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Contactos:  Alvaro Agiiero Meneses  Analista Financiero aaguero@smiespo.com
Roy Diego Chaves R. Director Pajs Nicaragua-Honduras  rchaves@scriessocom

1. CALIFICACION DE RIESGO

A confinuacién se presenta el andlisis de la Empresa
Administradora de Aeropuertos Infernacionales, con
informacién financiera no auditada o 30 de junio del
2011.

Este informe corresponde al andlisis de las variables mds
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora
de Riesge Centoamericana, $SA. en el proceso de
oforgar ia cdiificacién  de riesgo a la Empresa
Adminisiradora de Aeropuertos Internacionales {EAAI o
la Empresa).
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Adicionalmente, el Consejo de Calificacion acordd
oforgar a la emision de Bonos de Infraestructura
Aeroporfuaria de Nicarogua [BIAN [} de EAAI a
siguiente calificacién de riesgo:

Por su parte, el Consejo de Calificacion acordd otorgar
a las series de la emision de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos (BRADE) de EAAI los  siguientes
caiificaciones de riesgo:
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ser Al Emisiones con una buena capacidad de pago de
capital e infereses en los términos acordacdos.
Susceptible de leve deterioro ante posibles cambios en
el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.

scr BB Emisiones debdjo del grado de inversion, son
emisiones con capacidad de pago de capital e
infereses segin lo acordado, pero variable y susceptible
de deterioro ante posibles cambios en el emisor, ia
industic o la economia.

SCR 4: emisiones a Corto Plazo que tienen una suficiente
capacidad de pago del capita e infereses segun los
términos v plazos pactados. Sus factores de nesgo son
susceptibies de deterioro ante cambios en el emisor, la
industria 0 la economia. Nivel Satisfactorio.

tas calificaciones desde “scr AA” a “sor C" v desde
“SCR 2" a "SCR 5'pueden ser modificadas por ka
adicion del signo positivo (+} o negaiive ) para indicar
la posicion relativa deniro de las diferentes categorias

2. FUNDAMENTOS

Los calificaciones otorgadas a la FAAl se fundamenian
en una estructura financiera comprometida, con un
fondeo con costo que representa una alia carga
financiera en relacién con su volumen de operacién. Se
observé un crecimiento anual del 12% en los resultados
operalivos {ulllidad bruta) de la EAAL io que se
considera pasitivo, sin embarge los gastos financieros,
ademds de ios gastos por depreciacion, han fenide un
efecto importante en los pérdidas de la FAAL

Junto con o anterior, la EAAI no logrd colocar los USD 18
millones restantes del fotal de USDED milones que se
previeron colocar, lo que provecd que se hicieran
cambics en la estrategia financiers; o su vez, para
poder colocar los bonos se otorgaron condiciores de
descuenic que han fenido repercusiones sobre los
costos de la EAAL Al no lograr colocar la totalidad de Ia
emision, la EAA] adquidid nuevas lineas de crédito.

Se resalia o responsabilidad de ta EAAL con respecio
cumplimiento de lo estabiecido en el Prospecto en lo
gue concieme ala Cuenta de Reserva para af pago de
intereses, depositando, oproximadamente, 1o suma
mensuai de USDB0.000.

“La calificacidn de riesgo emitida represenin Jo opinion de la Sociedad Calificadorn basada en andlisis abjetivos realizados por profesionales. No es una
recamendacion para comprar, vender o mantener determinados msbrumentos, ni un aval o garantia de ung inversion, emision o su emisor, Se recomienda
analizar el prospecto, informaciin financiera y los hechos relroantes de I entidad calificada™

Pigina 1 de 6

Scsapenid W5 22T 11

Caoralpn B a7 £5043 2ASILADRG Clumensalad 36002 27331065

Hopdarpe{ 5013 12257619 Pogwsa{ 507 83500007

WU i sgen e § el s rieag oo



3. ANALISIS DEL ENTORNO
3.1. Entorno econémico

Tras o crisis  finonciera  2008-2009, la  economia
infernacional sigue mosirando signos de recuperacion,
y en parficular la regidn lalinoamericana. El Fondo
Monelario  Intemacional  [FMI)  proyecta que o
economia mundial presentarG un crecimienio de 4,3%
en ¢l 2011, mientras que Latinoamérica 1o haria en 4,6%.
mientras que de acuerdoe con proyecciones del Banco
Central de Nicaragua [BCN}, el Producto Intemo Bruto
(PIB] de Nicaragua registrard un crecimiento de entre
3.5%y 4.0% en el 2011,

Estimaciones preliminares del BCN, el PIB del pals
cenfroamericano crecid 5,3% entre marzo 2010 y marzo
2011, mienfras el consumo, o inversion vy los
exportaciones muestra igual tendencia, gracios a la
recuperacién de la sconomia internacional, ol
comportamiento de los precios de los principales
productes de exportacion nicaraglienses, recuperacion
en el flujo de remesas, y ef crecimiento del gasio del
Gobiemo. De acuerdoe con daios del BCN, {a infiacidn
acumulada a mayo 2011 en Nicaragua, alcanzd 2,9%,
una de las mas bajas en Cenfroomérica, y se espera
que la tasa ccumulada para &l 2011 se ubique entre 8%
v 9%.

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

El comportamiento del valance general de la FAAL al
finalizar junio 2011 muestra una  continuacion  con
respecto o lo ocuride desde septiembre 2010,
momento en e cud se revirlid la stuacion  del
patrimonio negative gue exhibia lg Empresa. Se debe
sefalar que,  fimestralmente, se  observa  una
disminuciéon en el patrimonio, explicada por el aumento
en las pérdidos de la FAAL

EAAI: Estructura Financiera
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La reversion del patimonic negativo se dio ias la
cesidon per parte del Gobiermno de Nicaragua de los
terenos en los cuadles se encuentra ubicado el
Aegropuerfo  Infernacional Augusto  Cesar  Sandino.
Posteriormente, estos terencs fueron revaluados vy
ademds se incluyeron activos que anteriormente no se
habian tomado en cuenta, lo que provocd un aumento

K Riscon

en el patrimonio.

Con respecio ¢ la estructura financiera de la Empresa,
se observa un cambio importante con respecto ol afio
anterior. Esto pues ef patrimonio de la FAAI cubre cerca
del 45% del activo no circulante, sin embargo en este
senticio se debe senalar gque el patimonio se compone
principaiments del valor de los tenrenos cedidos v que
no pueden ser vendidos, fraspasados o embargados
pora el pago de cbligaciones.
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Los activos de EAAI suman, @ junic 2011, C$ 3914
millones  {USD174,6 millones} vy se componen
principaimente de inmuebles, mobiliario y equipo neto
(89%). Los activos cumentaron un 101%, de manerc
anual, crecimienfo Impulsado por el aumenio en et
vador de los inmuebles propiedod de la FAAL

EAAL Composicion de Activos
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Los pasivos de la empresa {C$2.395 miliones o USD106,8
millores) cumentaron un 2% de manerg frimestral y 20%
de manera anual, principalmente por el aumento de la
deuda alarge plaza y fas cuentas por pagar.

Los pasivos bancarios de la EAAL tanto de corto como
large plazo, suman USD52,5 millones a junio 2011, fras un
aumento del 28% con respecto a junio del gfio anterior.
A su vez, de manera timestral el pasivo bancario
aumentd un  12%. B aumento anual se  debe
principaimente a un préstamo abierto por Alba-Caruna
(Caje Rural Nacional! por la suma de USD 12 millones,
de los cuales al 30 de junic del 2011 se han
desembolsado USD 6 millones, desfinados o o
construccion de las pistas de aterrzaie en Ometeps v
San Juan del Sur.
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A Junic 2011, el patimenio de lg EAAl alcanzé ia suma
de C$1.519 millones (USD47.8 millones}, mosirando una
disminucién trimestral del 3%. Esta disminucién se debe
al crecimienio en las pérdidas netas de la FAAL El
pafimonic de o EAAl se compone principalmente del
Superdvit por revaluacion de activos (64%) producto de
la cesidn de los terrenos.

5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1.  Liguidez

Al cierre del primer semestre del 2011, lo Empresa
muestra una reduccidn en sus razones de liquidez, de
manare  interanual v trimestral, debido o mayor
crechmiento del pasivo circulante de la empresa con
respecto at active circulante. Este mayer crecimiento se
explico por un aumento en g porcion coriente de 1os
infereses o largo plazo de la EAAL Se resaita que lo
razdn circulante es superior a ta unidad, lo que significa
que tos activos de corte plazo son suficientes para cubrir
los pasivos circulantes,
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Se observa a su vez una disminucidn en la proporgion
de! capital de trabajo neto de la EAAL explicada por la
disminucién, anual y timestral, det capital de frabgio. A
pesar de la reduccidn en el capital de trabojo. este
continua siendo positivo.

5.2. Endeudamiento

En cuanto al empleo de los pasives en el financiamiento
y su impacto en la posicidn financiera de la entidad,
anualmente la razén de deuda (RD) se redujo v alcanza
un 61%. El impoerfante aumento en los activos fijos
{terrenos vy edificios) es la principal justificacion de este
efecto, fras la revaluacién efectuada a los inmuebles
propiedad de la EAAL

El indicador de cobertura de infereses se maniuvo

relativamente consiante con respecto a junio 2010, sin
embargo disminuyé con respecto a marzo 2011, La
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disminucién fimestral de dicho indicador se debe o
aumento en los gostos financieros, mieniras que o
vitlidad operativa aumentd, pero en menor proporcion.

Ef déficit de la coberfura de intereses de EAAL inferior o
la unidad en el Gliimo afo baojo andlisis, sefiala que EAAI
no puede hocer frente ¢ su carga financiera con la
vliidad generada por su operacion nomal (uilidad
operctiva, que incluye el gosto registrado por
depreciaciones).

Es Imporiante sefalar que enftre Junio 2010 v 2011 se
observa una importante disminucién (62%) en los gastos
correspondientes al pago de intereses bancarios, fruto
de la reestructuracion del financiamiento de la EAAL En
general, se observa una disminucidn importante del
gasto financlero de manera inferanual. A su vez la
restructuracién tuvo un impacto positiva sobre la tasa
de interés promedio (TIP), asi como sobre el porcentaje
gastos financieros scbre el pasivo con costo.
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Actualmente fa entidad mantiene en circulacién una
emision de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua [BONOS BIAN I} por US$4,00 miflones, cuyo
objetive es destinar 105 recursos a proyectos de inversion
remodelacion vy ampliacién  de!  Aeropuerto
Internacional Augusio Cesar Sandino} y cancelar un
crédito puente con unag institucion bancaria realizado
con fales fines.

Al cierre de marzo de 2010 se habian colocado un totai
de $42 miliones, lo totalidad de la sefie A, By Cy $2
millones de la serie D; cabe desiacor que para colocar
la mayor parte de los bonos fue necesario ofrecer
descuentos dada la dificuliad de encontrar entidades
inferesadas en estos instrumentos. No se colocaran 1os
USD i8 millones restantes del programa de emision, o
que obligd o la EAAl a replantear su estrategia de
finonciamiento, adaguiriendo nuevos préstamos que les
permitan cenfinuar con las inversiones realizados. Se
adquirid un préstamo con ALBA-CARUNA por USD 12
millones, a 17 afios plazo, con 3 afios de gracia y una
fasa de inferés del 9%.
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La emision de oferta publica cuenta con el crédito
general de la Empresa como una Gnica garantio, pues
ademds debe considerarse que los bienes del Estado
son  inembargables.  Come  meconsmo  para



aprovisionar los pagos del principal y los intereses, de
acuerde con &l Prospecto de la emisidn, EAAl creé un
Fondo de Reserva que es administrade por INVERCASA.
B Fondo se constituye de reservas de los ingresos
generados por la tarifa de Dereche de Terminal.

En concordancia con el Prospectc de la EAAI
actualizado a marzo de 2010, se constituyd una cuanta
de reserva para el pago de los BRADE: al momenio de
lo realizacion de este informe, ios fondos en dicha
cuenfa suman  US$2.115.815 Como medida de
aprovisionamiento, ia administraciéon de la EAAI destina,
en promedio, USDB0.000 mensuaimante a la cuenta de
reserva,

6. ANALISIS DE GESTION
6.1. Actividad

El indicador de rotacidn det active circulante (RAC) de
la EAAL el nimero de veces que el activo circulante se
fransforma en  ingresos  de  operacidn  {servicios
aercportuarios y auxilicres), aurmentd tanto de manera
timestral como anual. Este aumento se explica por un
incremento en los ingresos de operacidn anualizados,
Caso distinto ocure con la rotacién de activos de largo
plazo [RLP). La disminucidn en este indicador se debe al
aumento de los activos de karge plazo.
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La rotacién del active total (RAT) de la enfidad, como
indice global de evaluacion de la eficiencia en la
uiifizacion de los recurses, se colocd en .13 veces o
junio 2011, H deteriore en dicho indicador se explica,
desde septiembre 2010, por la cesién de los terrenos en
los cucles se ubica el Aeropuerto Infernacional v la
posterior revaluacion en su vaior, Aungue los ingresos
por operacidén han mostrado un  comportamiento
creciente, este ha sido menor gque el crecimiento
maostrado por los activos.

7. ANALISIS DE RESULTADOS
7.1. Estado de Resultados

Luege de que en el 2005 v 2006 ia EAAl acumulara
utlidades por C$5.68 miliones v C$28,77 millones,
respectivamente, en el 2007, 2008, 2009 v 2010 los costos
y egresos de la enfidad superaron sus ingresos en
C$80,12 miflones, C$44,48 millones, C$49.88 millones y
C$107.5 millones, respectivamente. A junio 2011, la EAAI
registra pérdidas netas por C$73,57 millones [USD 3,29
miliones). A su vez, se registran pérdidas acumuladas
por C$184,2 millones {USD 8,39 millones).

Adicionalmenie, debe sefialase que el choro
financiero proyectado de la colocacion de ia emision
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mencionada anferiormente se ha visto afeciado ante
las condiciones del mercado. Con el objetive de lograr
o colocacidn de los emisiones ha sido necesario
mejorar las condiciones de dichas emisiones o fravés
agel incremento de las tasas de interés ofrecidas, lo cual
ha elevado el costo financiero del mismo.,

En cuanto a la estructura de ios ingresos de la EAAL se
destaca que actuaimente se sigue una estrategio
definida por la administracién en ia cual desean
depender menos de los ingresos ceroportuarios Yy
aumentar sus ingresos por concepto de servicios
auxiliores. A junio 2011, el 81% de los ingresos operativos
s& dan por concepto de servicios aeroportuarios v el
18% restanie por servicios auxiliares, situacidn simitar a
un afo atras, A parlir de octubre 2010 se legd o un
acuerdo para cobrar tres nuevas tarifas que, de
acuerdo cen ke administracion, se espera que tengan
un impacto anual de USD 3,5 miliones cnuaies en los
ingresos.

EAAL Estado Resultados Acumulade
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Con respecio a los ingresos acumulados de la EAAl a
junio 2011, se observa un crecimiento del 8% en Ios
ingresos operativos con respecto at acumulado a junio
2010. Bl principal incremento se registréd en los ingresos
por servicios aercportuarios, principalmente en el cobro
del Derecho de ferminal del Aeropuerto Augusto C.
Sandino.
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A julio 2011, el acumulado tofal de pasajeros
internacionales (entrantes v saiientes) en el Aeropuerio
intemacional Augusto C. Sandino fue de 586.410
pasajeros, un 4,2% menos que el acumulado a wlio
2010. En general. se observa una cantidad menor de
pasajeros durante los primeros mases del 2011 que en
los primeros meses det 2010. Sin embargo, la EAAl prevé
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que el crecimientoc de posdjercs para el 2011 ronde
entre el 5% v 7%.

Con respecic g los gastos, debe rescliose el
incremento  en  los gastes por conceplo de
depreciaciones, C§71.6 millcnes a junio 2011, un 5%%
mds que a junio 2010. De acuerdo con la
adminsiracién: el incremento  es  bdsicamente
originado por la incorporacion de infraestructura nueva,
le revalorizacion de lo ya registrada contablemente v el
fraslado del proyecto de la pista de Puerto Cabezas de
consfrucciones en proceso hasta su fase I al rubro de
actives fijos por lo cual se incrementa la depreciacion”.

En conjunto, los gastos de administracion, por servicios
aeroportuarios y auxiicres aumeniaron en 21% con
respecic a junio 2010. Bl incremento en los gastos
operativos, adminishativos v por  depreciacion
repercute negafivamente la ulilidad bruta de la FAAL a
junio 2011, reduciéndose esta en alrededor del 53%. A
pesar de la disminucién en el pago de intersses por
préstamos vy bonos {sin fomar en cuenta le pérdida
cambiaria), el aumento en los demds rubros de gastos
ha evitado que la EAAI mejore su situacidn financiera.

100% EAAL: Composicidn del Costo y Gasto Acumulado
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lo  pérdida  cambiaric, uno de los prncipales
determinantes para los resullados negativos de o
Emprasa, es un factor dificl de eliminar ¢ ol menos
mifigar. A pesar de que sus ingresos estan en délares
{cobros a las cerolineas, alquiler de locales, etc.), sus
principales egresos (pago de bonos, intereses v demas
pasives) se encuentran  denominados en  délares,
mienfras que sus principales activos estén denominados
en cordobas, por lo que se da permanentemente una
brecha en los ingresos v gastos {dependiendo de la
moneda) que es dificll de caizar,

A junio 2011, los gastos finoncieros de o EAAL
incluyende o pérdida cambiarda, suman  C$53.9
millcnes. Excluyendo la perdida cambiaria, el 81% de los
gastos corespenden al pago de interesas bancarios.
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Al fingiizar junio 2011, o cobertura de la utiidad
operativa sobre los gastos administrativos disminuyd al
pasar de 1.14 veces f(junio 2010) o 0,39 veces,
comporfamienio que obedece especialmente  al
decrecimiento de la utiidad operacional bruta {57%)
debido a los gastos por depreciacidon registrados
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durante el 2011.

A juric 2011 se observa una mejora en el margen bruto
de la enfidad, producto del aumento en los ingresos
operativos (ingresos aeroporiuarios v auxiliares menos
costos por servicios ceroportuarios vy auxiliares). E
incremento de los gastos por depreciacion aiects el
margen operalivo y el margen neto de la empresa.

EAAL Evolucion de los Mdrgenes de
Rentabilidad - acumulade
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7.2. Costos de Transformacion

&n cuanto ¢ ios costos de transformacion de la Empresa,
se destaca que a junio 2011 el costo de los servicios, 1os
gastos de operacidn v los gastes financieros aicanzan
niveles similares a los cbservados a diciembre 2008 y
2009. Bl crecimientc en los gostos de operacién se
explica principaimente por el aumento en el gasto por
depreciacion. Debe destacarse que el importante peso
del gasto financiero a junio 2010 se debe a que @ esa
fecha se registtd como gasto financiere el descuenio
con el cual se vendieron los BRADE.
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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 exhibido una evolucién
consecuenie con el comportamiento de los resuliados
en los Oltimos tres afcs. Para el trimestre en andlisis, el
patimonio  registrado vuelve a ser positivo. Sin
embargo, las pérdidas acumuladas hasta el cierre del
andlisis suman C3$ 184,2 millones.

Por io tanto, el Rendimiento de operacién sobre activos
{ROA) se colocd en 0.82% o junio 2011, por encima del
0.65% gue akcanzéd en diciembre 2010, comportamiento
que se presenta en forma paralela con una mayor
vtilidad operativa, anualizada, frente al crecimiento del
activo. Sin embargo, de manera anual v timestral se
observan disminuciones importantes en el indicador,
producto de fa menor ufiidad operativa,
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Mdas ampliamenie, e ROA, como indicador de o
capacidad bdsica de generacion de utiidades por
parte de EAAL se colocd por debajo del costo total de
la deuda de [a Empresa, medido por la tasa de interés
promedio sobre las deudas [TIP), o lo extense de! UlEmo
ano.

EAAL Eecto del apalancamiento
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Bl resultado  onterior  represenfc una  posicién
desfavorable, pues a partir de diciembre 2007 el costo
de la deuda ha sido superor ¢ la capacidad de
generacion de uflidades operativas de la Emprasa, o
que se orgina bdsicamente en el significative
crecimiento de las obligaciones financieras de FAAl en
los Ultimos anos.

En general, ¢ pesar de mosirar ung recomposicion
importante en sus cuentas generales factivos, pasivos y
patrimonio), la EAAL continda, a junio 2011, percibiendo
pérdidas netas, A pesar de que se colocaron USD42
milones corespondientes a los BRADE, el pasivo
bancario no ha disminuido de manera acorde, por lo
que el pasive con costo continda aumentando. Ef no
poder colocar los restantes USD 18 millones de los
BRADE ha provocado un replantecmiento de ig
estrategia financiera de I EAAL La EAAl adopté una
estrategia  basando  su comporfomienio  en  ia
administracidn eficiente de sus flujos de cgja, lo que les
ha permitido cumplir, & incluso superar sus expactativas,
con los recursos de la reserva de pago de los BRADE.
Ante esta situacion, la perspectiva de la administracidn
es gue seguirdn tenlendo pérdidas contables por al
menos 5 afios mds, sin embargo destacan el uso del
flujo de caja de la empresa como herramienta de
planeamiento para inversiones,
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