28 de junio, 2010
Ref.: SCRN-40242009

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 la
divulgacion de las calificaciones, adjunto sirvase encontrar las calificaciones ratificadas por
nuestro Consejo de Calificacién en la Sesién Extraordinaria N°4072010 del dia 28 de junio
del 2010.

Asimismo le informo que en nuestro sitio web Www.scriesgo.com las mismas se encuentran a
disposicién del ptblico junto con sus respectivos informes.

Atentamente,

Ang. Gary’ érquer@/ArCé, M.AE
S ‘ Gerente General
Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A.

Ce: Lic. Alfredo Gallegos, Intendente de Valores
Lic. Gerardo Argiiello, Gerente General Bolsa de Valores de Nicaragua
Lic. Emiliano Maranhao, Gerente General, INVERCASA
Archivo




CALIFICACION DE EMISIONES
SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO CENTROAMERICANA, S.A.
Tel: (506) 2552-5936 / (502) 5897-6335 /(507) 209-3821  (504) 221-3879

Por este medio informa al publico que en la Sesién Extraordinaria 4072010 del 28 de junio del 2010* se ratificaron las siguientes
calificaciones a las Emisiones de Bonos del siguiente emisor:

ombre del Producto Monto Millones Calificacién Actual Calificacién Anterior | Vencimiento Emisii
o . o o
L it itioh AR et 2% Lrs.r« S i< < = el s
Empresa Adniinistradora de Aeropuertos Internacionales (EAAT) Largo Plazo Moneda Local n.a scr BBB- (nic) ser BBB- (nic) na
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAT) Largo Plazo Moneda Extranjera n.a ser BBB- (nic) ser BBB- (nic) n.a
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI) Corto Plazo Moneda Local n.a SCR 4 (nic) SCR 4 (nic) n.a
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales ( EAATD Corto Plazo Moneda Exiranjera n.a SCR 4 (nic) SCR 4 (nic) n.a
cmipresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAATD) Bornos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua BIAN II USD 4,00 ser A (nic) ser A {nic) 26/01/2016
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAD Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) Serie A USD 5,00 ser A {nig) ser A (nic) 01/03/2014
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAT) Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) Serie B USD 15,00 ser A (nic) ser A (nic) 01/03/2019
“mpresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAD Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) Serie C USD 20,00 ser A (nic) ser A {(nic) 01/03/2024
Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI) Bonos de Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) Serie D USD 20.00 ser A {nic) ser A (aic) 01/03/2029

* Las Calificaciones ratificadas en esta sesion fueron otorgadas en la sesion ordinaria 4062010 realizada el 18 de junio de 2010, con informacién financiera no auditada al 31 de marzo def 2010

Las calificaciones de riesgo emitidas representan la opinion de ln Sociedsd Calificadora de Riesgo Centroamericana, 5.A. para el periodo y valores analizados ¥ no constituye una recomendacion para comprar, vender o manter determinados instruementos. Esta basada en andlisis objeti
realizadeos por pr ionales, No sidera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mereado primario como en ol secundario. Se recomienda analizar el prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas
emisor, en el ente regulador del mercado de valores, superintendecins, bolsas de valores y puestos representantes,
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18 de Junio del 2010
Ref.: SCRNIC-INF-40092010

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales

Informe de Calificacién

Sesion Extraordinaria: 4062010

Informacién financiera no auditada: al 31 de Marzo del 2009

Contactes:  Gary Barquero Arce

Rodrigo Calvo

Gerente General
Analista Senior

gbarquero@scriesgo.com
rcalvo@scriespo.com

1. CALIFICACION DE RIESGO

A confinuacién  se presenta el andlisis de Empresa
Administradora de  Aeropuertos  Internacionales,  con
informacién financiera no auditada al 31 de Marzo del 2010,

Este informe corresponde al andlisis de las variables mds
importantes consideradas por la Sociedad Cdlificadora de
Riesgo Cenfroamericana, S.A. en el proceso de otorgar la
calificacion de riesgo a la Empresa Administradora  de
Aeropuertfos Infernacionales (EAAI o la Empresa).

Con base en esta informacion, se otorgaron las siguientes
calificaciones a EAAL

Adicionalmente, el Consejo de Cadlificacion acordd oforgar o
la emisibn de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BIAN 1) de EAAlla siguiente calificacién de riesgo:

Por su parte, el Consejo de Cdlificacién acordd otorgar
a las series de la emisidon de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos (BRADE) de EAAl las siguientes
calificaciones de riesgo:

Esta calificacion de riesgo esta sujeta a la adjudicacion, firma
del contrato'y a ta vigencia del manual de operaciones de {a
cuenta de reserva.

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

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

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

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

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociednd Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. basada en andlisis objetivos realizados por
profesionales. No es una recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instriwmentos, ni un aval o garantia de una fnversion, emision o su
emisor. No considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en el mercado primario como en el secundario. Se recomienda analizar ¢l prospecto,
informacion financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada que estin disponibles en las oficinas del emisor, en el ente regulador del mercado de valores,

”

superintendecias, bolsas de valores y puestos representantes.
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2. RESUMEN EJECUTIVO

La Empresa Administradora de  Aeropuertos Internacionales
(EAAL} es una enfidod desceniralizada del  Estado
nicaraglense, con patimonio propio, personaria juridica vy
duracion indefinida, creada por Decreto Ejecutivo en 1983
para la administracién de los aeropuertos infernacionales de la
Republica de Nicaragua.

pParte importante a destacar es la funcidén social que busca
cumplir el EAAL al impulsar el crecimiento econdmico del pals
mediante la modernizacién del aeropuerio de Puerto Cabezas.
En la cctudlidad se han invertido US$19,00 millones en la
ampliacién del Aeropuerto de Puerto Cabezas, el cual consta
de una pista de concreto de 35 cm de espesor y 2500 mis de
longitud con canales de seguridad a cadalado de la pista de
7mits de ancho. Esto con el objetivo de que cumpla con:todos
fos requisitos de los entes reguladores intermacionales vy
obtenga el grado de Aeropuerto Internacional, pudiendo osi
generar ingresos por derecho de aterrizaje, derecho de
terminal y ariendo. Cabe destacar que de acuerdo con los
administradores del aeropuerto este estard terminado o finales
de abril del 2010, o excepcidén de la Terminal la cual se espera
que se termine en dos afos. Con la inversion realizada se
espera lograr una mayor promocién de la economia de la
zona, la cual es una de las mas deprimidas del pafs, ya que
atraerd mayor afluencia de turistas, generard empleos
adicionales e incrementard la exportacién de productos
maritimos y madera.

Para el primer frimestre de 2010, los activos y pasivos de la
empresa presentaron un crecimiento de alrededor de 33%
junto con una reduccidn del patrimonio de 120%, ante
pérdidas obtenidas en el afo. Al cierre de marzo 2010 los
activos de la Empresa alcanzan C$1.935,80 millones, mientras
que sus pasivos registraron C$1.964,08 millones y su patiimonio
C$ -28,27millones.

Los activos de EAAL han estado representados principalmenie
por la propiedad, planta y equipo neto, que desde enero de
2009 han representado alrededor de 80,00% de los activos
totales. Complementariamente, en el Ultimo afo los pasivos de
la EAAI se han compuesto en alrededor de 62,00% por deuda
a largo plazo.

En cuanto al empleo de los pasivos en el financiamiento y su
impacto en la posicion financiera de la entidad, se observa
que para el primer trimestre de 2010 los indicadores de
endeudamiento mantienen su tendencia creciente.

La razén de deuda (RD) mantuvo un leve crecimiento enfre
marzo 2009 y 2010 llegando a 101,46%, mientras que el
endeudamiento qjustado se redujo de 15223 a 150,28
anualmente.

En cuanto a la capacidad de la Empresa para hacer frenfe a
su carga financiera, el indicador de cobertura de intereses se
mostrd decreciente entre marzo de 2009 y 2010. Ademds, el
déficit de la cobertura de intereses de EAAL inferior a la unidad
en el Ultimo afio bajo andlisis, sefala que EAAI no puede hacer
frente a su carga financiera con la utiidad generada por su
operaciéon normal {utiidad operativa), comportamiento que se
presenta de la mano con la mayor carga financiera contralda
por EAALen este Ultimo frimestre.

En abril 2009 la Empresa realizd la oferta publica de 8onos de
Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) por un monto méaximo
autorizado de $60,00 millones. Para el clerre de marzo de 2010
se mantenion colocados $42 millones de esta  emision
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superando el 70% de ella, pero colocdndose a tasas superiores
adas pautadas en el prospecto.. Vale la pena destacar que
con esta colocacidon - se canceld’ la. mayor . parte. de las
obligaciones financieras con BANCENTRO y el 50% con Banpro
quedando pendiente al cierre de marzo cerca de US$9,54
millones.

Esta emision de oferfa publica cuenta con el crédito general
de la Empresa como una Unica garantia, pues ademds debe
considerarse - que los bienes del Estado son Inembargables.
Independientemente de lo anterior, como mecanismo para
aprovisionar fos pagos del principal y los intereses, de acuerdo
con el Prospecio de la emision, EAAI cred un fondo de
Garantia de Pago que serd adminisirado por INVERCASA
durante el primer afio de vida de la emisidon, quedando
pendiente la licitocidon publica  correspondiente o  la
contratacién del servicio de administracion del Fondo para los
19 afios de vida restantes de la emision.

De acuerdo con el Prospecio, el Fondo de Reserva se
alimentard o través del flujo de los contratos de Derecho de
Terminal y serdn  administrados por INVERCASA en uno
Institucion Bancaria de primer orden y serdn invertidos en fitulos
valores del Banco Cenfral y el Ministerio de Hacienda y Crédito
PUblico.

Con el objeto de dlimentar el Fondo de Reserva, a marzo 2010
la Empresa habia depositado $1.3 millones en el Banco de la
Produccidn, S.A. (scr A nic), mientras que para el final del 2010
se debe tener un fondo de US$1,6 millones.

A pesar de lo anterior, el ahorro financiero proyectado de la
colocacion de esta emision se ha visto afectado ante las
condiciones del mercado. En sepliembre 2009 la Junta
Directiva de la Empresa Administradora de Aeropuertos
internacionates decidié aumentar la fasa de rendimiento para
los inversionistas con el objeto mejorar la colocaciéon. Dichos
aumentos, han significado un aumento de hasta un 10% para
la serie B y la serie C, mienfras que el rendimiento de la serie D
se incrementd hasta ltegar a 10,25%.

Luego de que en el 2005 y 2006 la EAAT acumulara utilidades
por C$5,68 millones y 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 miliones y C$49.88
millones, en igual orden. Tendencia que se mantuvo hasta
marzo 2010 cunando las pérdidas superaron fos C$90 millones.

A pesar de los importantes esfuerzos realizados para reducir los
gastos, las cifras contindan negativas. Al cierre de marzo de
2010 los ingresos de EAAL aumentaron 2,21%, mientfras que sus
costos y gastos generales lo hicieron en 84,65%.

Debe destacarse que la reciente colocacion elevd el gasto
financiero (169%) generando pérdidas y patrimonio negativo;
sin embargo, de acuerdo con la administracion este elevado
gasto financiero es temporal y se justifica en el descuento que
tuvieron que ofrecer y a la cancelacion de deuda de largo y
corto plazo que incorpord sus correspondientes intereses.

2.1.  Fortalezas
® Preparacion v estabilidad  del personal  técnico
especializado.
e Monopolio de la administracién de los ceropuertos en

Nicaragua.

2.2. Retos
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° Recomponer la estructura financiera de la Empresa y
asegurar su sostenibilidad en el largo plazo.

® Reduclr su coste de fondeo, especialmente su carga
financiera

® Revertir los resultados negativos

e Asegurar la confinuidad de la ejecucién estratégica
en el mediano vy largo plazo

3. ANALISIS DEL ENTORNO
3.1. Entorno econémico

En los Gltimos dos afos, las plazas financieras y bursdtiles
de las economias desarrolladas  mostraron  una
creciente incerfidumbre y altas pérdidas financieras,
que desembocaron en una confraccién del mercado
crediticio internacional, que a su vez contagid al sector
real de las economias emergentes, principalimente
desde el segundo semestre del 2008 y con menor
impacto, adn en nuestros dias.

En Latinoamérica los efectos de la crisis empezaron o
manifestarse con mayor fuerza en la segunda mitad del
2008, y se caracterizd principalmente por un aumento
en la percepcion del riesgo de los paises desarrollados.
En particular, los principales mecanismos de fransmisién
de la crisis hacia Centroamérica fueron las menores
exportaciones y la confracciéon en el flujo de remesas,
que motivaron el registro de bajas tasas de crecimiento.

Los efectos de la crisis comenzaron a materializarse en
la economia doméstica a partir del segundo semestre
del 2008, a ftravés de una desaceleracion de las
exportaciones, en especial de zonas francas, e
importaciones de bienes intermedios y de capital que
afectarian la produccién futura.

A pesar de las adversas condiciones exfernas, de
acuerdo con cifras publicadas por el Centfro de Trdmite
de las  Exportaciones  (Cefrex), la  economia
nicaraguense registrd una tasa de crecimiento anual de
sus exportaciones que ronda el 30,00%.

Entre los factores que condujeron a esos resultados
Cetrex senala el aumento de las ventas de productos
nicaragtenses a Esfados Unidos, que en el primer
cuatrimestre del 2010 superaron a las del resto de los
paises del istmo en su conjunto. Asimismo, cita el
incremento de las ventas de carne bovina a Venezuela,
la cual superd ampliamente a Bl Salvador, hasta ahora
el principal comprador de ese producto.

SCRiesgo

Nicaragua: Exportaciones de mercancios FOB
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Fuenie: Banco Central de Nicaragua.

Como en el resto de Centroamérica, la actividad
econdmica en Nicaragua tuvo un comportamiento
variable a lo largo del 2008 y 2009 y todavia se
registraban  secuelas de los efectos econdmicos
internacionales. Sin embargo, desde mediados del afo
2009 la actividad comercial de Nicaragua aumenta, de
la mano con el comportamiento de la mayoria de las
economias cenfroamericanas.

Para el Uliimo trimestre, el indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE) reporta un aumento en la actividad
comercial de Nicaragua, pues el indicador aumentd en
cerca de 13,00% en el Ultimo semestre.

Sobre este indicador hay que destacar que los sectores
pecuario, industria, pesca, energia y agua, marcaron
en el primer frimestre del afo, la pauta en la
recuperacion econdmica del pais en ese periodo, si se
compara con el mismo irimestre del aho anterior, al
confrario  de los sectores de los materiales de
construccion, del  financiero, del agricola y del
comercio, enfre ofros, que continban registrando
disminuciones en los indicadores.

Nicaragua: IMAE
300,00 Base: 1994=100

250,00

200,00 -

150,00 -
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50,00 -

T T T T T T T
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

A lo largo del 2008, el crecimiento sostenido de los
precios del petrdleo y alimentos fue el principal motor
de la inflacién, que cerrd en el 2008 en 13,77%, pues el
aumento de los precios internacionales se frasiadd a los
precios domésticos via inflacion importada y aumentos
en los costos de produccion, principalmente asociados
a los costos operativos de transporte.
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En el 2009, la tasa de crecimiento del indice de Precios
al Consumidor Nacional mostré un  decrecimiento
importante y luego de presentarindicios de deflacién a
inicios del segundo semestre del afo, cerd el aflo con
una tasa de inflacién interanual de 0,.92%.

El indicador en el 2009 se vio afectado principalmente
por lao caida de los precios infernacionales de los
combustibies, los cuales repercutieron en la disminucion
de los costos del fransporte y comunicacion y de esta
manera, generaron una menor presion sobre los precios
en el mercado nacional.

Por su parte, el comportamiento del indicador en el
primer trimestre del 2010 responde a la disminucion que
presentaron los precios de algunos bienes y servicios en
las divisiones de alimentos, bebidas no alcohdlicas, y
transporte.  Estas  disminuciones fueron mas que
contrarrestadas por alzas en el agua, electricidad,
combustibles, y recreacion, entre ofros.

Nicaragua: Tasa de inflacién inferanuat
cifras en porcentajes
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.

Por su parte, las remesas, fuente importante de recursos
de o economia nicaraglense, han presentado
desaceleramientos desde finales del afo 2007 y hasta
mediados del ano 2009. Sin embargo, fal como se
comentd en el fimesire anterior, el monto del flujo de
remesas se dinamizé y precisamente en diciembre del
2009 revierfe la tendencia que venia presentando a lo
largo de ese afo, situacion gque se presenta hasta
nuestros  dias, producto del mejor desempeino
econdmico de Estados Unidos y Costa Rica, como
principal receptor de empleo nicaraglense.

Nicaragua: Remesas familiares

cifras en millones de ddlares
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.
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Cabe destacar que, de la mano con lo que ha venido
presenfando  la  economia mundial, que afectd
directamente la economia nicaraglense, el monto de
las donaciones oficiales dirigidas al gobiemo (fuente
importante de recursos) disminuyd con respecto al
mismo periodo del afo 2009, tal como se muestra en el
siguiente  grdfico, el cual presenta el flujo de las
donaciones frimestrales en los dos Gltimos afos, asi
como el promedio simple del monto de estos flujos en el
mismo lapso.

El flujo de remesas aumentd significativamente en el
Oltimo trimestre del 2009 producto de una cooperacion
puntual proveniente de un pais.

Nicaragua: Donaciones externas oficiales
cifras en millones de délares
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Fuente: Banco Central de Nicaragua,
4. ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el primer frimestre de 2010 los activos y pasivos de
la empresa presentaron crecimientos tanfo trimesiral
como anualmente.

Trimestraimente, los activos de la EAAL se incrementaron
en 5,19% en el primer frimestre del 2010, mientras los
pasivos lo hicleron en 11,96%, junio con una
contraccion del patrimonio de -133%.

De forma anudal, los activos presentaron un crecimiento
de 23%, los pasivos de 44% y el patrimonio de -121%.

Al cierre de marzo de 2010 los actives de la Empresa
alcanzan C$1.935,80 millones, mientras que sus pasivos
registraron C$1.964,08 millones y su patrimonio C$-28
millones.
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EAAL Estructura Financiera
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Por su parte, al clerre de Marzo de 2010 el activo no
circulante de la enfidad es financiado en su totalidad
por pasivo de largo plazo debido a la evolucidn del
patrimonio, lo cual representa un deterioro de la solidez
respecto al afio 2009.

No obstante, a marzo de 2010 el activo circulante de
EAAI es financiado en 41,00% con pasivo circulante, lo
cual significa que el margen de cobertura (pasivo
circulante mds activo circulante ala activo circulante)
del activo circulante financiado por pasivo a largo
plazo crecid llegando a un 58%. Dicho aumento se
explica en la sustitucion de pasivo de corto plazo a
largo plazo.

De esta manera, desde la segunda mitad del 2008 el
pasivo de mayor exigibilidad de la Empresa financia
sélo una parte de sus activos de mayor liquidez, y en
nada sus activos de largo plazo, una posicidon de mayor
solidez financiera que la exhibida por EAAl en 2007 vy
2006.
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Los activos de EAAL han estado representados

principalmente por la propiedad, planta y equipo neto,
que durante 2007 representaron alrededor de 91,00% de
los activos totales, participaciéon  que exhibid una
tendencia decreciente durante el 2008, de la mano
con el fuerte crecimiento de los activos liquidos durante
este periodo, llegando o representar 72,00% para
diciembre 2008; tendencia que se reversd en el primer
frimestre de 2009 v se mantuvo hasta el cuarto frimestre
del 2009 con parficipaciones del 80%, para luego
SCRiesgo

decrecer a 76% en marzo del 2010.

El activo fijo neto de la Empresa (propiedad,: planta y
equipo] se elevd en términos absolutos 0,50% en el
primer trimestre del 2010 v 14,88% de forma interanual
legando arepresentar C$1.463,32 millones.

Adicionalmente, en el primer frimestre del 2010 ias
fenencias de efectivo de EAAl experimentaron un
crecimiento anual del 49% vy frimestral de 7%, legando a
representar el 6,63% del total de los activos.

Al cierre del trimestre bajo . andilisis, la enfidad ha
mantenido alrededor de 4,44% de sus activos en forma
de cuentas por cobrar, inventario neto y gastos
pagados por anticipado, entre ofros activos menores.

EAAL: Composicién de Activos

100% 1 3
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0% 4
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#fondostestingidos 8 Cuenias por Cobicr 8 inveniaiio neio
Activo fijo neto % Onos activos

# Hectivo
G, pag. anticip.

Durante el 2009 los pasivos de la EAAl se han
compuesto en dlrededor de 65,00% por deuda a largo
plazo; sin embargo, con la reciente colocacion de $22
millones los bonos gana importancia llegando o
representar el 47% de los pasivos a marzo de 2010.

EAAL Composicién Pasivos
100% £ i
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@ Porcion circ, bonas ETe
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1 cre. deuda LP & Cuentas par Pagar

5 CArgos s Dauda a kg plazo

s pasivas (P

Para marzo de 2010 la enfidad registra una pérdida
neta de C$41,34 millones generando un patrimonio
negativo de C$-28,27 millones mientras que los aportes
del estado y los ajustes en el valor de las inversiones se
mosiraron constantes.
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EAAL: Composicién Patrimonio
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5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1. Ligquidez

En cuanto a la administracion de la liguidez, en el
primer frimestre de 2010 la Empresa  exhibié un
incremento importante en sus indicadores producto del
descenso en el pasivo circulante y del aumento en el
activo circutante.

La razén circulante, que ya se habia mostrado
creciente entre diciembre 2008 y 2009 al pasar de 1,37
a 1,64 veces continto su ascenso ilegando a 2,43 veces,
lo que representa un fortalecimiento en el nivel de
respaldo que proporcionan los activos circulantes de
EAAl a sus acreedores de corto plazo.

Bl comportamiento del indicador en el primer frimestre
de 2009 obedece al incremento del activo circulante
(23%) y al descenso del pasivo circulante (-17%) de
forma frimestral.

El indicador de prueba dcida de la Empresa, obtenido
al eliminar el efecto de los inventarios sobre los activos
circulantes, presenfa un resuliado similar o la razén de
liquidez, debido al poco peso relativo de los inveniarios
denfro del activo circulante de la entidad, que
representan el 1,55% de éste a marzo de 2010.

De esta manera, en el primer frimestre de 2010 la
prueba Geida mostrd un crecimiento  frimestral del
24,83% mienfras gue anualimente crecidé un 88%
anualmente, lo que en fodo caso representa que a esta
fecha los acreedores de corfo plazo de EAAL se
mantienen cubiertos en su fotalidad.

SCRiesgo

EAAIL Liquidez

dic-07 Dic-08 Mar-09 Sep-0% Dic-6% Aar-10

# Razén circulante % Prueba Geida

Consecuentemente, el capital de trabajo neto de EAA,
excedente de activos de corto plazo sobre pasivos de
corto plazo, crecid de forma significativa en 175% entre
marzo de 2009 y 2010, mientras que frimestralmente la
variacion positiva fue de 56% alcanzando los C$ 313,47.

EAAI: Capital de Trabajo

Millones C$

Dlc-07 Dic-08 Mar-0%  Sep-0? Dic-09  Mar-10

De manera consistente, el indice de proporcién de
capital de trabdjo, proporcién de los activos circulantes
financiados a largo plazo, pasd de niveles negativos en
el 2007 hasta representar 66,47% en marzo 2010, lo que
representa un efecto favorable sobre la posicion de
solidez de la estructura financiera de EAAL

Ast mismo, el nimero de veces que el capital de frabajo
cubre a los inventarios, indicado por el indice de
cobertura del capital de frabajo, pasdé de niveles
negativos en el 2007 a cerca de 40,00 veces al cierre de
marzo. Debe notarse, el importante incremento entre
diciembre del 2009 y marzo 2010 producto de la
recomposicion del pasive ya mencionado.

EAAL: Indicadores de liquidez

. del Bicd pdl Mo
Razdn circdlonte 0,35 13 13 1.8 164 24
Prugba Gcida 050 135 127 1.2 1.5¢ 239
Proporcion Cap. Trab. 474%% ¥,24% B8E .9% 52.3% &.47%
Cobedura Cap. Trab. 8.3 182 1508 18,4 19,74 28
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5.2. Endeudamiento

En cuanto al empleo de los pasivos en el financiamiento
y su impacto en la posicién financiera de la entidad, la
razén de deuda (RD) gand 15 puntos porcentuales, lo
que revela un incremento en la proporcién del activo
finonciado por pasivos  justificado en el mayor
crecimiento de pasivos totales.

En cuanfo a la capacidad de la Empresa para hacer
frente a su carga financiera, el indicador de cobertura
de intereses se deteriord al pasar de 0,72 veces en
diciembre hasta 0,23 veces en marzo de 2010,
implicando que para el primer frimestre de 2010 la
entidad perdié parte de su capacidad para obtener
financiamientos futuros.

El déficit de la cobertura de intereses de EAAI, inferior o
la unidad en el Ultimo afio bajo andlisis, sefiala que EAAL
no puede hacer frente ¢ su carga financiera con la
vtilidad generada por su operacion normal (utilidad
operatival. Resulta necesario mencionar que dicho
déficlt ha mostrado un continuo ensanchamiento en el
Ultimo afio.

La tasa de inferés promedio sobre las pasivos (TIP) de
EAAL que mantuvo un comporiamiento decreciente
durante el 2009 presentd un incremento muy elevado
alcanzando el 20,67% a marzo del 2010 producto de Ia
colocacién de $22 millones en bonos lo cual elevd el
gasto financiero en forma significativa.

En este mismo senfido, si se considera el gasto
financiero sélo sobre los pasivos con costo, su elevado
crecimiento se explica por el incremento del pasivo del
gasto financiero que pasd de C$37,68 millones a
C$101,48 millones es decir un149%. De acuerdo con la
administracion, este gasto financiero crecid de esta
forma debido al redescuento aplicado ($3 miliones)
para lograr la colocacion de los bonos; ademds, la
cancelacion de deuda a corto v largo plazo implicd la
cancelacion de intereses, lo cual junto con el aumento
del gasto financiero propio de la nueva colocacion
generaron estos resultados en el gasto financiero.

EAAL indicadores de endeudamiento

Endeudomiento  DicO7  Dic08  Mar9  Sepd9  Dic9 Mord0
Cobertura deintereses 0,32 071 0.98 0,84 0.72 0.23
1 654%  92%  10M% 9% &U% 060%

Glofinan/Pasc/costo 7.66%  1039%  197%  1.25%  690%  2246%

Actualmente la entfidad mantiene en circulacién una
emision de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BONOS BIAN 1l) por US$4,00 millones, cuyo
objetivo es destinar los recursos a proyectos de inversion
remodelacion  y  ampliacién  del  Aeropuerto
Interacional Augusto Cesar Sandino) vy cancelar un
crédito puente con una institucién bancaria realizado
con tales fines.

SCRiesgo

La principal fuente de pago de la emisién es un fondo
de reserva creade en ung cuenfa en custodia en un
banco  fomentado  por los ingresos  semanales
generados por la tarifa por Derecho de Terminal
correspondientes a 625 pasajeros que salen del pais
hasta completar la cucta fimestral de pago de
principal e intereses, mecanismo que se ejecutard
imesiralmente hasta completar el periodo de vigencia
de la emisidn.  Adicionalmente, los Derechos de
Terminal cérea se encuentran pignorados con una
institucion financiera. »

Empresa Adminisiradora de Asropuerios infernacionales (EAR)
Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN 1)

Clase de instrumento
Bonos

Monto de la emision U$ 4,00

{millonesj

Plazo 10 afos

Fecha de Emision 26-Ene-06
Fechas v encimiento 26-Ene-16

Moneda de Pago Lla  emisidn  es  en cordobas  con
mantenimiento de v alor a su equiv alente en
dolares de los Estados Unidos de américa.

U$ 25,000.00 (Veinticinco mil) Délares de los
Estados Unidos de América.

8,00% anuval

Vencimientos timestrales.

Denorminacion o
v alor tacial

Tasa de interés
Perodicidad

Garantias Crédito General de la Empresa

Adicionalmente, para principios de abrl 2009 q
Empresa realizd la  oferta publica de Bonos de
Refinanciamiento de Adeudos (BRADE) por un monto
maximo autorizado de $60,00 millones, que representan
una  promesa  unilateral de pago irevocable del
suscriptor -y oforgard  al beneficiario  todas  las
prestaciones y derechos descritos en su Prospecto.

Esta emision fue inscrita en el Libro de Regisiro de
Valores que lleva la Superintendencia de Bancos Y
Oftras Instituciones Financieras de Nicaragua el 16 de
marzo de 2009, constatado mediante la resolucién
N°0346 del mismo Supervisor.

Los fitulos o emitise son Bonos estandarizados,
desmaterializados, emitidos en cuatro series y a la orden
de personas naturales y juridicas.

Al clerre de marzo de 2010 se habian colocado un total
de $42 millones, la fotalidad de la serie A, B y C y $2
millones de la serie D; cabe destacar que para colocar
la mayor parte de los bonos ha sido necesario ofrecer
descuentos dada la dificultad de encontrar entidades
interesadas en estos instrumentos.
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Bonaos

Clase deiny

MNombre de la emisién Serle A SerleB Serte C Serle D
ronto de la emision U$ 500 U$1500 U$2000  U$2000
{millones)

Plazo 5 afios 10 afios 15 afos 20 afios

Fecha de Emision 01-Mar-09 O1-mMar-09 01-Mar-09 01-Mar-09
Fechas de Vencimientos O01-Mar-14 01-Mar-19 01-Mar-24 01-Mar-29

Tasa de interés 8.00% 8.25% 8.50% 9.00%

Estos titulos, a pesar de estar denominados en Délares
de los Estados Unidos de América, son pagaderos en
Cérdobas al tipo de cambio oficial de la fecha de
liquidacién al vencimiento, y fienen una denominacion
o valor facial de $10,00 mil.

Los cupones de los bonos BRADE tfienen vencimientos
semestrales mientras el principal serd pagado  al
vencimiento de cada serie. Estos fitulos requieren un
minimo de inversion de $10,00 mil y son colocados en el
mercado primario en la Bolsa de Valores de Nicaragua.

Esta emision de oferta pUblica cuenta con el crédito
general de la Empresa como una Unica garantia, pues
ademds debe considerarse que los bienes del Estado
son Inembargables.

De manera independiente a lo anterior, como
mecanismo para aprovisionar los pagos del principal y
los intereses, de acuerdo con -el Prospecto de la

De acuerdo con el Prospecto, el Fondo de Reserva se
alimenta a través del fiujo de los confratos de Derecho
de Terminal y serdn adminisirados por INVERCASA en
una Institucion Bancaria de primer orden y serdn
inverfidos en titulos valores del Banco Central y el
Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico.

El saldo que la EAAL debid depositar en el Fondo de
Reserva al cierre del 2009, de acuerdo con el
Prospecto, asciende a US$1,00 milldn, que se respalda
por los confratos de Recoleccion de la Aerolinea TACA
una vez que sean liberados de prenda con el banco
HSBC. Si bien para diciembre de 2009 el fondo
alcanzaba los $800 mil (menos que lo indicado en el
prospecto), para la fecha de redaccion de este
informe, el fondo de reserva ya era $1,3 millones.

Los fondos captados por esta emision seran utilizados
para cancelar los compromisos bancarios con diversas
instituciones financieras y liberar de esta manera 1os
flujos futuros del Aeropuerto Infernacional  Augusto

SCRiesgo

César Sandino y asi poder realizar nuevas inversiones.

Adicionalmente, la administracion de la EAAL espera
qgue estainversion ayude a la economia de la zona, la
cual es una de las mds deprimidas del pals, ya que
atraerd mayor ofluencia de turistas, generard empleos
adicionales e incrementard g  exportacidon  de
productos maritimos y madera.

6. ANALISIS DE GESTION

En este apartado se realiza un andlisis del grado de
intensidad y eficiencia con que la Empresa gestiona sus
activos, la capacidad de fransformacién y generacion
de flujos de caja de los activos circulantes v la
productividad y coniribucién de los éstos en las
operaciones de la entidad.

6.1. Actividad

El indicador de rotacion del activo circulante (RAC) de
EAAI mostrd un decrecimiento anual a marzo 2010 (0,94
veces) revelando una desmejora frimestral en el nimero
de veces que el activo circulante se tfransforma en
ingresos de operacion  (servicios aeroportuarios 'y
auxiliares).

El descenso del RAC de la Empresa en el primer
trimestre de 2010 se origina en el mayor incremento de
los activos circulantes(57,61%) con respecto a los
ingresos de operacion (2,21%).

Por su parte, los indicadores de rotacion de activo fijo
(RAF) y rotacién de activo a largo plazo (RLP) se han
conservado sumamente estables durante el Ulfimo afio
analizado, cuando ambos indicadores se han colocado
entre 0,28 y 0,34 veces, lo que representa estabilidad en
la eficiencia del manejo del activo fijo por parte de
EAAL

En este sentido, es importante sehfalar que, en
concordancia con la naturaleza de EAAL a marzo de
2010 sus activos fijos representaron cerca del 76% de sus
activos totdales y el 99,94% de sus activos no circulantes,
por lo que el comportamiento del RAF coincide con el
RLP.

La rotacion del activo total (RAT) de la entidad, como
indice global de evaluacién de la eficiencia en la
utifizacién de los recursos, se colocd en 0,22 veces a
marzo de 2010, revelando estabilidad en la eficiencia y
uso de las inversiones totales de la Empresa.

RAT 026 025 0,27 0,25 0,22 0.23
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6.2. Cuentas por cobrar

Durante el primer frimestre del 2010 el saldo de cuenias
por cobrar se redujo anualmente en 57% hasta registrar
C$49.15 millones vy representar 2,54% de los activos
totales.

EAAL Cuentas por cobrar

8.00%

6.00%

4,00%

2.00%

Dic-07 Dic-08 Mar-09 Sep-09 Dic-09 Rhar-10
e CxC J ActTH

@ Cuentas por Cobrar

El indice de rotacion de las cuentas por cobrar de EAAI,
como indicador de la capacidad de cada cérdoba
invertido en cuentas por cobrar para generar ingresos
de operacion, aumentd de forma interanual pasando
de 3,79 a 8,97 veces, dicho comportamiento se origina
en el mayor descenso de las cuentas por cobrar con
respecto  al comportamiento de los ingresos de
operacion.

En concordancia con lo anterior, el periodo medio de
cobro (PMC) de EAAL se redujo anualmente de 95,11 a
40,12 dias, lo que representa un importanie
decrecimienio en el nimero de dias promedio que
tarda la Empresa en cobrar sus servicios al crédito, lo
que a su vez puede estar asociado a una mejora en la
gestion de cobro.

EAAL Indicadores de cuentas por cobrar )
Actividad  Dic-07 Dic-08 Mar-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

Rotacion CxC - 5,78 3.38 3,79 592 7.21 897

PMC 62,29 106,41 9511 60,79 4991 40,12

6.3. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar de la Empresa registran C$ 84,23
millones al cierre de marzo de 2010, fras presentar un
crecimiento del 31% anual y 17% frimestral.

A pesar de lo anterior, durante el Ultimo afio bdajo
andilisis las cuentas por pagar de la entidad han pasado
de representar 470% a 4,29% de 1os pasivos totales de la
entidad.
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EAAL Cuentas por pagar
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Ademds del crecimiento de las cuentas por pagar, la
reduccion anual del 40,00% en el costo de ventas, y
fimestral del  19,25%, permitid  elevar de forma
significativa el periodo medio de pago al pasar de
84,56 « 168,40 dias. Se debe seficdlar que la
combinacion del descenso del PMC y el crecimiento
del PMP significa una mayor holgura para la entfidad de
cumplir con sus obligaciones.

EAAL: Periodo Medio de Pago
160,0 ; i

120,0 A
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Dic-07 Dic-08 Mar-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

6.4. Inventarios

El saldo nefo de inversiones en inventarios de FAAI
registra C$7,29millones af cierre de marzo de 2010, tras
confraerse 3% anualmente. Se debe destacar que el
inventario bruto llega a C$10,02 millones compuesto en
un 60% por repuestos, materiales y suministros; un 32%
por repuestos de radar y cenfro de confrol, mientras
gue el restante 8% los forman combustibles y
lubricantes;  ademds, la estimacion por obsolencia
alcanzdé los C$2,73 millones.
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EAAL Evolucién del Inventario
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De manera consecuente con o anterior, la rotacion del
inventario [RINV}, presentd una desmejora en el Ultimo
afo al disminuir de 30,65 a 21,96 veces, justificado en la
reduccién  del  costo anudlizado de los servicios
prestados por EAAl en 2545% el cual ya se habia
mencionado antferiormente.

EAAL Rotacién del invenfario
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Por su parte, el periodo medio de inventario de la
entidad presentd un crecimiento anual superior a los 4
dias implicando una mayor dificultad en la
fransformacion de inventarios en ventas.

EAAL Indicadores de inventarios
Activida 07 Dle-
RINV 29,83 33,51

Periodo medio

c-09 Mar-i0

e B
37,88 1474 2196

30,65

12,07 10,74 11,74 950 2442 1639

inventario

7. ANALISIS DE RESULTADOS

7.1. Estado de Resultados

Luego de que en el 2005 y 2006 la EAAl acumulara
utilidades por C$5,68 millones y C$28,77 millones,
respectivamente, en el 2007, 2008 y 2009 los costos y
egresos de la enfidad superaron sus ingresos en C$80,12
millones, C$44,48 millones y C$49,88 millones, en igual
orden.
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Conservando la tendencia de los tres Ultimos periodos,
para el clerre de marzo 2010 la Empresa acumuld
pérdidas -por C$. 90,36 millones (US$- 4,29 millones)
implicando un crecimiento anual del 116%, v del 81%
con respecto al himesire anterior. £l comportamiento
de los resuftados de la entidad se presenta de ia mano
con un. mayor crecimiento de sus gastos financieros,
que el exhibido por sus ingresos.

En particular, con respecto al mismo periodo del 2009,
para marze de 2010 los ingresos fotales de EAAI
aumentaron en 2%, mientras que sus costos y gastos
generales lo hicieron en 85%. Por otro lado, los ingresos
totales ‘alcanzaron un decrecimiento trimestral del 72%
mientras que los gastos disminuyeron en un 55%.

Adicionalmente, debe sefalarse que el ahorro
financiero proyectado de la colocacion de esta
emision-se ha visto afectado ante las condiciones del
mercado. Con el objetivo de lograr la colocacion de las
emisiones ha sido necesario mejorar las condiciones de
dichas emisiones a fravés del incremento de las tasas
de interés ofrecidas, lo cudl ha elevado el costo
financiero del mismo.

EAAL Estado Resultados Acumulado

tgn-Ghs Mils. C$
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i Ingresos tolales #i Costos y Gastos fotales = Ufilidad neta

En cuanto a la estruciura de los ingresos de EAAL se
destaca que éstos siguieron una leve reestructuracion
en el 2008, cuando los ingresos por servicios
aeroportuarios, corespondientes a los flujos generados
por el cobro de derecho de aterrizaje, derecho de
terminales y arrendamientos y servicios, pasaron de
representar 96,00% o 81,00% del total, posicidon muy
similar a la mantenida al cierre del trimestre actual
(82,00%).

De manera consistente, los ingresos por  servicios
auxiliares, asociados a los rubros de asistencia en tierra,
negocio propio (sala  VIP), estacionamiento de
vehiculos y ofros ingresos operativos, ganaron 11 puntos
de participacion en el 2008 hasta representar cerca de
18,00% del flujo total, participacion que conservan al
cierre de marzo 2010.
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# Servicios aeroporfuarios

La administracion de la entidad ha enfocado en el
Ultimo  afio sus esfuerzos a buscar que la mayor
proporcién de los ingresos sean los no aeroportuarios,
como arrendamientos, publicidad, duly free, entre
ofros, ante el riesgo inherente a la concentracion de las
operaciones y a la contfraccion sufrida por la industria
aeroportuaria infernacionalmente de manera especial
desde agosto 2008.

En particular, el ndmero de pascjeros entrantes
mensualmente en vuelos comerciales internacionales al
Aeropuerio Infernacional Augusto César Sandino, que
habic presentado en la primera mitad del 2008
crecimientos interanuales cercanos a 20,00%, a partir de
agosto 2008 han exhibido crecimientos interanuales de
entre 36,00% vy -20,00%.

Aeropuerio Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros entrantes en Vuelos Comerciales

X %
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~—&— Variacion interanuai

Mar-08 Sep-08

# Pasajeros

En este sentido, la administracion estd impulsando
incorporar en los confratos que se tienen con
beneficiarios de duty free, el pago de un 5% sobre los
ingresos brutos adicional al arendamiento.

Por su parte, la estructura de costos vy gastos de la
enfidad ha evidenciado cambios en los Ulfimos
periodos. La participacidn de los costos por servicios
conservaron en el Ultimo afio la tendencia decreciente
que exhibe desde 2005, pasando de representar 53% o
22,00% del total entre marzo 2009 v marzo 2010, mientras
los gastos financieros aumentaron 1épp posiciondndose
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como la cuenta de mayor relevancia.

EAAL Composicién del Costo'y Gasto Acumulado

% s

Dic-07 Dic-08 Mar-0% Sep-0% Dic-0¢ Mar-10
# Costo de servicios & Gasios grades y admin = Gastos financieros % Ohos gastas

Por su parte, la rotacién de gastos administrativos se
mantiene esfable, justificado en la similitud de [os ritmos
de crecimiento del gasto administrativo v los activos.

Al cierre del primer frimestre del 2010 la cobertura de ia
ulilidad  operatfiva sobre los gastos  administrativos
disminuyé ol pasar de 282 a 1,50 veces,
comportamiento  que obedece especialmente al
decrecimiento de la utilidad operacional bruta (37,20%)
anualizada y  al  crecimiento  en  los  gastos
administrativos (17,83%) entre marzo de 2009 v 2010.

EAAL Indicadores de gasto administrativo

. Aclvidad  Dle g7 Dle0B Mor09 Sep 0% Dlc% Mario
Rolacién Glos. AdM. 21,87 28,05 30,09 32,49 31,92 31,41
Util. Operac. / Glos Adm. 0,39 1,68 2,82 2,55 35 1.50

La evolucion del margen de rentabilidad bruta revela
una leve mejora en la ufilidad bruta con respecto a los
ingresos de operacidn de forma anual al pasar de 46%
a61%.

Por ofro lado, el Margen Operativo se redujo de 34,22%
a 21,03%, gracias a que la utiidad de operacion
anualizada  exhibid  un  decrecimiento  del 37%
anuatmente.

En términos agregados, el Margen Neto de FAAI se ha
colocado por debajo de 0,00% desde diciembre del
2007 alcanzando un valor de -82% al cierre de marzo de
2010. Este resultado se presenta en consecuencia con el
comportamiento negativo de la utilidad neta en el afio
2008, 2009 y el primer trimestre del 2010.
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7.2. Costos de Transformacién

En cuanto a los costos de transformacion de la Empresa,
se destaca gque los costos de servicios {aeroportuarios y
auxiliares) que ha sido histéricamente el rubro con
mayor incidencia sobre los ingresos de operacion
disminuyd su participaciéon hasta el 39%. Por ofro lado,
los gastos financieros de EAAIL se tiplicaron con
respecto a marzo de 2009 por razones ya mencionadas.

Costos de Transformacidn Dici67 Dic-08  Ma-09 Sep:

Costo de Servicios 76% 62% 54% 57% 38% 39%
Gastos Operacion 17% 14% 12% 2% 42% 40%
Gasto Financiero 2% 34% 35% 37% 2% 92%

7.3. Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de la EAAI, como
indices para evaluar el éxito en las operaciones e
inversiones de la enfidad, han exhibido una evolucion
consecuente con el comportamiento de los resultados
en los Ultimos tres anos.

Debido a las pérdidas acumuladas, que lliegan a C$90
millones a marzo de 2010, el patrimonio regisirado se ha
vuelto negativo{C$28 millones). Por lo fanfo, el
Rendimiento de operacion sobre activos (ROA} se
colocd en 4,79%, por debajo del 9,38% que alcanzd en
marzo 2009, comportamiento que se presenta en forma
paralela con el mayor descenso de la utilidad operativa
frente al crecimiento del activo.

SCRiesgo

EAAI Evolucién de los Indicadores de Rentabilidad
15%
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Més amplicmente, el ROA, como indicador de la
capacidad bdsica de generacidn de utilidades por
parte de EAAL se colocd por debdajo del costo total de
la deuda de la Empresa, medido por la tasa de interés
promedio sobre las deudas (TIP), a lo extenso del Uitimo

afo.

Bl resulfado  anterior representa  una  posicion
desfavorable, pues a partir de diciembre 2007, a
diferencia de periodos antericres, el costo de la deuda
ha sido superior a la capacidad de generacion de
utilidades operativas de la Empresa, 1o que se origina
bdsicamente en el significativo crecimiento de las
obligaciones financieras de EAAI en los Ultimos afos.

EAAL Efecto del apalancamiento

24,0%

16,0%

8.0%

0.0% A

-8,0% -

-16.0%
Dic-07  DIc-08
w8 ROA s TIP

Mar-0¢  Sep-0% Dic-09 Mar-10

—e— Efecto apalancamienio

Pdgina 12 de 12



