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1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacién se presenta el andlisis de la Empresa
Administradora de Aeropuertos Internacionales, con
informacién financiera no auditada al 30 de septiembre
del 2011.

Este informe corresponde al andlisis de las variables mas
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora
de Riesgo Centroamericana, S.A. en el proceso de
otorgar la cdlificacién de riesgo a la Empresa
Administradora de Aeropuertos Intermnacionales (EAAI o
la Empresa).
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Adicionalmente, el Consejo de Cadlificacion acordd
otorgar a la emision de Bonos de Infraestructura
Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN |l) de EAAI la
siguiente calificacién de riesgo:

Calificacion  Calificacion

Emisor Monto «millones-

anterior aclual
EAAL BIAN Il US$4.00 scr A- (nic) scr A- (nic)
Por su parte, el Consejo de Calificacion acordé otorgar
a las series de la emisién de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos (BRADE) de EAAl las siguientes

cdlificaciones de riesgo:

Calificacion  Calificacion

Emisor Serie Manta -millones-

anterior actual

EAA) Serie A US5%$5,00 scr A- (nic) scr A- (nic)
EAA] Serie B US%15,00 scr A- (nic) scr A- (nic)
EAAl Serie C U5%$20,00 scr A- (nic) scr A- (nic)
EAAl Serie D US5%$20,00 scr A- (nic) scr A- (nic)

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

scr BB: Emisiones debajo del grado de inversidn, son
emisiones con capacidad de pago de capital e

intereses segun lo acordado, pero variable y susceptible
de deterioro ante posibles cambios en el emisor. la
industria o la economia.

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

Con relacién a la perspectiva, la categoria Estable se
refiere a que se percibe una baja probabilidad de que
la calificacién varie en el mediano plazo.

Las cdlificaciones 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 posicién relativa dentro de las diferentes categorias

2 FUNDAMENTOS

Las calificaciones otorgadas a la EAAI se fundamentan
en una estructura financiera comprometida, con un
fondeo con costo que representa una alta carga
financiera en relacién con su volumen de operacion. Se
observé un crecimiento anual del 12% en los resultados
operativos (ufiidad bruta) de la EAAI, lo que se
considera positivo, sin embargo los gastos financieros,
ademds de los gastos por depreciacion, han tenido un
efecto importante en las pérdidas de la EAAL

Junto con lo anterior. la EAAI no logré colocar los USD18
millones restantes del total de USD0 millones que se
previeron colocar, lo que provocé que se hicieran
cambios en la estrategia financiera; a su vez, para
poder colocar los bonos se otorgaron condiciones de
descuento que han tenido repercusiones sobre los
costos de la EAAL. Al no lograr colocar la totalidad de la
emisién, la EAA| adquirié nuevas lineas de crédito.

Se resalta la responsabilidad de la EAAI con respecto
cumplimiento de lo establecido en el Prospecto en lo
que concierne a la Cuenta de Reserva para el pago de
intereses.

“La calificacion de riesgo emitida representa la opinion de la Sociedad Calificadora basada en andlisis objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, emision o su emisor. Se recomienda
analizar el prospecto, informacicn financiera y los hechos relevantes de la entidad calificada”
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3. ANALISIS DEL ENTORNO
3.1. Entorno econémico

Con la crisis financiera internacional 2008-2009. la
economia mundial se deprimié notoriamente; y para
2011 apenas ha mostrado signos de recuperacion. El
Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta que
Latinoamérica crecera 4,6% en el 2011, y de acuerdo
con proyecciones del Banco Central de Nicaragua
(BCN). el Producto Interno Bruto (PIB) de Nicaragua
registrar@ un crecimiento de entre 3,5% y 4.0% en el
2011, gracias a la recuperacién de la economia
internacional, al comportamiento de los precios de los
principales productos de exportacion nicaraglenses,
recuperacion en el flujo de remesas y el crecimiento del
gasto del Gobiemno.

4. ESTRUCTURA FINANCIERA

El comportamiento del balance general de la EAAI al
finalizar septiembre 2011 muestra una continuacién con
respecto a lo ocumido desde septiembre 2010,
momento en el cual se revirtié la situacion del
patrimonio negativo que exhibia la Empresa. Se debe
sefialar que, frimestralmente. se observa una
disminucién en el patrimonio, explicada por el
crecimiento en las pérdidas de la EAAL.

EAAI: Estructura Financiera
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La reversién del patrimonio negativo se die fras la
cesién por parte del Gobiermno de Nicaragua de los
terrenos en los cuales se encuentra ubicado el
Aeropuerto Intemacional Augusto Cesar Sandino.
Posteriormente, estos temenos fueron revaluados y
ademds se incluyeron activos que anteriormente no se
habian tomado en cuenta, lo que provocéd un aumento
en el pafrimonio.

EAAL: Estructura Financiera
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Con respecto a la estructura financiera de la Empresa,
se observa un cambio importante con respecto al afio
anterior, Esto pues el patrimonio de la EAAI cubre cerca
del 45% del activo no circulante, sin embargo en este
sentido se debe sefialar que el patrimonio se compone
principalmente del valor de los terrenos cedidos y que
no pueden ser vendidos, fraspasados o embargados
para el pago de obligaciones.

Los activos de EAAI suman, a septiembre 2011, C$
3.991,1 millones (USD175.8 millones) y se componen
principalmente de inmuebles, mobiliario y equipo neto
(90%). Los activos aumentaron un 52%, de manera
anual, crecimiento impulsado por el aumento en el
valor de los inmuebles propiedad de la EAAI

EAAI: Copgonlclén de Activos
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Los pasivos de la empresa (C$2.543 millones o USD 1121
millones) aumentaron un é% de manera trimestral y 25%
de manera anual, principalmente por el aumento de la
porcién circulante de la deuda por pagar a largo plazo.

Los pasivos bancarios de la EAAI, tanto de corto como
largo plazo, suman USD58,1 millones a septiembre 2011,
tras un aumento del 11% con respecto a septiembre del
afio anterior. A su vez, de manera frimesiral el pasivo
bancario aumenté un 11%. El aumento anual se debe
principalmente a un préstamo abierto por Alba-Caruna
(Caja Rural Nacional) por la suma de USD 12 millones,
de los cuales al 30 de septiembre del 2011 se han
desembolsado USD 6 millones, destinados a la
construccién de las pistas de aterrizaje en Ometepe vy
San Juan del Sur. Debe destacarse también que



durante el trimestre bajo andlisis la Empresa contraté un
financiamiento mediante préstamo por USD é millones,
a 5 afos plazo, con un banco privado nicaragdense.
Como garantia de este préstamo se oforgaron los
contratos de asistencia en tierra entre las lineas aéreas
American Airines y UPS.

A septiembre 2011, el patrimonio de la EAAI alcanzé la
suma de C$1.4487 millones (USD 63.8 millones),
mostrando una disminucién frimestral del 5%. Esta
disminucion se debe al crecimiento en las pérdidas
acumuladas de la EAAI El patrimonio de la EAAI se
compone principalmente del Superdvit por revaluacion
de activos (67%) producto de la cesién de los terenos.

EAAl: Composicién Pasivos
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5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

Al cierme del tercer trimestre del 2011, la Empresa
muestra una reducciéon en sus razones de liquidez, de
manera interanual y trimestral, debido al mayor
crecimiento del pasivo circulante de la empresa con
respecto al activo circulante. Este mayor crecimiento se
explica por un aumento en la porcién coriente de los
intereses a largo plazo de la EAAI Se resalta que la
razén circulante es inferior a la unidad, lo que significa
que los actives de corto plazo no son suficientes para
cubrir los pasivos circulantes.

Ucascher Oo8 Dc0? Sep10 D0 Junll Sepd)
Reeén drodante .37 1,64 1,75 L23 1.03 Q74
Propardén Cop Trais 5% 530 547 I3% 2% -21%

Se observa a su vez una disminucion en la proporcion
del capital de trabajo neto de la EAAI, explicada por la
disminucién, anual y timestral, del capital de frabajo. A
septiembre 2011, el capital de trabajo es negativo.
producto principalmente del aumento en la proporcion
circulante de la deuda a largo plazo.

5.2. Endeudamiento

En cuanto al empleo de los pasivos en el financiamiento
y su impacto en la posicion financiera de la entfidad,
anualmente la razén de deuda (RD) se aumentd de
manera frimestral y alcanza un 64%. De manera anual

se observé un aumento en la RD, explicado
principalmente por el importante aumento en los
activos fijos (terenos y edificios).

El indicador de cobertura de intereses disminuyd
respecto a septiembre 2010 y de manera trimestral. La
disminucién de dicho indicador se debe a la
disminucién de la utilidad operativa de la Empresa. El
deéficit de la cobertura de intereses de EAALI, inferior a la
unidad en el Ultimo afio bajo andlisis, sefiala que EAAI
no puede hacer frente a su carga financiera con la
utilidad generada por su operaciéon normal (utilidad
operativa, que incluye el gasto registrado por
depreciaciones).

Es importante sefalar que entre septiembre 2010 y 2011
se observa una disminucién (7%) en los gastos
financieros, fruto de la reestructuracion  del
financiamiento de la EAAI. La restructuracion tuvo un
impacto positivo sobre la tasa de interés promedio (TIP),
asi como sobre el porcentaje gastos financieros sobre
el pasivo con costo.

Encleudcamiento Dlc08 Dic-0f Sep-10 Dic-10  Ju1l  Sepe11
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Actualmente la entidad mantiene en circulacion una
emision de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BONOS BIAN Il) por US$4,00 millones. cuyo
objetivo es destinar los recursos a proyectos de inversion
(remodelacién  y  ampliacién  del  Aeropuerto
Internacional Augusto Cesar Sandino) y cancelar un
crédito puente con una institucién bancaria realizado
con tales fines.

Ermpr Administradora de Asropusrios Infernacionales (EAAD

L] de Refin lamiente de Adeudos (BONOS BRADE)

Clase de instrumento Boros

Nomore de lao emisidn Serle A Serie B Serle T Serle D
Monte de la emisian uU$ 500 Us 15,00 U$ 20,00 U% 20,00
(millanes)

Plazo 5 ofios 10 afios 15 afos 20 afos

Fecha de Emisidn O1-Mar=0® 0l-Mar0%? Ol-Mar-0% 0Ol-Mar-0%
Fechos da Vancimientos 0Ol-Marl4 0)l-Mar1? 0l-Mor24 Ol-Mar-29

Tasa de Interés 8.00% 8.25% 8,.50% 9.00%

Al cierre de marzo de 2010 se hablan colocado un total
de $42 millones comespondientes a los BRADDE, la
totalidad 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 fue necesario ofrecer descuentos dada la
dificultad de encontrar entidades interesadas en estos
instrumentos. No se colocaran los USD 18 millones
restantes del programa de emision, lo que obligd a la
EAAl a replantear su estrategia de financiamiento,
adquiiendo nuevos préstamos que les permitan
continuar con las inversiones realizadas. Se adquirié un
préstamo con ALBA-CARUNA por USD 12 millones, a 17
afios plazo, con 3 afios de gracia y una tasa de inferés
del 9%, condiciones similares a las de la Serie D de los
BRADE.



La emisién 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. Como  mecanismo  para
aprovisionar los pagos del principal y los intereses, 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 la EAAI
actualizado a marzo de 2010, se constituyé una cuenta
de reserva para el pago de los BRADE; al 30 de
noviembre del 2011, los fondos en dicha cuenta suman
US$2.289.515.

6. ANALISIS DE GESTION
6.1. Actividad

El indicador de rotacién del activo circulante (RAC) de
la EAAI, el numero de veces que el activo circulante se
fransforma en ingresos de operacion (servicios
aeroportuarios y auxiliares), aumenté de manera
tfrimestral. Este aumento se explica por un incremento
en los ingresos de operacion anudlizados y una
disminucién en el activo circulante. Caso distinfo ocurre
con la rotacién de actives de largo plazo (RLP) de
manera anual, la disminucién en este indicador se debe
al aumento de los activos de largo plazo.

Actividad Dic08 Dic0¥ Sep-10 Dic-10  Juvll  Sep-11
RAC 077 ¥ac] 1,34 Q%5 1.18 2
RLP 030 Qz oz Q13 Qi4 014
RAT 02 o2 ale o2 a3 013

La rotacién del activo total (RAT) de la entidad, como
indice global de evaluaciéon de la eficiencia en la
utilizacién de los recursos, se colocéd en 0,13 veces a
sepfiembre 2011, Aunque los ingresos por operacién
han mostrado un comportamiento creciente, este ha
sido menor que el crecimiento mostrado por los activos.

7. ANALISIS DE RESULTADOS

7.1. Estado de Resultados

A partir del 2007, la EAAI ha registrado pérdidas,
acumulando a diciembre 2010 un total de C$107.5
millones. A septiembre 2011, la EAAI regisira pérdidas
netas por C$127,41 millones (USD 5,71 millones). A su vez,
se registran pérdidas acumuladas por C$238,0 millones
(USD 10,49 millones).

Adicionalmente, debe sefialarse que el ahoro
financiero proyectado de la colocacién de la emision
mencionada anteriormente se ha visto afectado ante
las condiciones del mercado. Con el objetivo de lograr
la colocacién de las emisiones ha sido necesario
mejorar las condiciones de dichas emisiones a través
del incremento de las tasas de interés ofrecidas, lo cual
ha elevado el costo financiero del mismo.

En cuanto a la estructura de los ingresos de la EAAI se
destaca que actualmente se sigue una estrategia
definida por la administraciéon en la cual desean
depender menos de los ingresos aeroportuarios vy
aumentar sus ingresos por concepto de servicios
auxiliares. A septiembre 2011, el 81% de los ingresos
operativos se dan por concepto de servicios
aeroportuarios (principalmente por el cobro de
derechos de terminales, 56% del total de ingresos
operativos) y el 17% restante por servicios auxiliares
(principalmente por asistencia en tierra), situacién similar
a un afo afrds. A partir de octubre 2010 se llegdé a un
acuerdo para cobrar tres nuevas farifas que, de
acuerdo con la administracién, se espera que fengan
un impacto anual de USD 3,5 millones anuales en los
ingresos.

pres EAAL Estado Resultados Acumulado
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Con respecto a los ingresos acumulados de la EAAl a
septiembre 2011, se observa un crecimiento del 2% en
los ingresos operativos con respecto al acumulado a
septiembre 2010. El principal incremento se registrd en
los ingresos por servicios aeroportuarios, principalmente
en el cobro del Derecho de terminal del Aeropuerto
Augusto C. Sandino.

A octubre 2011, el acumulado total de pasajeros
intemacionales (entrantes y salientes) en el Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino fue de 810.178
pasajeros, un 4,3% menos que el acumulado a octubre
2010. En general, se observa una cantidad menor de
pasajeros durante los meses de mayor fransito en el
2011.

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
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Con respecto a los gastos, debe resaltarse el
incremento en los gastos por concepto de



depreciaciones, C$114,9 millones a septiembre 2011, un
78% mds que a septiembre 2010. De acuerdo con la
administracién:  “el incremento es bdsicamente
originado por la incorporacion de infraestructura nueva,
la revalorizacion de la ya registrada contablemente y el
fraslado del proyecto de la pista de Puerto Cabezas de
construcciones en proceso hasta su fase lIl al rubro de
activos fijos por lo cual se incrementa la depreciacion”.

La composicién de los gastos se ha mantenido
relativamente constante durante el tiempo, siendo los
gastos mds importantes los referentes a los servicios de
operacién que ofrece la Empresa, ademds de los
gastos por depreciacién y amortizacién, de especial
importancia debido al gran peso de los activos fijos de
la Empresa. A pesar de la disminucién en el pago de
intereses por préstamos y banos (sin tomar en cuenta le
pérdida cambiaria), el aumento en los demds rubros de
gastos ha evitado que la EAAI mejore su situacion
financiera.

EAAl: Composicién del Costo y Gasto Acumulado
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La pérdida cambiaria, uno de los principales
determinantes para los resultados negativos de la
Empresa, es un factor dificil de eliminar o al menos
mitigar. A pesar de que sus principales ingresos estan en
ddlares, sus principales activos y egresos se registran en
cérdobas, por lo que se da permanentemente una
brecha en los ingresos y gastos que es dificil de calzar,
ante un esquema cambiario de minidevaluaciones en
el cual diariamente el valor de los activos e ingresos en
cérdobas se reduce,

A septiembre 2011, los gastos financieros de la EAAL
incluyendo la pérdida cambiaria, suman C$1752
millones. Excluyendo la pérdida cambiaria, el 87% de los
gastos corresponden al pago de intereses bancarios.

Acihnidad Dic-08 Dic0¥ Sep-10 Dic-10  Juwll  Sep-11
Rotadan Glas. AdM Fé 318 0 4479 474 449

Utl. Cperac. /Glas Ady 086 096 052 03l 037 018

Al finalizar septiembre 2011, la cobertura de la utilidad
operativa sobre los gastos administrativos disminuyé al
pasar de 0,52 veces (septiembre 2010) a 0,18 veces,
comportamiento que obedece especialmente al
decrecimiento de la utilidad operacional bruta (56%)
debido a los gastos por depreciacion registrados
durante el 2011.

EAALl: Evolucién de los Mdargenes de
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A septiembre 2011 se observa una mejora en el margen
bruto de la entidad, producto del aumento en los
ingresos operativos (ingresos aeroportuarios y auxiliares
menos costos por servicios aeroportuarios y auxiliares). El
incremento de los gastos por depreciacion afectéd el
margen operativo y el margen neto de la empresa.

7.2. Costos de Transformacién

En cuanto a los costos de transformacion de la Empresa,
se destaca que a septiembre 2011 el costo de los
servicios, los gastos de operacion y los gastos financieros
alcanzan niveles similares a los observados a diciembre
2008 y 2009. El crecimiento en los gastos de operaciéon
se explica principaimente por el aumento en el gasto
por depreciacion.

Costos De Trarsformaden Dlc-08 Dic0? Sep-10 Oc-10 Jun11 Sep-11
Costo de Servidos A% 4% 6% 7% a0 A%
Costos Cperaddn 7% 45K 3% 18% 54%  56%
Cesto Anondero 16% 17% TH % 24%  25%

7.3. Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad de la EAAIl como
indices para evaluar el éxito en las operaciones e
inversiones de la entidad, han exhibido una evolucién
consecuente con el comportamiento de los resultados
en los Ultimos fres afos. Para el frimestre en andlisis, el
patrimonio registrado  vuelve a ser positivo. Sin
embargo, las pérdidas acumuladas hasta el cierre del
andlisis suman C$ 238 millones.

EAAI: Evolucién de los Indicadores de Rentabilidad
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Por lo tanto. el Rendimiento de operacién sobre activos
(ROA) se colocé en 0,40% a septiembre 2011, inferior al
registrado un afio atrds, comportamiento que se
presenta en forma paralela con una menor utilidad



operativa, anualizada, frente al crecimiento del activo.
Mas ampliamente, el ROA, como indicador de la
capacidad bésica de generacién de ufilidades por
parte de EAAI, se colocé por debajo del costo total de
la deuda de la Empresa, medido por la tasa de inferes
promedio sobre las deudas (TIP), a lo extenso del Ultimo
afio.

El resultado anterior representa una posicion
desfavorable, pues a partir de diciembre 2007 el costo
de la deuda ha sido superior a la capacidad de
generacién de utilidades operativas de la Empresa, lo
que se origina bdésicamente en el significativo
crecimiento de las obligaciones financieras de EAAI en
los Ultimos afos.
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En general, a pesar de mostrar una recomposicion
importante en sus cuentas generales (activos, pasivos y
patrimonio), la EAAl continba, a septiembre 2011,
percibiendo pérdidas netas. A pesar de que se
colocaron USD42 millones comespondientes a los BRADE,
el pasivo bancario no ha disminvido de manera
acorde, por lo que el pasivo con costo continba
aumentando. El no poder colocar los restantes USD 18
millones de los BRADE ha provocado un
replanteamiento de la estrategia financiera de la EAAL.

la EAAl adopté una estrategia basando su
comportamiento en la administracién eficiente de sus
flujos de caja, lo que les ha permitido cumplir, e incluso
superar sus expectativas, con los recursos de la reserva
de pago de los BRADE. Ante esta situacion, la
perspectiva de la administraciéon es que seguiran
teniendo pérdidas contables por al menos § afios mas,
sin embargo destacan el uso del flujo de caja de la
empresa como heramienta de planeamiento para
inversiones.



