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1. CALIFICACION DE RIESGO

A confinuacidn  se  presenta el andlisis de Empresa
Administradore de  Aeropuerfos  infernacionales,  con
informacion financiera no auditada al 31 de Marzo del 2010,

Este informe cormesponde al ondlisis de las varables mds
importantes consideradas por la Socledad Calificadora de
Riesgo Centfroamericana, S.A. en el proceso de otorgar la
calificacion de riesgo o la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales (EAAl o la Empresa).

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

il xiraniara 3 MRnEs: Lisike
Largo plazo  scrBBR-(nic) scr3BB-{aic) scrBB8-(nic)  scrBBB-{nic)
Carto Plaze  SCR4ic) SCR4nk; SCR4{nic) SCR4(ncy

Adicionalmente, el Consejo de Calificacién acordd otorgar a
la emisidn de Bonos de Infraestructura Aercportuaria de
MNicaragua {BIAN ll) de EAAI la siguiente calificacion de rigsgo:

nig
$CEA {HC)

US$ 4,00 SCrA (nic)

Por su parte, el Consejo de Cdlificacién acordd ctorgar
d las series de la emisidn de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos [BRADE)] de EAAL las siguientes
calificaciones de riesgo:

Serie A Us§ 500 SCTA (aic) scid (nich
Serie B US5 15,00 SCIA (Aic) scrA, (nic)
Sarie C US$ 23,00 SCrA {ric) SCIA (hic)
Serie £ LSS 20,00 SCTA (nic) scrA (pic)

Esta calificacion de riesge estd sujeta a la adjudicacian, firma

del conirato vy a la vigencia del manual de operaciones de la
cuenta de reserva.

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

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

SCR 4: Emisiones a Cortc Plazo gue fienen una suficiente
caopacidad de pago del capital e intereses segun los i&rminos
v plazos pactados. Sus faciores de riesgo son suscepticles de
deterioro ante camiios en el emisor, la industria o la economia.
Nivet Salisfactorio.

Las calificaciones desde “scr AA" a "scr C" vy desde "SCR 2" a
“SCR 5"pueden ser modificadas por la adicidn del signo
positivo [+) o negativo () para indicar la posicion relativa
deniro de las diferentes categorias

2. RESUMEN EJECUTIVO

La Empresa Administradora de Aercpuerios internacionales
{EAAl) es wuna enlidad descentralizada del Estade
nicaragUense, con patrimonio proplo, personaria juridica vy
duracion indefinida, creada por Decreto Ejecutivo en 1983
para la administracion de los aeropuertos internacionales de la
Replblica de Nicaragua.

El 30 de setiembre del 2010 se desamrollo la incorporacién del
valor de los terrenos a los balances de la EAAL fras la cesion de
estos por parte del Gobierno. Esta cesion se hizo por mandatc
de la Procuraduria General de la Republica vy de acuerdo a
constancia catastral, el nuevo activo esta valorado en C$
659.817.604,79 (alrededor de $31 milones de ddlares). Por su
parte, y en respuesta a la cesidn de los terrenos vya
mencionados anteriormente, st Paffimonic aumento de
manerd importante y paso de mostrarse negativo a sumar  C$
579.978.924 cordobas.

“La calificacicn de riesgo ensitida representa ln opinidin de In Sociednd Calificadora de Riesgo Centroamericana, S.A. basada en anidlisis objetivos realizados por
profesionales. No ¢s una recomendacidn para compiar, vender o mantener deterniinados instrwnentos, ni un aval o garantie de une inversion, ewisién o su
enisor. Ne considera la liguidez que puedan fener los distintos valores tanto en el mereado primario conto en el secundario. Se recontienda analizar el prospecto,
informacidn financiera y los hechos relevantes de la entidad colificada que estdn disponibles en las oficinas del emisor, en el ente regulndor del imeremto de valores,

superintendecias, bolsas de valores y puesios representanfes,”
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Es importante fomar en cuenta que al encontrarse deniro de
estos ferrenos las instalaciones del Aeropuerto Internacional
Augusto C. Sandino, no es posible vender o traspasar los
terrencs en caso de incurr en deudas. Es necesario recalcar o
anterior parg comprender la mejora en los indicadeores y
ademds observarlos con mayoer cuidado,

En abril 2009 la Empresa realizé la oferta publica de Bonos de
Refinanciomiento de Adeudos {BRADE) por un monio méximo
autorizado de $60,00 millones. Al momento de redactarse esté
informe se enconiraban colocados $42 millones de esia
emisién superando el 70% de ella, perc celecdndose a tasas
supericres a las paufadas en el prospecto.

Esta emision de oferta publica cuenta con el crédito general
de la Empresa como una Unica garantia, pues ademdas debe
considerarse que los bisnes del Estado son inembargakles.
Independientermente de lo anterior, como mecanismo para
aprovisionar los pagos del principal y los intereses, de acuerdo
con el Prospecto de la emisidn, EAAl cred un fondo de
Garaniia de Pago.

De acuerdo con el Prospecte, el Fondo de Reserva se
alimentard o través del flivjo de los contratos de Derecho de
Terminal vy serdn administrados por INVERCASA en una
Institucién Bancaria de primer orden vy serdn invertidos en titutos
valores del Banco Central v el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico.

A pesar de lo anterior, el ahorre financierc proyectado de la
colocacion de esta emision se ha visto afeciado ante las
condiciones del mercado. En septiembre del 2009 la Junta
Directiva de la EAAI decidié aumentar la tasa de rendimiento
pora los inversionistas con el objeto mejorar la colocacion.
Dichos aumentos, han significado un aumento de hasta un 10%
para la serie B y la serie C, mientras que el rendimienio de la
serie D se incrementd hasta llegar a 10,25%.

Debe destacarse que la reciente colocacion elevé el gasto
financiero generando pérdidas y patrimonio negatfivo; sin
embargo, de acuerdo con la administracién este elevado
gasto financiero es temporal y se justifica en el descuento que
tuvieron que ofrecer y a la cancelacién de deuda de largo v
corto plazo que incorpord sus correspondientes infereses.

2.1, Fortalezas

s Preporacion vy estabilidad del personal técnico
especializado.

»  Monopolio de la odministracion de los aercpuertos en
Nicaragua,

2.2. Retos

»  Recompener la estructura financiera de la Empresa y
asegurar su sostenibilidad en el largo plazo.

*  Reducir su coste de fondeo, especialmente su carga
financiera

¢ Reverlir los resultados negativos

s Asegurar la contfinuidad de la ejecucion estrategica
en el medianoe y fargo plazo

3. ANALISIS DEL ENTORNO

SCRiesgo

3.1. Entorno econdmico

En términos generales, la regidn centroamericana
registré un crecimiento econdmico lento luego de un
periodo de recuperacion tras |la crisis mundial de 2009.
En los Ultimos meses, la economia nicaragiense reporta
un mayor dinamismo presenfando tasas de crecimiento
positivas en el 2010, a diferencia de lo registrado el afic
anterior.

Este mayor dinamismo  es  impulsade  por o
recuperacion de sectores clave como el agropecuario
y el comercio, teniendo durante el primer semestre del
2010. Es importante mencionar que, de acuverdo a
datos del BCN, desde mayo 2010 es posible observar un
deterioro del salario real nacional al comprarse este
dato con el correspondiente at 2009.

Por su parte, las remesas, fuente importante de recursos
de la economia nicaragiense, se han desacelerado
desde finales del 2007 y hasia la mitad del 2002, Sin
embargo, el flujo de remesas se dinamizd y al final del
2009 revirtieron su tendencia ante el mejor desempeno
econdtmico de Estados Unidos v Costa Rica, principales
receptores de empleo nicaraglense.

El comportamiento de la actividad econdmica de
Nicaragua también se ve reflejado en el indicador de
inflacién, El indicador en el 2009 se vio aofectado
principalmente  por ko caida de los precios
internacionales de los  combustibles, los  cudles
repercutieron en la disminucion de los costos del
fransporte vy comunicacién y de esta maneraq,
generaron una menor presidn sobre los precios en el
mercado nacional.

Por su parte, el comportamiento del indicador en el
primer frimestre del 2010 responde a la disminucién que
presentaron los precios de algunos bienes y servicios en
tas divisiones de alimentos, bebidas no alcohdlicas, v
trarnsporfe.  Estas  disminuciones  fueron mds que
confrarrestadas por clzas en el agua, electricidad,
combustibles, y recreacion, entre oltos.

Nicaragua: Tasa de Inflacién interanuval
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.
4. ESTRUCTURA FINANCIERA
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Para el tercer trimestre del 2010, los activos y pasivos de
la empresa presentaron crecimientos tanio frimesiral
como anualmente. El aumento se da principalmente en
la cuenta de Activos, tras concretarse ta cesidn de los
terrenos en los cudles se ubica el Aeropuerto
Internacional Augusto Sandino a la EAAL Es gracias a
esta cesién que la EAAL supero el patrdn exhibido en los
Ultimos meses de un patrimonio negafivo.

Trimestralmente, los actives de la EAAL se incrementaron
enun 35% al cierre del tercer frimesire del 2010, mientras
los pasivos lo hicieron en un 2%. De forma anual, fos
activos presentaron un crecimiento del 49% y los pasivos
de 24%.

Estructura Financlera: EAAI
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A seliembre del 2010 el active circulante de EAAIL s
financiado en 57,1% con pasivo circulante mientras que
el 42,9% restante se financia por pasives de largo plazo.

De esta manera, desde diciembre del 2008 el pasivo de
mayor exigibilidad de la Empresa financia solo una
parte de sus activos de mayor liguidez, una posicién de
mayor solidez financiera que la exhibida por EAAl en
periodos antericres al 2007 y 2006,

EAAI: Eshructura Financlera
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Los activos de EAAl- han estado representados
principaimente por la propiedad, plania y equipo neto,
que durante 2007 representaron alrededor de 91% de
los activos totales, participacion que exhibid una
fendencia decreciente durante el 2008, de la mano
con el fuerte crecimiento de los aciivos liquidos durante
aste periodo, llegando a representar el 72% para
diciembre 2008; esta tendencia se revirtié a partir del
SCRiesgo

segundo semestre del 2009 y para setiembre del 2010 la
cuenta de Propiedad, planta y equipo corresponde al
859% de los activos totales. Este cumento se da
precisamente tras la comentada cesién de los terrenos.

Adiclonalmente, dl clerre del tercer frimestre del 2610
las tenencias de efectivo de EAAI experimentaron un
crecimiento anual del 132%, por o que a sefiembre del
2010 la cuenta llega a representar el 7,6% de los actives
totales de la empresa.

Las demds cuentas de los activos (valores negociables,
cuentas por cobrar, inventario netfo, gastos pagados
por anticipado y Otros Activos) representan el 6,5% del
total de los activos.

EAAL Composiclén de Activos
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los pasivos de la empresa (C$ 2.038.725.551,43
cérdobas o $94.3 millones USD) aumentaron apendas un
2% de manera timestral, principalmente por el aumento
de la deuda a Largo Plazo. Este aumento en los pasivos
responde al desembolso de $2 millones de dolares de
un préstamo fotal de $7 millones de ddlares, otorgado
por BANPRQO.

Con respecto a su composicidn, esta se ha mantenido
bastante constante durante el periodo trimestral, siendo
durante &l 2010 la cuenta de Bonos la mayor denire de
los pasivos. Con respecto al pericdo interanual se
muestra una variacion importante, ya que ta cuenta de
deuda a largo plazo pierde mportancia durante el
2010, y para setiembre de ese ofo es desplazada cl
segundo lugar en importancia dentro de los pasivos.
Esta recomposicién  se debe precisamente al
financiamiento que precisamente busca la empresa
mediante la emisidn de bonos.
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EAAI: Composicién Pasivos

100%

80%

&0% 1

40%

20% 1 |

0% -
Dic-07 Dic-08 Sep-0% Dic-0? Jun-10 Sep-10

W Documentos or paagar W Porcion cire. deuda LP
# Porcidn cire. bonos # Olres corges
32 Bonos 3 Otros posivos LP

W Cuentas por Pagar
i Deudao a largo plazo

Para setiembre del 2010, la empresa revierte su situacion
pairimonial y este vuelve a ser positive y contabiliza C$
579.978.923,91 cordobas {$24,8 millones USD), un
cambio importante con respecto al frimestre anterior.
La principal cuenta del patrimonio son los aportes del
estado. Es importante mencionar que aunque el
patrimonio vuelve a ser positivo para este timestre, se
presentan pérdidas acumuladas imporiantes duranie el
periodo 2010 (C$ 123.972.912,34), estas pérdidas
corresponden a calrededor de una quinta parte del
pairimonio total a setiembre del 2010.

5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1. Liquidez

Al cierre de sefiembre del 2010, la razdn circulante, que
es la divisidn de los actlives circulantes sobre los pasivos
circulantes, mostrd un incremento en el periodo
interanual de un 1,33 en setiembre del 2009 a 1,75 en el
2010; de manera trimestral contfinua la tendenclia a
disminuir de la razén de liquidez, pasando de una
coberfura de 1,81 veces en junio a 1,75 veces Q
setiembre del 2010. Esto pues aungue tanio los activos
como 1os pasivos circulantes se redujeron con respecto
al fimestre anterior, los activos circulantes se redujeron
en rhayor proporcion, lo gue redunda en una reduccion
en el valor de sus indicadores de liquidez.

El indicador de prueba Gcida de la Empresa, obtenido
al eliminar el efecto de los inventarios sobre los activos
circulantes, presenta un resuliado similar o la razdn de
liquidez debido al poco peso relativo de los inventarios
dentro del activo circulante de la entidad producto de
su giro de negocio. Estos representan el 0,02% del activo
circulante o setiembre del 2010. En general, ambos
indicadores muestran una cobertura de las deudas de
corto plazo con los acreedores de la empresa.

SCRiesgo

EAAL Uquidez
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Por su parte, el capital de frabgjo neto de EAAL el
excedente de activos de corto plazo sobre pasivos de
corfo plazo, ha mostrado una tendencia decreciente
durante el 2010, Para marze de dicho afic el capital de
trabagjo de EAAI sumdé C$313,5 millones de cordobas y
se reduie a C$198,3 millones de cordobas para
sefiembre del 2010. La pérdida de importancia refativa
del activo circulante dentro del activo total en el Ulitimo
ano explica la tendencia a k baja del capital de
trabajo de la empresa.

EAAl: Capital de Trabajo
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EAAL Indicadores de liquidez

 liquidez - PME-07:7 0 0IE08 - 1 Sep-0F. L DIE:09 i lunt 10 i Sep-10
Rozdn cicuiarile 0,55 1.37 1,43 1,64 151 1,75
Prueba dcida 0,50 135 131 1,59 1,78 1,72

Froporcion Cap. Trob.  -6742% 3624% 3939% 5233% 38.05%  5366%
Cobertura Cap. Trab, G606 2062 1954 1924 3320 2740

5.2. Endeudamiento

En cuanto al empleo de los pasives en el financiamiento
y su impacto en la posicion financiera de la entidad, la
razdn de deuda (RD) se redujo v alcanza un 77,85%. El
importante aumento en el patimonic es la principal
justificacion de este efecto, pues el fiimestre anterior el
patrimonio era negativo.

En cuanto a la capacidad de la Empresa pard hacer
frente a su carga financiera, el indicador de cobertura
de intereses se deteriord al pasar de 0,84 veces en
setiembre del 2009 hasta 0,27 veces en sefiembre del
2010, Ademds, sufrid un leve deterioro durante el
trimesfre en andlisis, siguiendo asi una fendencia a la
baja de este indicador. Esto implica que para el tercer
trimesfre del 2010 la entidad perdié parfe de su
capacidad para oblener financiamientos futuros.
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El déficit de la cobertura de intereses de EAAL inferior a
la unidad en el Gitimo afio bajo andlisis, seficla que EAAIL
no puede hacer frente a su carga financiera con la
utiidad generada por su operacidén nomal [(utilidad
operatival,

La evolucion de la tasa de interés promedio sobre las
pasivos {TIP) de EAAT se mostrd decreciente durante el
afo 2010, La colocacién de bonos que se dio durante
marzo del 2010 justificd el aumento en dicho indicador,
sin embargo empezd a caer conforme los pasivos
totales aumentaron vy los  gastos  financieros
disminuyeron durante los siguientes meses.

En cuanto a la capacidad de la Empresa para hacer
frente a su carga financiera, el indicador de cobertura
de intereses se mostré decreciente entre setiembre del
2009 y 2010. Ademds, el déficit de la cobertura de
intereses de EAAL inferior a la unidad en el Jifimo afo
bajo andiisis, sefiala que EAAI no puede hacer frente a
su carga financiera con la utilidad generada por su
operacién normal {ullidad operatival, comportamiento
"que se presenta de la mano con la mayor carga
financiera contraida por EAA| en este Gltimo trimestre.

En este mismo sentido, si se considera el gasto
financiero sdlo sobre los pasivos con  costo, su
decrecimiento anual se explica por la reduccidn del
pasivo def gasto financiero, {-18%). aunado al
crecimiento interanual del pasive con costo, 30%.

Adicionalmente, a razén de deuda {RD) mantuve un
leve crecimiento enftre junio 2009 y 2010 llegando a
102,72%, sin embargo para setiembre del 2010
disminuyo a un 77.85%, debido al crecimiento ya
mencionado de los activos de la empresa por lo que
mejoro su posicidn de endeudamiento.

E dicad da S
Ehdeudamierito =05 L > Dig+08-:: $ep-09- Dic:09. " Juna 107" "Sep-10"
Coberwade nlereses 032 OJ1 084 02 03t 0.2

il : &65d%  920% 99 IS 1A% 4534
Slofnon/Pasc/ooslo 746%  103%% ML28% 650% 1452 TO9%

Actudimente la entidad mantiene en circulacién una
emisidbn de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua {BONOS BIAN I} por US$4,00 millones, cuyo
objetivo es destinar los recursos a provectos de inversion
[remodelacién vy ampliacién  del  Aeropuerto
Internacional Augusto Cesar Sanding) v cancelar un
crédito puente con una institucién bancaria realizado
con tales fines.

La principal fuente de pago de la emisidn es un fondo
de reserva creade en una cuenta en custodia en un
banco fomentade por los ingresos generados por la
tarifa por Derecho de Temninal, dicho depésito se
realiza mensuvalmente hasta asumir con el monto
comprometide al final del aho. Adicionalmente, los
Derechos de Terminal aérea se encuentran pignorados
con una institucion financiera.

SCRiesgo

Clase de instrumentc
Bonos

Monto de la emisidn U3 4,00

{millones)

Plazo 10 afos

Fecha de Emision 26-Ene-04
Fechas v encimienio 26~Ene-16

cérdebas con

MonedadePago la emisibn  es en
mantenimienio de v alor a su equivalente en
délares de los Estados Unidos de América.

U$ 25,000.00 {Veinticinco mil) Dolares de los
Estados Unidos de América.

8,00% anual

Vencimientos timestrales.

Denocminacion o
v alor facial
Tasa de interés
Periodicidad

Garantias Crédito General de la Empresa

Adicionalmente, para principios de abril 2009 la
Empresa redlizé la oferta poblica de Bonos de
Refinanciomiento de Adeudos {BRADE) por un monio
mdximo autorizado de $60,00 millones, aue represenian
una promesa wnilateral de page imevocable del
suscriptor vy otorgard  al  beneficiario  todas  las
prestaciones y derechos descritos en su Prospecto.

Esta emisidn fue inscrita en el Libro de Registro de
Valores gque lleva la Superinfiendencia de Bancos y
Ofras Instifuciones Financieras de Nicaragua el 16 de
marzo de 2009, constatado mediante la resolucion
N%0344 del mismo Supervisor,

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

Al cierre de marzo de 2010 se habian colocado un total
de $42 millones, la totalidad de la serie A, By Cy $2
millones de la serie D, mientras que para el momento de
redaccién de este informe la enfidad no habia
redlizado colocaciones;  cabe destacar que para
colocar la mayor parte de los benos ha sido necesario
ofrecer descuentos dada la dificultad de encontrar
eniidades interesadas en esios instrumentos.

Clase de instumento

Nembre de la emisidn Serie A SerieB Serie C Serie D
Monto de la emisién U% 5,00 U$ 1500 U§2000 U$2000
{millones)

Plazo 5 anos 10 afos 15 afios 20 afios

Fecha de Emisidn 01-tar-09 01-Mar-09 01-Mard$ 01-Mar-09
Fechas de Vencimienios 01-Mar-14 01-Mar-19 0i-Mar24 01-Mar-29

Tasa de interés 8.00% 8.25% 8.50% $.00%

Estos titulos, o 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
liquidacion al vencimiente, y tienen una denominacion
o valor facial de $10,00 mil.

Los cupones de los bonos BRADE tienen vencimientos
semesirales mientras el principal serd pagado  al
vencimiento de cada serie. Estos titulos requieren un
minime de inversion de $10 mil délares y son colocados
en el mercado primario en la Bolsa de Valores de
Nicaragua.

Esta emision de oferta publica cuenta con &l crédito
general de la Empresa come una unica garantia, pues
ademds debe considerarse que los bienes del Estado
son inembargables.

De manera independiente o Jo anterior, como
mecanismo para aprovisionar los pagos del principal y
los intereses, de acuerdo con el Prospecto de la
emision, EAAl creé un Fondo de Reserva que serd
administrado por INVERCASA y que después de un
procesc de licitacidn se le adjudico precisamente o
dicha empresa el manejo del Fondo de Reserva.
Durante reunidn sostenida el 13 de diciembre del 2010
entre representantes de SCRiesgo v 1o EAAI, se enfrego
copia del confrato firmado entre la EAAl y la compafifa
INVERCASA en el que se adjudica a esta Ultima, fras
proceso de licitacion, el manejo de 1o cuenia de
reserva.

De acuerdo con el Prospecto, el Fondo de Reserva se
alimenta a través del flujo de los contratos de Derecho
de Terminal vy serdn administrados por INVERCASA en
una Institucidn Bancaria de primer orden y serdn
invertidos en fitulos valores del Banco Central v el
Ministeric de Hacienda y Créditoc PUblico.

En concordancica con el Prospecto del EAA| actudlizado
a marzo de 2010, tanto para el caso de colocar $42 o
$40 millones, el saldo total de la cuenta de reserva de
Pago de Principal que debe tener a diciembre del 2010
es de $1.6 millones; al 17 de noviembre del 2010 &l
monto en dicha reserva es de $1.41 millones.

Los fondos captados por esta emisién serdn ufilizados
para cancelar los compromisos bancarios con diversas
instituciones financieras vy liberar de esta manera los
flujos futuros del Aeropuerto Infernacional Augusto
César Sandino y asi poder redlizar nuevas inversiones.

Por su parte y de acuerdo con el prospecto de la
emisidn, la entidad invirtid cerca de $14,69 millones
durante el 2009 en la ampliacién del Aeropuerio de
Puertc Cabezas {Regidn Alldntica) mientras que al
cierre de junio del 2010 la inversion alcanzd los $8.3
millones. Esto con el objelivo de que dicho Aeropuerio
cumpla con todos los requisitos de los entes reguladores
internacionales v obtenga el grado de Aeropuerio
internacional, pudiendo asi, generar ingresos, por
derecho de aterrizaje, derecho de terminal y ariiendo.
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Adicionalmente, la adminisiraciéon de la EAAI espera
que esta inversion ayude a la economia de la zong, la
cual es una de las mds deprimidas del pais, ya gue
afraerd mayor afluencia de furistas, generard empleos
adicionales e Incremenfard la  exportacion  de
preductos marftimos y madera.

6. ANALISIS DE GESTION
6.1. Actividad

El indicador de rofacién del active circulante (RAC) de
EAA] se mantuvo constante en el pericdo anual o
sefiembre  del 2010 (1,34 veces), manteniéndose
consfante el numero de veces que el aclivo circulante
se ftransforma en ingresos de operacion (servicios
aeroportuarios y auxiliares). Con respecto al timestre
anterior, dicho indicador aumenté de 1,12 a 1,34 veces.

El aumento del RAC de la Empresa en el tercer trimestre
del 2010 se origina en el incremento de los ingresos de
operacion {67,08%) vy la disminucion del active
circulante {-6,37%).

En este sentido, es importante sefialar que, en
concordancia con la naturaleza de EAAL a setiembre
del 2010 sus activos fijos representaron cerca del 86% de
sus activos tofales v el 99.96% de sus activos no
circulanies, por lo que el comporfamiento del RAF
coincide con el RLP.

La rotacion del activo total (RAT) de o entidad, como
indice global de evaluacién de la eficiencia en lo
utilizacién de los recursos, se colocd en 0,19 veces o
sefiembre del 2010, revelondo estabilidad en o
eficiencia y uso de las inversiones totales de la Empresa.

EAAI: Indicadores de aclividad kimestrales ,
i Aahvided 0D 07 DIE-08 1T Sep-0T S 09 un-10 11 Seps10

RAC 3B 09 L% L0S 112 1,34
REp 029 036 031 03 02 L
RAF 0¥ 035 030 028 ory L
RAT 028 025 025 022 423 09

6.2. Cuentas por cobrar

Al cierre del fercer trimestre del 2010, el saldo de
cuentas por cobrar se redujo anualmente en un 51,32%
hasta registrar C$42,26 millones y representar 1,54% de
los activos totales. Con respecto dl trimestre anterior, las
cuentas por cobrar disminuyeron su imporfancia dentro
de los activos totales.
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Et indice de rotacion de las cuentas por cobrar de EAAL
come indicador de la capacidad de cada cérdoba
invertido en cuentas por cobrar para generar ingresos
de cperacién, aumentsé .de forma interanual pasando
de 5,38 a 12,28 veces, dicho comportamiento se origina
principalmente en el descenso de las cuentas por
cobrar.

En concordancia con lo anteriar, el periodo medic de
cobro (PMC) de EAAL se redujo anualmente de 66,86 a
29,31 dios, lo que representa un decrecimiento en el
nomero 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 gestidn de cobro.

EAAEL Indicadores de cuentas por cobrar

S Adidad U DGOT Dic-08 - Sep0% DOy R0 Sepel0
Rofocitn CC 578 38 538 7.2 £62 1228
PMC 52,29 0441 b4,86 4991 5440 231

6.3. Cuentas por pagar

Las cuentas por pagar de la Empresa registran C$ 94,18
millones al cierre de seliembre del 2010, presentando un
crecimiento en el periodo interanual de un 31,16%, por
lo que han pasado de representar 4,37% a un 4,62% de
los pasivos totales de la entidad.

EAAl: Cuenias por pagar

100 8,00%
80 -

g 6,00%

g &0 A

g 400%

2.00%

: - 0.00%
Dic-07 Dic-08 Sep-0% Dic-0¢ Jun-1¢  Sep-10

= Cuentas por Pagar —— CxF [ Pas.Ti.
Ademds del crecimiento de las cuentas por pagar, el
costo de las ventas aumentd en un 147,57% de manera
anual, lo que provoco una disminucidn en el plazo
medio de pago con respecto al trimestre anterior (de
174,91 a 112,60 dias). Aun con la disminucion en el plazo
medio de pago, la Empresa continua teniendo una
brecha positiva entre su plazo de pago y plazo de
cobro, lo que significa que la entidad mantiene holgura
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para cumplir con sus obligaciones.
6.4. Inventarios

g saldo neto de inversiones en inventarios de EAAI
registra C$4,72 millones al ciere de setiembre del 2010,
tras contraerse 5% anucimente, Se debe destacar que
el inventario biuto llega o C$9.52 millones compuesio
en un 58,16% por materiales del almacén ceniral y un
40,76% a Otros  Inventarios. La estimacién  por
obsolescencia alcanzé los C$2,73 millones. Los
inventarios en la Fmpresa reprasentan el 0,26% del total
de los activos para el periodo en andlisis.

7. ANALISIS DE RESULTADOS
7.1. Estado de Resultados

luego de que en el 2005 y 2006 la EAA] acumulara
utilidades por C$5,68 millones y C$28,77 millones,
respectivamente, en &l 2007, 2008 y 2009 los costos vy
egresos de la entidad superaren sus ingresos en C$80,12
millones, C$44,48 millones vy C$49.88 millones,
respectivamente.

Conservando la tendencia de los tres Ultimos periodos,
para el clerre de setiembre del 2010, la Empresa
acumulé pérdidas por C$ 140,76 millones (USH 6,52
millones). Las pérdidas acumuladas a setiembre del
2010 aumentaron en un 640% con respecto a las
pérdidas acumuladas al mismo  periodo det 2009, E
comportamientoe de los resultados de la entidad se
presenta de la mane con un mayor crecimienio de sus
gastos financieros, que el exhibido por sus ingresos. Al
cierre de sefiembre del 2010, la Empresa registra
ingresos totales por C$ 371 millones y Costos y  Gastos
totales por C$ 512 millones.

Adicionalmente, debe sefalarse que el ahorro
financiero proyectado de la colocacién de la emisidn
menclonada anteriormente se ha visto afectado ante
las condiciones del mercado. Con el objetivo de lograr
la colocacidn de las emisiones ha side necesario
mejorar las condiciones de dichas emisiones a través
del incremento de las tasas de interés ofrecidas, lo cual
ha elevadoe el costo financiero del mismo.
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En cuanto a la estructura de los ingresos de EAAL se
destaca que éstos siguen aciualmente una tendencia
de depender menos de los ingresos aeroporiuarnios y
mdas de los servicios auxiliores [asistencia en fierrq,
negocio propio, sala VIP, estacionamiento de vehiculos
y otros ingresos operativos), siendo asi que al ciere del
timesire en andlisis e 73,6% de los ingresos conesponde
a servicios aeroportuarios y €l 26,4% restante a servicios
auxifiares. Esta tendencia responde a su vez a una
estrategia de la administracion de la EAAL

Es imporianie mencionar que al eliminar el efecto de la
depreciacion v la perdida cambiaria en el estado de
resultados, la Empresa revierte su posicion vy muesira
ulilidades netas durante gran parte del 2010,

Con respecto al nimero de pasgjeros entrantes
mensualmente en vuelos comerciales internacionales al
Aeropuerto Internacional Augusio César Sandino, a
seliembre del 2010 411.455 pasgjeros entraron al
aeropuerto, un crecimiento del 88% con respecto
setiemiore del afo anterior.

Aeropuetto Intemacional Augusto C. Sandino
Pasajeros entrantes en Vuelos Comerciales
Internacionales

Jun- Sep- Dic- Mar- Jun- Sep- Dle- Mar- Jun- Sep-
o8 08 08 09 09 09 09 10 10 10

# Pasgjeros Entrantes
El ndmero de pasajeros que salen del pais utilizando el
ceropuerto internacional se comporté de manera

similar, exhibiendo cierta estacionalidad en los datos, al
igual que el nimero de pasajeros enfranies.
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EAAl: Detalle de pasajeros safientes
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Ademds, en el diario oficial La Gacela No. 134 del dia
15 de Julio del 2010 se publica la aprobacion sobre las
nuevas tarifas las cuales se muestran a continugcidn, De
acuerdo con la Empresa, estas tarifas son aplicadas en
todos los aeropuerios del mundo y constituyen una
manera de aumentar la captacion de ingresos.

arifa Fropues
Puente de Abordaje $50 délares por operacién

Se cobra $5 por el accaso de vehiculo a
rampa. e propone 15% sobre lo
faclurade a los aerclinecs

Servicio de Calering

Tenifa de Segurided Asropuertuaria $3 por pasajers saliente

$1 por 1 Kg confornte al peso maximo

Tarifa por Mejora en hkraesfructura despeguelFMD)

Servicio de Seguridad Especial No Bilingle $3.5 Hora Hombre o fraccién

Servicio de Seguridad Espedial Bilingle $6 Hora Hombre o Froceién
Servicio Especial de Aplicacién de la Técnica
Canina

$30 Hora Hombre ¢ fraccién

Por su parte, la estructura de costos y gastos de [a
enfidad ha evidenciade cambios en los Ultimos
periodos. La parficipacion de los costos por servicios
guebrd con su tendencia decreciente y dichos costos
corresponden al 44% de los gastos totales de la
empresa. Los gastos  financieros  por  su parte
disminuyeron su importancia relativa al tercer trimestre
del 2010.

EAAL Composicion del Costo y Gasto Acumulado

100%
80%
0%

40%

2%

0%

Dic-07 Dic-28 Sep-09 Dle-09 Jun-10 Sep-10

+ Gaslos grakes y admin
7 Oros gasios

" Coslo de servicios  Gastos Depreciacion y armart

# Gaoslos financiercs
Por su parle, la rolacién de gastos administrativos
aumentd ligeramente, este movimiento se explica per el
importante aumento en los activos durante el frimesire
en andlisis.

Al cierre del tercer imestre del 2010 la cobertura de la

utilidad operativa sobre los gastos  administrativos

disminuyd ol pasar de 2,55 a 0,52 vecss
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comportamiente que obedece especiamente al
decrecimiento de ia utilidad operaciondl bruta (73,4%)
anuatizada vy ol crecimiento  en los  gastos
administratives (31,3%) entre setiembre del 2002 vy 2010,

EAAEL Indicadores de gasto administrative

©U7 U Adkividad: 1 Dics07 - Dic-08'“Sep-09° Dic-09° “Jun-18 - Sep-10
Rotaclon Glos, AdM. 21,87 2805 3283 3192 BAI 3897
Util. Operac. / Gtos Adm., 0,38 1,68 2,55 1,35 1,26 0,52

La evelucidn del margen de renfabilidad bruta revela
un desmejoramiento en la utilidad bruta con respecto a
los ingresos de operacion de forma anual al pasar de
43,0% a 39,1%. Este cambio se explica por el aumento
en los ingresos de operacion,

De igual manera, el Margen Operativo se redujo de
30,9% a 7.4%, gracias a que la utiidad de operacion
anualizada exhibid un decrecimiento del 73,4%
anuaimente.

En términos agregados, el Margen Neto de EAAL es
negativo desde diciembre del 2007, dconzando un
valor de -37,95% al cierre de setiembre del 2010, Este
resultade se presenta como consecuencia de las
pérdidas netas en el anfo 2008, 2009 y el pericdo
acumulado hasta setiembre del 2010,

EAAI: Evolucion de los Mdargenes de
Rentabllidad - acumulade
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7.2. Costos de Transformacion

En cuanto alos costos de fransformacion de la Empresa,
se destaca que los costos de servicios (aeroportuarios y
auxiliares) vuelven a ser los de mayor incidencia en los
resultados de la empresa, Es importante observar que
ase aumenio relativo se debe a un aumento real de un
148% con respecto a junio del 2010, El gasto financiero
se redujo durante el tercer tiimesire del 2010 en un
24,63%.

EAAL: Costos de ranstormacién acumulados _
:Costos Do Tropsformacon © Die~07 " Dic-D8: Sep¥ " Dic ¥ “duns10  Sep-10 I

Costo de Servicios Foh 2% % WR 4B S1%
¥Gastas Oparaciin 7R %1% 4% 0% 3%
Gasto financiero 2 ME W% D% &% 2%
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7.3. Rentabilidad

Los indicadores de rentabiidad de la EAAL, como
indices para evaluar el éxifo en las operaciones e
inversiones de la entidad, han exhibido una evolucién
consecuente con el comportamiento de los resulfados
en los Oltimos tres afios. Para el timestre en andlisis, el
patrimonio registrado vuelve a ser positivo. Sin
embargo, las pérdidas acumuladas hasta el cierre del
andlisis suman C$ 140,74 millones.

Por lo tanto, el Rendimiento de operacién sobre activos

(ROA) se colocd en 1,40%, por debajo del 7,82% que

alcanzd en setiembre del 2009, comportamiento que se

presenta en forma paralela con el mayer descenso de

la utilidad operativa frente al crecimiento del activo.
EAAL Evolucidn de los Indicadores de Rentabilidad
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Mds ampliamente, el ROA, como indicador de a
capacidad bdsica de generacién de utilidades por
parie de EAAI se colocd por debajo del costo total de
ko deuda de la Empresa, medido por la tasa de interés
promedio sobre Ias deudas (TIP), a lo extenso del Ullimo

afo.

El resultado anterior representa una  posicién
desfavorable, pues a partir de diciembre 2007, a
diferencia de periodos anteriores, &l costo de 1o deuda
ha sido superior a la capacidad de generacion de
utilidades operativas de la Empresq, lo que se crigina
bdsicamente en el significafivo crecimiento de las
obligaciones financieras de EAAI en los Uliimos afos.

EAAl: Efecto del apalancamiente
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