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1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacion se presenta el analisis de la Empresa
Administradiora de  Aeropuertos Intermacicnales, con
informacion financiera no auditada al 31 de marzo del
2011,

Este informe comresponde al analisis de las variables méas
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora
de Riesgc Centroamericana, S.A. en el proceso de
otergar la caificacion de resgo a la Lmpresa
Administradora de Aeropuertos Intermacionales (EAAL o
la Empresa).

Con base en esta informacion. se otorgaron las

siguientes calificaciones a FAAI

Lar R - i) sor BB+ {mic)
Corto Plaze  S5CR 4- (i} SR 4 (mig)

SR 3- (nic)

SUR G- fa)

Adicionalmente, el Consejo de Caiificacion acords
otorgar a la emision de Bonos de Infraestructura
Aeroportuara de Nicaragua
siguiente calificacion de riesgo:

(BIAN I} de EAAI la

fudc)

Por su parte, el Consejo de Calificacion acordd otorgar
a las series de la emision de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos (BRADE) de FEAAl las siguientes

calificaciones de riesgo:

A {ni) A fnic)
0y A- {nicl 07 A= {nic)
sor A= (o scr A= (nic)

Serie D Us%20,06 ser A= {nic) scr A- {nic}

scr A: Emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e intereses en ios términes  acordados.
Susceptibie de leve deterioro ante posibles cambios en
el emiscr, la industria o la economia. Nivel Bueno.

scr BB: Emisiones debajo del grado de inversion, son

emisiones con capacidad de pago de capital e
intereses segun lo acordado, pero variable y susceptible
de deteroro ante posibles cambios en el emisor, la
industria o la @economia.

SCR 4: Emisiones a Corto #lazo que tienen una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses segun los
terminos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son
susceptibles de deterioro ante cambiocs en e emisor, la
industria ¢ la economia. Nivel Satisfactorio,

Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C" y desde
"SCR 27 a "SCR 5"pueden ser modificadas por la
adicion del signo positive (+} o negative () para indicar
la posicion relativa dentre de las diferentes categorias

2 FUNDAMENTOS

Las calificaciones otergadas a la EAAL se fundamentan
en una estructura financiera comprometida, con un
fondeo con costo que representa una alta carga
financiera en relacion con su volumen de operacion,

Con el fin de solventar su situacicn, la administracion de
la EAAI estructurd los Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE} en el 2008 por USD 60.0 millonas. A
marzo 2010, fecha de la dlima colocacion de Bonos, se
hablan cancelado adeudos por USD28,52 millones; sin
embargo, se han  adguiido nuevos  préstamos
bancarios y aunque el pasivo bancario se ha reducido,
la disminucion en el gasto financiero no ha sido
sustancial. De acuerdo con el Prospecto de la emision
de BRADE, no se proyectaba la adquisicion de nuevos
financiamientos & lo largo del plazo de la emision.

Junto con lo anterior, la EAAI no ha logrado colocar los
UsD18,0 millones restantes del total de USDB0.0 millones
que se previeron colocar; a su vez, para poder colocar
los bones se otorgaron condiciones de descuento gue
han tenido repercusiones sobre 10s Ccostos de 1a FAAL La
colocacion de la totaidad de los bonos es de suma
importancia para la restructuracion de los adeudos vy ia
conraccion de su costo, en io que no se ha avanzado
en el gitimo ano.

A pesar de la recomposicion de sus principales cuenias
tras la cesion de los terrenos en los cuales se ubica el

“La ealificncidn de riesgo emitida representa ln opinidn de ln Seciedad Calificador basada en andlisis objetizros renlizados por profesionales, No es una
reconiendacidn para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garankia de una inpersidn, emisicn ¢ su emisor. Se recomienda
asalizar el prospecto, inforniacidn finauciera y los hechos relevantes de ln entidad calificada”
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Aeropuerto  Internacional A, C. Sandino, esta
restructuracion no significa una mejora en el fiujc ni en
tas condiciones de respaldo de ias obligaciones de Ia
entidad.

La Empresa cumple lo establecido en el Prospecto en lo
gue concigrne a fa Cuenta de Reserva para el pago de

intereses vy deposita, aproximadamente, la  suma
mensual  de  USDB0.000.  exhibiendo un  manejo
responsable de dicha cuenta.

3. ANALISIS DEL ENTORNO

3.1.  Entorno econémico

fras la crsis financiera del 2008-2009. la region

Centroameticana muestra signos de recuperacion, De
igual manera, Nicaragua muestra tasas de crecimiento
positivas y para el 2010 el crecimiento real del PIB fue
del 4,5%. Tanto el Fondo Monetaric Intemacional como
el Banco Central de Nicaragua coinciden en sus
perspectivas sobre el crecimiento economico para el
2011, esperando un crecimiento del 3,5% para el 2011 y
3.7% para el 2012.

Es de suma impontancia resaltar el incremento en las
importaciones (32.8% mayores entre enero y abril del
2011 que al mismc periodo del ano anteror, de
acuerdo &l Centro de Tramite de las Exportaciongas).
Este aumente se debe principaimente al crecimiento
de los precios de las materias primas. asi como un
importante repunte en las exportaciones de cafe, Al
finalizar el primer trimestre del 2011, ias remesas de
Nicaragua muestran signos de recuperacion.

Dentro de otros hechos importantes, debe resaitarse el
crecimiento en el déficit de cuenta coriente, aliviado
principalmente por las remesas famitiares recibidas
durante el ano, Oo hecho relevante es el deterioro del
poder adquisitivo durante el ditimo ano. producte det
crecimiento del 9,2% de fa inflacion.

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

Ei comportamiento def Balance Generai de la EAAI al
finalizar marzo 2011 muestra una continuacion con
respectc a lo ocurido desde septiembre 2010,
momenta en el cual se revitic la sifuacion del
Patrimonio negativo que exhibia la Empresa. Se debe
senalar  que, timestralmente, se observa una
disminucicn en el patimonio, explicada principalmente
por el aumento en las perdidas de la EAAL

La reversion del patimonio negativo se dio tras la
cesion por parte del Gobierno de Nicaragua de fos
terenos en los cuales se encuentra ubicado el
Aeropuerto  Intermacional  Augusto  Cesar  Sandino,
Posteriormente,  estos terenos fueron revaluados y
ademas se incluyeron activos gue anteriormente no se
habian tomado en cuenta, o que provoco un aumento
en el patrimonio.
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Con respecto a la estructura financiera de la Empresa,
se cbserva un cambio importante con respecto al ano
anterior. Esto pues el patimonic de la EAAL cubre cerca
del 45% del activo no circulante, sin embargo en este
sentido se debe sefalar que el patrimonio se compone
principalmente del valor de 1os terrenos cedidos y que
no pueden ser vendidos, traspasados o embargados
para el pago de obligaciones.
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Los activos de EAAL suman, a marzo 2011, C$ 3.920
millorres  ($177  milicnes USD) vy  se  componen
principalmente de inmuebles, mobiiario y equipo neto
(87,9%). Los activos aumentaron un 103%, de manera
anual, crecimiento impulsado per el aumento en el
valor de los inmuebies propiedad de la EAAL

i il
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Los pasivos de la empresa (C$2.358.7 milones o
USD108.5 millones) aumentaron un 6% de manera
timestral y 20% de manera anual, principalmente por el
aumento de la deuda a largo plazo y las cuentas por
pagar. Este aumento en los pasivos responde  al
desembolso de 35 millones de un préstamo total de 37
milicnes en noviembre, otorgado por BANPRO. Durante
el 2010 se observo una recomposicion de los pasivos
debido, precisamente, a la estrategia de refinanciar la
deuda dela EAAl a ravés de la emision de bonos.
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Los pasivos bancarios de la £EAAI tanto de corto como
largo plazo, suman USD52,8 millones a marzo 2011, tras
un aumento del 28% con respecto a marzo del ano
anterior. A su vez de manera timestral el pasivo
bancarno aumentd un 12%. El aumento trimestral se
debe a un nuevo préstamo abierto por Alba-Caruna
(Caja Rural Nacional} por la suma de USD 12 millones,
de los cuales al 31 de marzo del 2011 se han
desembolsado USE 6 millenes, destinados a la
construccion de las pistas de atermizaje en Ometepe y
San Juan del Sur.

A Marzo 2011, el patimoenio de la EAAI alcanzo la suma
de C3$1.581 millones (USD70.5 millones), mostrando una
disminucion trimestral del 2%. Esta disminucion se debe
al crecimiento en las perdidas netas de la EAAL

5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1. Liguidez

Al cierre del primer trimestre del 2071, la Empresa
muestra una reduccion en sus razones de liquidez, de
manera anual, debido al mayor crecimiento del pasivo
creulante de la empresa con respectc al activo
circulante. Este mayor crecimiento se explica por un
aumento en la porcion cormiente de los intereses a iargo
plazo de la LAAL Se resalta que la razon circulante es
superior a la unidad, lo que significa que los activos de
corto plazo son suficientes para cubrir los pasivos
circulantes.

Se observa a su ver una disminucion en la proporcion
del Capitat de Trabajo neto de la EAAl explicada por el
mismo motivo que llevo a la reduccion de la Razon

SCRiesgo

Circulante. £l incremento del pasivo circulante (96%
anualmente) fue mucho mayor al crecimiento anual del
activo circulante (0,3%). A pesar de la reduccion en el
capital de rabajo, este continua siendo positiva,

EAAL: Indicadores de liquidez

5.2. Endeudamiento

En cuanto al empleo de los pasivos en el financiamiento
y su impacto en fa posicion financiera de la entidad,
anualmente la razon de deuda (RD) se redujo y alcanza
un 60,2%. El imporante aumento en los activos fijos
{terrenos vy edificios} es la principal justificacién de este
efecto, tras la revaluacion efectuada a los inmuebles
propiedad de la CAAL

El indicador de Cobertura de Intereses meioro tanto
anuat como timestralmente, llegandoe a marzo 2011 a
alcanzar una cobertura de 0,53 veces. [sto se da a
pesar de la disminucion, tanto trimestral como anual, de
la utiidad operativa, En periodos anteriores 1os gastos
financieros incorporaron el descuento con el cual se
vendieron los bonos BRADE, o que permitio la mejora
en elindicador de cobertura de intereses.

El deficit de la cobertura de intereses de EAAL inferior a
ta unidad en el tlimo ano bajo analisis, sehala que EAAI
no puede hacer frente a su carga financiera con la
utiidad generada por su operacion normal (utiidad
operativa).

Sobre este particular, se comenta que aungque los
gastos por pago de intereses bancarios disminuyeron de
UsD3.8 millones a USD21 milones entre diciembre 2009 y
2010, los intereses por el pago de los bonos BRADE
aumentarcn en 254%, de USD526.048 a USD1,86 millones,
en el mismo perodo. Al anualizar el pago total de
intereses {Bancarios y de los BRADE), se cbserva un
crecimiento entre diciembre 2010 y marzo 2011,

A pesar del refinanciamiento y el pago de adeudos tras
la colccacion de los BRADE, en el dlimo ano se
adquirieron nuevos préstamos que no han permitido
que el gasto financiero se reduzca de manera
importante, proposito principal de los BRADE,

EAAI: Indicadores de endeudamiento

Actualmente la entidad mantiene en circulacion una
emision de Bonos de Infraestructura Aeroportuana de
Nicaragua (BONOS BIAN 1) por US$4,00 millones, cuyo
objetivo es destinar los recursos a proyectos de inversién

ftemodelacién  y  ampliacion  del  Aeropuerno
Internacional Augusto Cesar Sandinc) y cancelar un
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credito puente con una institucion bancaria realizado
con tales fines.

B Préstamos Bancarins y Pago deintereses
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Al cierre de marzc de 2010 se habian colocado un total
de $42 millones, la totalidad de ia serie A, By C y §2
millones de la serie D, momento desde el cual no se han
realizado mas colocaciones; cabe destacar que para
colocar la mayor parte de los bonos ha sido necesario
ofrecer descuentos dada la dificultad de encontras
entidades interesadas en estos instrtumentos. Sobre aste
tema en particular, el 31 de marzo del 2011 vencio la
promoga otorgada por la SIBOIF para colocar los USD18
millones restanteas, por o que la EAAI planea pedir una
nueva proroga.
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Esta emision de oferta publica cuenta con el credito
general de la Empresa como una unica garantia, pues
ademas debe considerarse que los bienes del Estado
son  inembargables, Como  mecanismo  para
aprovisionar |os pagos del principal y los interesas, de
acuerdo con el Prospecto de la emision, EAAL cred un
Fondo de Reserva que es administrado por INVERCASA.
El Fondo se constituye de reservas de los ingresos
generados por la tarifa de Derecho de Terminal,

En concordancia con el Prospecto de fa EAAI
actualizade a marzo de 2010, tanto para el caso de
colocar $42 0 $60 millones, el saldo total de la cuenta
de reserva de Pago de Principal gue debe tener a
diciembre del 201C es de $1.6 millones; al momento de
la realizacion de este informe, ios fondos en dicha
cuenta suman  US$1.781.004. Come medida de
aprovisicnamiento, [a administracion de la EAAl destina,
en promedio, USDB0.000 mensualimente a ia cuenta de
reserva.

SCRiesgo

6. ANALISIS DE GESTION
6.1. Actividad

tlindicador de rotacion del activo circulante (RAC) de
la EAAL el numero de veces que  activo circulante se
transforma  en  ingresos de operacion  (servicios
aeroportuarios y auxiliares), aumentd tantoc de manera
timestral como anual. Este aumento se explica por un
incremento en os ingresos de operacion anualizados,
Caso distinto ocurre con la rotacion de activos de largo
plazo (RLP). La disminucion en este indicador se debe al
aumento de los actives de largo plazo.

EAAL Indicadores de actividad trimestrales_

La rotacion del activo total (RAT) de la entidad, como
indice global de evaluacion de la eficiencia en ia
utilizacion de los recursos, se colocé en 0,13 veces a
marzo 2011, B detedoro en dicho indicador se explica,
desde septiembie 2010, por la cesion de los terenos en
ios cuales se ubica el Aeropuerio Internacional y fa
posterior revaluacion en su valor. Aunque los ingresos
por operacion han mostrade un  comportamiento
creciente, este ha sido menor que el crecimiento
mostrade por los activos,

7. ANALISIS DE RESULTADOS

7.1, Estado de Resultados

Luego de que en ef 2005 y 2006 la EAAI acumulara
utiidades por C$568 millones y C3$28,77 millones,
respectivamente, en el 2007, 2008, 2009 y 2010 los costos
y egrescs de la entidad superaron sus ingresos en
C380.12 millones, C$44,48 millones, C$49,88 miflones y
C$107.5 millones, respectivamente. A marzo 2011, la
CAAl registra pérdidas netas por C$28,12 milonas (USD
127 milones). A su ver se registran pérdidas
acumuladas por C§138,75 millones (USD 6,33 millones),

Adicionalmente, debe senalarsse que el ahoro
financiero proyectado de la colocacion de la emision
mencionada anteriormente se ha visto afectado ante
las condiciones del mercado. Con et objetivo de lograr
la coelocacion de las emisiones ha sido necesario
mejorar las condiciones de dichas emisiones a traves
del incremento de 1as tasas de interés ofrecidas, 1o cual
ha elevado el costo financiero del mismo.

Er cuanto a ta estructura de los ingresos de la FAA] se
destaca que actualmente se sigue una estrategia
definida por la administracion en la cual desean
depender menos de los ingresos aercposluarios vy
aumentar sus ingresos por concepto de  servicios
auxiliares (asistencia en tierra, negocio propio, sala VIP,
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estacionamiento  de vehiculos y owos  ingresos
operativos). A marzo 2011, el 81% de ios ingresos se dan
por concepto de servicios aeroportuarios y el 18%
restante por servicios auxiliares. A partir de octubre 2010
se llego a un acuerdo para cobrar tres nuevas tarifas
que, de acuerdo con la administracion, se espera que
tengan un impacto anual de USD 3,5 millones anuales
en los ingresos.
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Con respecto a los ingresos acumulados de la EAAL a
mafzo 2011, se observa un crecimiento del 15% en los
ingresos operativos con respecte al acumulado a marzo
2010. £l principal incremento se registro en los ingresos
por servicios aeroportuarios, principaimente en el cobro
del Derecho de terminal de! Aeropuerto Augusto C,
Sandino.
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Al finalizar abrit 2011, el acumulado total de pasaieros
internacionales (entrantes y salientes) en el Aeropueno
Internacional Augusto C. Sandino fue de 329.538
pasajercs, un 2.4% mencs gque el acumudlado a abril
2010. En general, s& observa una cantidad menor de
pasajeros durante los primeros meses del 2011 que en
los primeros meses del 2010. Sin embargo, la EAAI preve
que el crecimiento de pasajeros para el 2011 ronde
entre &l 5% y 7%.

Con respecto a los gastes, debe resaltase el
incrementc  en los gastos por cencepto  de
depreciaciones, C$35,6 millones a marzo 2011, un 65,5%
mas que a marzo 2010. De acuerde con ia
administracion:  "el incremento  es basicamente
originado por la incorporacion de infraestructura nueva,
la revalorizacion de fa ya registrada contablemente y el
trastado del proyecto de la pista de Puerto Caberzas de
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construcciones en proceso hasta su fase il al rubro de
activos fijos por lo cual se incrementa la depreciacion”,

£n conjunto, los gastos de administracion, por servicios
aeroportuarios y auxiliares aumentaron en 16% con
respectc a marzo 2070. El incremento en los gastos
operatives,  administrativos  y  por  depreciacion
repercute negativamente la utilidad bruta de la EAAl a
marze 2011, reduciéndose esta en casi 40%. A pesar de
la disminucion en el pago de intereses por préstamos y
bonos (in tomar en cuenta le perdida cambiara), el
aumento en los demas rubros de gastos ha evitado que
la EAAI mejore su situacion financiera,
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ta perdida cambiaria, uno de los principales
determinantes para los resultados negativos de la
Empresa, es un factor dificl de eliminar o al menos
mitigar. A pesar de gque sus ingresos estan en délares
(cobros & las aerolineas, alquiler de locales, etc), sus
orincipales egresos (pago de bones, interesas y demas
pasivos) se encuentran denominados en  ddlares,
mientras que sus principales activos estan denominacdos
en cordobas, por lo gue se da permanentemente una
brecha en los ingresos y gastos (dependiendo de la
moneda) gue es dificil de calzar.

A marzo 2011, los gastos financieros de la EAAIL
incluyendo  la  peérdida cambiaria, suman  C$53.%
millones. Excluyendo la perdida cambiaria, ef 81% de los
gastos corresponden al pago de intereses bancarios.

Al finalizar marzo 2011, la cobertura de la utiidad
cperativa sobre 10s gastos administrativos disminuyo al
pasar de 1,50 veces (marzo 20100 a 0.80 veces,
comportamienio  que obedece especiaimente  al
decrecimiento de la uliidad operacional bruta (35,5%)
y al crecimiento en los gastos administrativos (21,5%) en
el periodo anual comprendido entre marzo 2010y 2011,

EAAL indicadores de gasto administrativo B

Los resultados negativos que continla mostrando a
Empresa asi como la decreciente brecha entre los
ingresos y fos costos de operaciones han tenido un
efecto negative sobre la evolucion de los margenes
operativo y bruto de la EAA.
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En terminos agregados, e Margen Neto de EAAI es
negativo desde diciembre del 2007, alcanzando un
valor de -21,8% al cierre de marzo 2011, Este resuliado se
presenta como consecuencia de las pérdidas netas en
los anos 2008, 2009, 2010 y las pérdidas acumuladas a
marzo 2011,

7.2. Costos de Transformaeion

En cuanto a los costos de transformacion de la Empresa,
se destaca que a marzo 20711 el coste de los servicios,
los gastos de operacion y los gastos financieros
alcanzan niveles similares a los observados a diciembre
2008 y 2009. £l crecimiento en los gastos de operacion
se explica prncipalmente por el aumento en el gasto
por depreciacion. Debe destacarse gue el importante
peso del gaste financiero a marzo 2010 se debe a que a
esa fecha se registrd como gasto financiero el
descuento con el cual se vendieron los BRADE.

EAAL Costos de transformacion acumulados

7.3. Rentabilidad
Los indicadores de rentabilidad de la EAAL como

indices para evaluar el éxito en las operaciones e
inversiones de la entidad, han exhibide una evolucién
consecuante con el comportamiento de lcs resultados
en los Ultimos res anos. Para el trimestre en analisis, et
patrimonio  registrado vuelve a ser positivo. Sin
embargo, las perdidas acumuladas hasta el cierre del
analisis suman C$ 138,7 millones.

Por ¢ tanto, €l Rendimiento de operacion sobre activos
{ROA) se colocd en 1,53%, por encima del 0.65% que
alcanzé en diciembre 2010, comportamientc gque se
preserta en forma paralela con una mayor utiidad
operativa, anualizada, frente al crecimiento del active.

Mas ampliamente, el ROA, como indicador de la
capacidad basica de generacion de utlidades por
parte de EAAL se coloco por debajo del costo total de
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la deuda de la Empresa, meadido por la tasa de interds
promedio sobre las deudas (TIP), a lo extenso del ditimo
anao.
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El  resultacdc anteror  representa una  posicion
desfavorable, pues a partir de diciembre 2007, a
diferencia de periodos anteriores, el costo de la deuda
ha sido superior a la capacidad de generacion de
wtilidades operativas de la Empresa, lo que se origina
basicamente en el significative crecimiento de las
obligaciones financieras de EAAI en |os Ultimos anos,
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En general, a pesar de maostrar una recomposicion
importante en sus cuentas generales (actives, pasivos y
patrimonio), la EAAl contiria, a marzo 2011,
percibiendc perdidas netas. A pesar de que se han
colocado Ush42 millones correspondientes a los bonos
BRADL, el pasivo bancario no ha disminuido de manera
acorde, por lo que el pasivo con costc continua
aumentando.
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