroportuaria de
Nicaragua {BONOS BIAN 1) por US$4.00 millcnes, cuyo
objetivo es destinar los recursos a proyectos de inversién
fremodelacion  y  ampliccion del  Aeropuerto
Infernacional Augusto Cesar Sandino} y cancelar un
crédito puente con una institucian bancaria redlizado
con tales fines.

La principal fuente de page de la emisidon es un fondo
de reserva creado en una cuenta en custodia en un
banco fomentade por 1os ingresos generados por la
tarifa por Derecho de Termingl diche depdsito se
recliza mensualmente a hasta asumir con el monto
comprometido ol fincd del afio, Adicionalmente, los
Derechos de Terminal aérea se encuentran pignorados
con una insiitucion financiera.
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Adicienalmente, para principios de abrl 2009 1o
Empresa realizé la oferta publica de Bonos de
Refinanciamiento de Adeudos (BRADE] por un monto
maximo autorizado de $60,00 millones, que represenian
una promess unilateral de pago irevocable del
suscriptor ¥y clorgard  al  beneficlaric  iodas  las
prestaciones y derechos descritos en su Prospecto.

Esta emision fue inscrita en el Llibro de Regisiro de
Valores que lleva la Superinfendencia de Bancos y
Oftras Instituciones Financieras de Nicarogua el 146 de
marzo de 2009, constatado mediante o resolucion
N®0346 det mismo Supervisor.

Los titulos < emilise son Bonos  estandarizados,
desmalterictizados, emitidos en cuatro series y o la orden
de personas naturales y juridicas.

Al cierre de marzo de 2010 se habian colocado un iotat
de $42 miliones, o totalidad de 1o serfie A, By Cy $2
millones de la serie D, mientras que para junio del mismo
anio la entidad no habio reclizado colocaciones; cabe
destacar que para colocar la mayor parie de los bonos
ha sido necesario ofrecer descuentos dadqa la dificuliad
enfidodes  interesadas  en  estos

de encontrar
instrumentos.
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Estos titulos, a pesar de estar denominados en Dolares
de los Estados Unidos de América, son pagaderos en
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Cérdobas al fipo de cambio oficial de la fecha de
quidacidn af vencimiento, y Hienen una denominacion
o volor facicl de $10,00 mil.

Los cupones de los bonos BRADE tienen vencimienios
semestrales mientras el principal serd pagade  al
vencimiento de cada serie.  Estos titulos requieren un
minimo de inversién de $10.00 mil y son colocados en el
mercado primario en la Bolsa de Valores de Nicaragua,

Esta emision de oferfa publica cuenta con el crédito
general de la Emprese como uno Unica garantia, pues
ademds debe considerarse que Jos blenes del Estado
son Inembargables.

De manera independiente o lo anterior, como
MECAnismo pora aprovisionar los pagos det princioal y
los intereses, de ocuerdo con el Prospecio de g
emision, EAAI creé un Fondo de Reserva que serd
administrade por INVERCASA durante ef primer afio de
vida de la emisidn vy sobre el cual se ha dado una
proroga de 6 meses, guedando pendiente la licitacion
publica corespondiente a la confratacion deal servicio
de administracion del Fondo para 3 afios renovables.
De acuerde con lo administracion, det 14 af 19 de
octubre se reclizaria la evaluacion de ias ofertas, &l 28
de oclubre la adjudicacion v e 11 de noviembre Ia
firma det conirate con la entided gonadora de la
ficitocion.

De acuerdo con el Prospecto, ef Fondo de Reserva se
alimenta a través det flujo de los contratos de Derecho
de Terminal y serdin administrados por INVERCASA en
una Insfifucion Bancaria de primer orden vy serdn
invertidos en titulos valores del Banco Ceniral y el
Ministerio de Hacienda vy Crédite Pdblico.

En concordancia con et Prospecto del FAAl actualizado
a marzo de 2010, tantfo para el cose de colocar $42 o
$60 millones, e! saido total de ia cuenta de reserva de
Pago de Principat que debe fener a diciembre de! 2010
es de $1,6 millones mientras que of clerre de junio de
2010 el monto en dicha reserva es de $1,3 millones.

Los fondos captados por esta emision serdn ufilizados
para cancelar los compromisos bancarios con diversas
instituciones financieras vy liberar de esta manera los
flujos futuros det Aeropuerto Infernacional Augusio
César Sandino vy asi poder reclizar nuevas inversiones,

Asi mismo, de acuerdo con el prospecto, la entidad
invirtid recursos, cerca de $14.69 milones durante el
2009 mientras que o cierre de junio del 2010 la inversién
alcanzd tos §8.3 mililones, de la emision en la ampliacion
del Aeropuerio de Puerto Caberzas con el objetive de
que cumpla con todos los requistos de los enles
regutadores infernacionales v obtenga el grado de
Aeropuerte  Internacional.  pudiendo s, generar
ingresos, por derecho de alerizgje. derecho de termingl
y ariendo.
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Adicionaimente. 1o adminisiracion de la EAA] espera
gue esta inversidn ayude a o economia de la zona. I
cual &5 una de las més deprimidas del pais, ya que
afraerd mayor afluencia de furistas, generard empleos
adicionales e incrementard  la  exportacion  de
productos marttimos y madera.

6. ANALISIS DE GESTION

En este apartado se realiza un anddisis del grado de
infensidad v eficlencia con que la Empresa gesficna sus
activos, la capacidad de fransformacion y generacion
de fiyjos de coje de los actives circulantes v o
productividad  y  contribucién  de éstos en las
operaciones de | entidad.

6.1. Actividad

E indicador de rotacidon dei activo circulante (RAC) de
EAAL mostrd un decrecimiente anual a junio 2010 (1,11
veces) revelando una desmejora trimestral en el nimero
de veces que el activo circulanie se transforma en
ingresos  de  operacion  (servicios  aeroportuarics v
auxiliares).

El descenso del RAC de lao Empresa en &l segundo
rimestre de 2010 se corigina en el mayor incremento de
los aclivos circulantes (12,68%) con respecto a los
ingresos de operacion (1,56%).

Por su parte, los indicadores de rotacién de activo fio
(RAF] v rotacidn de activo a largo piazo (RLP) se han
conservado sumaments estables durante el OHimo afo
analizado, cuando ambos indicadores se han colocado
entre 0,28 y 0,35 veces, lo que representa estabiiidad en
el manejo del activo fijo por parte de FAAL.

En este sentido, es imporiante sefialar que, en
concordancia con ia naluraleza de EAAL @ junio de
2010 sus activos fijos representaron cerca del 80% de sus
activos totales y el 99,94% de sus activos no circulanies,
por lo que e comportamiento del RAF coincide con &l

RLP.

La rotacidn del activo total (RAT) de la entidad, como
indice global de evaluacion de Ia eficiencia en o
utilizacion de ios recurses, se colocd en 0,22 veces o
junio de 2010, reveiando estabilidad en la eficiencia y
uso de las inversiones totates de la Empresa.

EAAL Indicadores de actividad imestrales
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6.2. Cuentas por cobrar

Durante el segundo trimesire del 2010 el saldo de
cuentas por cobrar se redujo anualmente en 16.72%
hasta regisirar C$67,.08 millones v representar 3,45% de
los actives tofales.

EAAL Cuentas por cobrar
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El indice de rotacién de las cuentas por cobrar de EAAL
como indicador de la capacidad de cada cordoba
inverticdlo en cuentas por cobrar para generar ingresos
de operccion, aumentd de forma inferanual pasando
de 5,34 a 6,51 veces, dicho comportamienio se orfging
principaimente en el descenso de las cuentas por
cobrar.

En concordancia cen o anterior, el periodo megio de
cobro (PMC) de EAAL se redujo anualmente de 67.47 @
55.32 dios, lo que representa un decrecimiento en el
nimero de dias promedic que ijarda o Empresa en
cobrar sus servicios al crédite, lo que o su ver puede
estar asociade a una mejora en la gestién de cobro.

ar

EAAL Indicadores de cuentas por cobr
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6.3,  Cuentas por pasar

Las cuentas por pagar de la Empresa registran C$ 88,62
mifones ol clere de junio de 2010, tras presenter un
crecimientc del 43% anual y 5% trimesfral.

A pesar de 1o anterior, duranie el Ultimo afo bajo
andlisis ias cuentas por pagar de la entidad han pasado
de representar 3,89% a 4,40% de ios pasivos totales de ia
enfidad.
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EAAL: Cuentas por pagar
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Ademds del crecimiento de las cuentas por pager, la
reduccidn anual del 25% en el coste de ventas, y
permitic elevar de forma significativa el periodo medio
de pago al paser de 91,23 a 174,91 dias. Se debe
senalar gue la combinacidn del descenso del PMC y el
crecimiento del PMP significa una mayor helgura para
la entidad de cumplir con sus obligaciones.

EA Al Periodo Medio de Pago

Die-07  Dic-08  Jun-0%

6.4. Invenfarios

El saido neto de inversionas en invenfarios de EAA}
regisira C$6.921 millones ol cierre de junio de 2010, fras
contragrse 5% anuclmente, Se debe deastacar que el
inventario bruto llega a C$9.64 millones compuasto en
un 60% por repuestos, matericies y suministros; un 32%
por repuestos de radar y centro de condrol, mientras
que el restanie 8% los forman  combusiibles v
lubricantes: ademds, la estimacion por  obsolencia
clcanzé los C$2.73 millones.
EAAl: Evalucidn del inventario
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De manera consecuente con lo anterior, la rotacion del
inventario [RINV}, presentd una desmejora en et Glfimo
ano al disminulr de 33,70 a 26,39 vecess, justificado en ia
reduccion del costo cnualizode de los serviclos
prestados por EAAL en 2541% el cual ya se hobia
mencionadoe anteriormente,

EAAIL: Rotacidn del Inventario
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Por su parie, el perdodo medio de inventaric de la
entidad presentd un crecimiento anual cercano a los 4
dias implicando una  mayor  dificutad  en g
transformacian de inventarios en venias.

EAAL Indicadores de inventarios
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7. ANALISIS DE RESULTADOS

7.1. Estado de Resultados

Luego de que en el 2005 y 2006 la EAAl acumulara
vtilidades por C$5,68 millones vy C$28,77 millones,
respectivamente, en el 2007, 2008 y 2009 los costos y
egresos de la entidad superaron sus ingresos en C$80,12
millones, C$44,48 millones y C$4%,88 millones. en igual
orden,

Censervando la tendencia de los ires Ultimos periodos,
para el clerre de junio de 2010 lo Emorese acumuld
pércidas por C$ 114,98 millones (US$ 5,39 millones}
implicande un crecimiento anudal de 7,43 veces, v def
27% con respecto  al  fimestre  anlerior. B
comportamiento de los resuliados de la entidad se
presertia de la mano con un mayor crecimiento de sus
gastos financieros. gue el exhibido por sus ingresos.

En particular, con respecto al mismo periodo del 2009,
para junic de 2010 los ingresos totales de FAAI
aumentaron en 1,56%, mientras gue sus costos y gastos
generales Io hicieron en 46%. Por olro lado, los ingresos
fotales alcanzaron un crecimiento frimestral del $8%
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mientras que los gastos crecieron en 66%.

Adicionalmente, debe sefalarse que el ahoro
financierc proyectado de la colocacion de esta
emisién se ha visto afeciado ante los condiciones det
mercado. Con el obietivo de lograr la colocacion de las
emisiones ha sido necesario mejorgr las condiciones de
dichas emisiones a fravés del incremenio de las fasas
de interés ofrecidas, lo cual ha elevado el costo
financiero del mismo.

g Gots EAAL Esfade Jesultados Acumulada
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En cucnto a la estructura de los Ingresos de EAAL se
destaca que éstos siguieron una leve reestructuracion
en el 2008 cuando los ingresos por  servicios
ceroportuarios, correspondientes a 10s flujos generados
por &l cobro de derecho de aferizaje, derecho de
ferminales y armendamientos vy servicios, pasaron de
representar 96,00% a 81,00% del total, posicién muy
similar a la mantenida af cierre del frimestre actual
(82.00%).

De manera consistente, os ingresos por servicios
auxiliares, asociados a los rubros de asistencia en Herra,
negocio propic  {sala  VIP), estacionamientc  de
vehiculos vy ofros ingresos operativos, ganaron 15 puntos
de parficipacion en el 2008 hasta representar cerca de
12.00% del flujo fotal, parficipacidén que conservan al
clerre de junio 2010,

EAAL Composicion de los Ingreses
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Con respecto ol nimero de pasgjeros entranfes
mensuaimente en vuelos comerciales internacionales al
Agropuerte Internacional Augusto César Sandino, que
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habia presentado en la primera mitad del 2008
crecimientos interanuaies cercanos a 20,00%, o partir de
agoeste 2008 han exhibido variaciones infercnuaies de
entre 36,00% vy -20.00%.

Aeropuerio Infernacional Auguste €. Sandino
Pasajerss enfrantes en Veelos Comerciales
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Por ofro lado la evolucidn del fujo de vuslos
comerciales salienies revela estabilidad en los Gitimos
dos afios exhibiendo un leve descenso inferanual del
0.98% alcanzando los 44.078 pasajeros.

EAAl: Detalle de pasajeros salientes
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Ademds, en el diario oficial La Gaceta No. 134 del dia

15 de Julio deil 2010 se publica la aprobacién sobre Ias
nuevas farifas las cuales se muestran o continuacion,
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Por su parie, lo esiructura de costos y gastos de la
entidad  ha  evidenciodo cambics en los  Olfimos
periodos. La participacidn de los costos por servicios
conservd en &l Ullimo afo la tendencia decreciente,
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pasando de representar 54% a 27% del totat entre junio
2007 vy junio 2010, mienfras ios gasios financieros
aumentaron Spp posiciondndose como la cuenta de
mayor relevancia.

EAAE Composician del Coste y Gasto Acumutado

0%

80%

0%

AC%

20%

0% . i
Dic-07 Die-08 Jun-0% Die:-09 Mar-10 Jun-10
# Costo de serviclos r Gastos grales y admin

= Gastos financleros # Ofros gasios

Por su parte, lo rotacidon de gastos administrativos se
mantiene estable, justificade en ia similitud de los ftmos
de crecimiento del gasto administrative y fos actives.

Al clerre del segundo fimestre del 2010 la coberiura de
la utilidad operativa scbre los gastos administrativos
disminuyd ol pasar de 242 o 1,14 veces,
comportamiente  que obedece especiamente ol
decrecimiento de la utiidad operacional bruta (42,24%)
onudlizada vy o crecimiento  en s gastos
administrativos (20,46%) entre junio de 2009 y 2010,

EAAI: Indicadores de gasto adminls
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La evolucidn del margen de rentabilidad bruta revela
una leve mejora en la uliidad bruta con respecto o los
ingresos de operacion de forma anual al pasar de 43%
a 58%.

Por ofro lado, el Margen Operativo se redujo de 30% a
17%, gracias a gue la ulilidad de operacion anualizada
exhibid un decrecimiento del 43% anualmente.

En términos cgregados, e Margen Neto de EAAL se ha
colocado por debajo de 0,00% desde diciembre del
2007 alcanzando un valor de -53% al cierre de junio de
2010. Este resuliado se presenta en consecuencia con el
comportamiento negativo de la utiidad neia en et afio
2008, 2009 y el primer semesire det 2010.
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EAAL Evolucién de los Mdrgenes de
Rentabilidad - acumulado
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7.2.  Costos de Transformacion

En cuanto a los costos de transformacidn de la Empresa,
se destoca que los costes de servicios {aeroportuarnios y
auxilicres) que ha sido histéricamente el rubro con
mayor incidencia sobre los ingresos de operacion
disminuyd su parficipacién hasta el 42%. Por ofro lado,
los gostos financieros de EAAL se duplicaron con
respecto ajunio de 2009 por razenes ya mencionadas.

EAAL aclon acumulados
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7.3.  Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de la EAAL como
inclices para evaiuar el éxito en las operaciones e
inversiongs de la enfidad, han exhibido una evolucion
consecuenie con el comportamiento de 1os resultados
en los UHimos fres afos.

Debido o las perdidas acumuladas, que llegan g
C$114,98 milongs a junic de 2010, el pakimonio
registrade se ha vuello negative(C$53 millones). Por lo
tanio, el Rendimiento de operacion scbre actives (ROA)
se colocd en 3.83%, por debajo del 7.65% que alcanzd
en junio 2009, comportamientic que se presenta en
forma paralela con el mayor descenso de la uiillidad
operativa frente al crecimiento del activo,
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EAAL Evolucidn de los Indicadores de Rentabilidad
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Mas ampliamente, e ROA, como indicador de la
capacidad bésica de generacion de utiidades por
parte de EAAL se colocd por debajo del costo total de
fa deuda de fa Empresa, medido por ko tasa de interés
promedio sobre las deudas (TiP), o lo extenso del Oltimo
afio.

Bl resultade  anterior  representa una  posicion
desfavorable, pues a portir de diciembre 2007, o
diferencia de periodos anteriores, el cosio de ia deuda
ha sido superior a la capacidad de generacion de
vtiidades operativas de ia Empresa, lo que se origina
bdsicamente en el significative crecimiento de ias
obligaciones financieras de FAAl en los Olfimos afios,

EAAL Electo del apalancamiento
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