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1. CALIFICACION DE RIESGO

A continuacion se presenta el andlisis de la Empresa
Administradora de  Aeropuertos Internacionales de
Nicaragua (EAAI), con informacion financiera no auditada
al 31 de diciembre del 2012.

Este informe corresponde al andlisis de las variables mas
importanles consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. en el proceso de otorgar la
calificacion de riesgo a la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales (EAAI o la Empresa).

Calificacion de Riesgo
Antery

Actual
Monuda

Cordobas Extranjera Perspectiva Cordobag Extranjera Pempectiva

Muneda

Largo
Mazo scrB(nic) scrB(nic)  Fstable  serBlnic) scr B(nic)  FEstable
Corto
Plazo SCR 5(nic) SCR 5(nic)  Estable  SCR 5(nic) SCR S(nic)  Estable

“La calificacion actual no varié respecto a la anterior

Adicionalmente, el Consejo de Calificacién acordé otorgar a
la emisién de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BIAN 1II) de EAAI la siguiente calificacion de
riespgo:

Miinta = Calitivavion  Califivacion

Eminm
avlual

milh anlenar

Bonaos de Infraesbructura

EAAL Aeroportuaria de
Nicaragua (BIAN IN)

*La calificacion actual no varic con respecto a la anterior

USS4,00  scr BBB- (nic) scr BBB- (nic)

Por otra parte, el Consejo de Calificacion acordo otorgar a las
series de la emision de Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE) de EAAI las siguientes calificaciones de
riesgo:

Analista Financiero
Director de Pais Nicaragua

amezalscriesgo.com

rchaves@scriesgo.com

Monto

oy s Calificacion  Calificacion
Fmisor Serie
actual*

-millones-  anterior

EAAI Serie A US$5,00 scr BBB- (nic) scr BBB- (nic)
EAAL Serie B US$15,00 scrBB- (nic) scr BB- (nic)
EAALl Serie C US$20,00 scrBB- (nic) scr BB- (nic)
EAAI SerieD US$52,00  scr BB-(nic) scrBB- (nic)

"Las calificaciones actuales no variaron con respecto a la
anterior

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

scr BB: Emisiones debajo del grado de inversién, 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 B: Emisiones debajo del grado de inversion, son
emisiones con capacidad de pago minima sobre el capital e
intereses, cuyos factores de respaldo son muy variables y
susceptibles de deterioro ante posibles cambios en el emisor,
la industria o la economia.

SCR 5: Emisiones a Corto Plazo por debajo del grado de
inversion, que no cuentan con una capacidad de pago
satisfactoria para el pago de capital e intereses en los
términos y plazos pactados. Sus factores de riesgo son muy
susceptibles a cambios en el emisor, la industria y la
economia”,

Con relacién a la perspectiva, la categoria “Estable” se
percibe como una baja probabilidad de que la calificacion
varie en el mediano plazo,

“Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora para el periodo y valores analizados ¥ no constituye una recomendacion para

comprar, verder o mantener determinados instrumentos”

VEl detalle de toda la escala de calificacidn que utiliza la Calificndora podri ser consultado en nuestra pigina UMW, SCTiesgo. com



Las calificaciones desde “scr AA” a “scr C” y desde “SCR 2”
a “5CR 5"pueden ser modificadas por la adicién del signo
positivo (+) o negalivo (-) para indicar la posicién relativa
dentro de las diferentes categorias

2. FUNDAMENTOS

Las calificaciones olorgadas a la EAAI toman como
[undamento:

e La empresa EAAI presenta una realidad financiera
comprometida, el nivel de pérdidas relacionadas a
su estructura financiera se mantiene para el cierre
del ano 2012.

« El patrimonio de la entidad mantiene una tendencia
decreciente, ante la acumulacion de pérdidas,
significando una contraccion del 21% en el dltimo
ano.

e Laentidad presenta un nivel de endeudamiento alto
y creciente, para el mes de diciembre 2012 se
muestra por encima de 4,6 veces.

e Para el dlimo trimestre del 2012, el Ministerio de
Hacienda y crédito publico (MHCP) efectio un
pago parcial por un préstamo Puenle con la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Caja Rural
Nacional R.L. (CARUNA), por lo que se evidencia
una materializacion de la iniciativa por parte del
Ministerio para la asuncion de deudas de la entidad.

= Los Bonos BRADE, requieren una provision en la
cuenta de reserva de al menos 4,5% de la colocacion,
la misma actualmente tiene un saldo que cubre 6,3%
de la colocaci6n, por lo que cumple con el requisito
establecido en el prospecto.

= La administracion de EAAI continia con los
esfuerzos por sanear su estructura, dirigidos a
renegociar y renovar deuda, la intencion del
Ministerio de Hacienda de asumir parte de sus
pasivos, el aumento en la tarifa de derecho de uso
de terminal que se hizo efectivo en enero 2013, asi
como el cambio de estrategias por parte de la
Entidad. Estos son puntos clave que a medida que
se malerialicen mostrardn una mejora significativa
en la situacion financiera de la Entidad,

3. ENTORNO MACROECONOMICO
Durante el 2012 la economia nicaragiiense evidencio un

crecimiento importante como resultado de la aplicacién de
politicas estabilizadoras, permitiéndole mantener una media

de incremento del PIB en los tres tltimos arios del 4.5%, can
una tasa de inflacion que ha venido disminuyendo,
motivado por un manejo adecuado de su politica monetaria,

Respecto al impacto externo, si bien la economia se beneficio
por la mejora en los precios de sus principales productos de
exportacién, asi como por las crecienles inversiones de
capital, las vulnerabilidades aun persisten, especialmente
por su alta dependencia con un mercado internacional que
atin no logra superar los efectos de la crisis del 2008,

En lo relativo al manejo fiscal, sin duda uno de los
principales retos serd enfrentar la carga derivada de la
concesion de subsidios y otros beneficios concedidos a los
empleados publicos, exenciones fiscales, y la necesaria
reforma al sistema de pensiones, la cual se encuentra en
agenda para el 2013,

Finalmente, la mejora en los resultados macroeconomicos no
se ha visto reflejado en los indicadores sociales, por lo que
los niveles de pobreza y desigualdad social siguen
mostrando signos de deterioro, denotando la urgencia en
adoptar medidas estructurales de forma imposlergable.

3.1. Crecimiento

El desempeno de la actividad econémica, medida por la
variacion interanual de la tendencia ciclo del IMAE a
diciembre 2012, present6 un incremento del 4,4%, el cual
resulta inferior al observado durante el mismo periodo de
ano anterior (5,7% ).

Nicaragua: Indice Mensual de Actividad
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Fuente: Banco Central de Nicaragua,

Al analizar el comportamiento por actividad econémica se
evidencia que agricultura y pesca presentan  lasas de
crecimiento interanual superiores a las observadas en el
2011, mientras que las demds evidencian comportamientos
similares o incluso inferiores a los mostrados en el ano
anterior.

La mayor contribucién al crecimiento experimentado on el
2012 se concentra en los sectores comercio, industria,
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mineria y construccion, los cuales en conjunto explican
alrededor de un 85%.

3.2, Inflacion

De acuerdo con datos del Banco Cenlral de Nicaragua, la
inflacion acumulada a diciembre 2012 es 6,6%, denotando
una reduccion con la observada en el afo 2011, la cual
ascendio a 7,9%. Conviene senalar que el crecimiento
experimentado en los precios se sitia dentro de la
expeclativa fijada por el organismo emisor, segin la dllima
revision del programa monetario del 2012

Nicaragua: Tasa de inflacion acumulada a diciembre
de cada ano
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Fuenle: Banco Cenlral de Nicaragua.

El comportamiento en los precos se explica
fundamentalmente por los crecimientos experimentados en
los precios de alimentos y behidas no alcohdlicas (2,84),
restaurantes y hoteles (0,82), transporte (0,55) y bienes y
servicios diversos (0,49).

3.3. Tipo de cambia

El tipo de cambio al 31 de diciembre del 2012 se sitio en
24,1255 cordobas por dolar, presentando una devaluacion
anual de 5%. Conviene sefalar que Nicaragua mantiene
vigente un sistema de minidevaluaciones denominado “Tipo
de Cambio Deslizante” desde el ano1993.

Sobre el particular, de forma reilerada las autoridades del
Fondo Monetario Internacional han manifestado que dicha
polilica cambiaria, representa una limilacion para enfrentar
los impactos externos, principalmente si se considera la
vulnerabilidad de la economia nicaragiiense dado su nivel
de apertura y dependencia de los mercados internacionales.

3.4. Deuda piblica

A diciembre 2012 el saldo de la deuda piblica total fue de
$5.412 millones, evidenciando un incremento en lérminos
nominales del 3,2% en comparacion con el ano anterior.
Como resultado la razon deuda/PIB se situd en 51,5%,
disminuyendo en tres puntos porcentuales en relacién con el
observado en 2011 (54,4%).

Es importante senalar que la mayor proporcion de dicha
deuda (79%) estd constituida por obligaciones con el
exterior, [fundamentalmente  organismos  bilaterales,
multilaterales y entidades privadas.

Con respecto al comportamiento de la deuda externa a
diciembre del 2012 el saldo ascendi6 a $4.289 millones (40,8
% del PIB), con un crecimiento del 53% con respecto al afo
anterior.
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Fuente: Banco Cenltral de Nicaragua.
3.5, Sector externo: balance comercial

El déficit comercial ascendi6 a $2.741 millones de doélares, lo
que representa un incremento de 54% en comparacion con
el observado en 2011, el cual se ubico en $2.600 millones.
Dicho comportamiento refleja un mayor dinamismo de las
exportaciones, pese al deterioro en los Lérminos de
intercambio como resultado del comporlamiento de los
precios del café y a los mayores precios de los hidrocarburos.

Las exportaciones de mercancias se incrementaron
interanualmente en 18,3%, al pasar de $2.264 en 2011 a
$2.677 millones en 2012. Los principales productos que
explican dicho comportamiento fueron café, oro, azicar,
mani, lécteos, carne, frijol y productos quimicos.

En cuanto a los sectores con mayor participacion relativa,
estd manufactura (48%), agropecuario (30,8%) y mineria
(16%).

Los principales destinos de las exportaciones fueron: Estados
Unidos (28.6%), Venezuela (16.6%), Canadd (11.9%) y el
Salvador (9.2%).

Las importaciones de mercancias presentaron un
crecimiento interanual de 12,4% al situarse en %5.851
millones, de los cudles el 22% representa el costo de la
factura petrolera, mientras que el resto se distribuye en
importaciones de bienes de consumo (31%), bienes
intermedios (26% ) y bienes de capital (21%).
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El desbalance reflejado en la cuenta corriente de la balanza
de pagos, fue financiado con el resultado de la cuenta
financiera, en especial por el comportamiento mostrado por
los flujos de inversion extranjera directa y el endeudamiento
externo.

Por otra parte, la Balanza de Pagos resulté positiva,
derivando en un incremento de las reservas internacionales
netas de $91,7 millones respecto al 2011, llegando a los
$1.180,2 millones.

Nicaragua: Reservas Internacionales Netas
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Fuente: Banco Central de Nicaragua.
3.5. Perspectivas para el 2013

De acuerdo con el informe “Perspectivas Econémicas”
elaborado por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), el crecimiento esperado para
Latinoamérica, rondara el 3,3%, como resultado del
comportamiento de la economfa internacional.

Las conclusiones anteriores son muy similares a la tltima
revisién del pronostico efectuado por el Fondo Monetario
Internacional, al visualizar una recuperacion lenta a nivel
regional y mundial, especialmente fundamentada en los
problemas que afronta la zona del euro, y la crisis fiscal de
los Estados Unidos.

Considerando lo anterior, para el caso de Nicaragua se
pronostica un  credmienlo  muy cercano al 3%,
principalmente ante los riesgos de un menor flujo de
recursos  del exterior para financiar desequilibrios
presupuestarios y un deterioro en los términos de
intercambio, generados por el comportamiento de los
precios de las malerias primas.

Si bien en los ltimos anos la economia ha presentado altas
tasas de crecimiento, incluso superior a la de sus vecinos
regionales, lo cierto es que existen retos pendientes a nivel
macroeconémico que deben ser atendidos tanto para
enfrentar de mejor forma los shocks externos, como para

crear mayores oportunidades que posibiliten un mayor
bieneslar para su poblacién, especialmente para los sectores
menos favorecidos,

4. INFORMACION SOBRE LA ENTIDAD
11 PERFIL Y RESENA HISTORICA

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales
(EAAI) fue constituida mediante Decreto Presidencial N®12-
92 el 11 de agosto de 1983, publicado en La Gaceta Diario
Oficial N°186 del 16 de agosto de 1983, reformada a Lraveés
del Decreto N°49-91 publicado en el Diario Oficial La Gaceta
N“6 del 13 de enero de 1992.

De acuerdo con su Ley Creadora, la EAAI es una entidad
descentralizada, con patrimonio aulénomo, propiedad del
estado nicaragiiense, personalidad juridica y de duracién
indefinida, cuyo objetivo es la administracion de los
aeropuertos internacionales y nacionales existentes, o que en
el futuro se desarrollen en el pais; implementando las
medidas y procedimientos necesarios para la organizacion y
funcionamiento de los servicios aeroportuarios y funciones
auxiliares a los mismos.

Parte importante a destacar es la funcién social que busca
cumplir el EAAI al impulsar el crecimiento economico del
pais, mediante la modernizacion de los aeropuertos de
Puerto Cabezas, Ometepe, San Juan, entre otros.

Al ser la EAAT una empresa del Estado Nicaragiiense, la
Junta Directiva es conformada por miembros del Gobierno
Central y personas nombradas directamente por el
Presidente de la Repuiblica, en este orden: 1. El Presidente de
la Junta Directiva, nombrado por el Presidente de la
Repuiblica; 2. El Ministro de Transporte e Infraestructura, o
su delegado; 3, El Ministro de Hacienda y Crédito Péblico, o
su delegado; 4. El Ministro de Fomento, Industria ¥
Comercio, 0 su delegado; 5. El Ministro de Defensa, o su
delegado; 6. El Presidente del Instituto Nicaragiiense de
Turismo (INTUR), o su delegado; 7. Un Representante del
Presidente de la Repiblica; 8. Un Representante de las
Asociaciones Privadas Nacionales de Turismo, legalmente
reconocidas; 9. Tres representantes de la sociedad Civil,

Es importante senalar el interés de la administracion en la
mejora y modernizacién de lo aeropuertos, ofreciendo al
pais una infraestructura aeroportuaria de calidad, por otra
parte con la apertura de nuevos aeropuertos, que
consecuentemente generen ingresos a la entidad, y el
compromiso de EAAI de ofrecer servicios de calidad y
mantener las instalaciones en optimas condiciones
cumpliendo con estandares inlernacionales.
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Cabe recalcar que la Organizacion de Aviacion Civil
Internacional (OACI), distingui6 a Nicaragua como el
segundo pafs de América con el mejor cumplimiento de las
normas internacionales de aviacion, solo detrds de Canada.

5. ESTRUCTURA FINANCIERA

Para el mes de diciembre 2012, la estructura de EAAI se
mantiene estable en relacion a la presentada el trimestre
anterior, aunque refleja una pequefia disminucion en sus
activos y pasivos, contrario al crecimiento mostrado durante
los primeros 6 meses del ano 2012, No obslante, si se
compara de forma interanual, en diciembre 2012 se
evidencia un pequefo aumento en las cuentas de activos y
pasivos de 2% y 9%, respectivamente,

Por su parte, la partida de patrimonio mantiene la tendencia
de descenso, explicada por el crecimiento de las pérdidas de
la entidad que se derivan de los volimenes de deuda
adquiridos para el desarrollo de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua.

EAAL: Estructura Financiera
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Detallando la estructura financiera de EAAI el cuarto
trimestre del 2012 presenté una leve variacion en la
composicion de los activos y pasivos. En primer lugar, una
disminucién trimestral del 34% en el activo circulante,
provocd que la proporcion de éstos cayera a un 8% del total
de activos. Por el lado del pasivo se registra un descenso del
3% en el pasivo a largo plazo, causando que la proporcion
de éstos disminuya al 61%.

Al observar esta composicion, se evidencian seriales de una
brecha negativa de liquidez, ya que los activos de mayor
convertibilidad en efectivo no logran cubrir las obligaciones
con exigibilidad de corto plazo. Al mismo tiempo, esto
expone el verdadero giro financiero a largo plazo del
negocio de EAAL

EAAL Frtructura Financiera
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5.1 ACTIVOS

La partida de activos de EAAI suma C$3.595,9 millones al
mes de diciembre 2012, mostrando un crecimiento
interanual del 2% y un decrecimiento de 2% comparado con
setiembre 2012, La composicion de los acltivos varia
levemente en relacién la presentada en setiembre 2012, ya
que la propiedad, planta y equipo pasa a representar 92%, la
partida de caja y bancos disminuye a un 3% y las cuentas
por cobrar disminuyen a un 2%. Estas como las cuentas mds
representativas.

EAAI: Composicion de Activos
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Propiamente la partida de efectivo muestra un

decrecimiento  del 53,5% interanualmente y un 34%
trimestralmente, descenso que es producto del pago
trimestral del principal ¢ intereses de los bonos BIAN 11

Asi  mismo las cuenlas por cobrar disminuyen
significativamente en 56% trimestralmente, debido a un
proceso para sanear la cuenta de adelanto a contratistas y
proveedores mediante una reclasificacion contable contra la
cuenta de equipos en proceso de instalacion, ya que se
trataban de equipos que fueron comprados para reactivacion
de medios aéreos, provocando un aumento en la cuenta de
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propiedad, planta y equipo. Estas como las partidas mds
significativas.

5.2 PASIVOS

Para el mes de diciembre del 2012, el pasivo de la entidad
suma C$2.961,9, aumentando 9% de manera anual y
disminuyendo 2% trimestralmente. Esta leve diminucion del
pasivo se debe, principalmente, a la cancelacion de la suma
de US$3,4 millones por el préstamo puente que la
Cooperativa de Ahorro y Crédito Caja Rural Nacional R.L,
(CARUNA) habfa otorgado en el II trimestre del ano 2012.

Es importante recalcar que la cancelacion parcial de este
préstamo no provoco afectacion de salida de efectivo del
flujo de operaciones ya que esta deuda estd siendo asumida
por el MHCP, como parte del proceso de saneamienlo de
pasivos que esta llevando a cabo para mejorar la situacion de
endeudamiento de EAAL

De igual manera, se registra una disminucion en la partida
de cuentas por pagar a proveedores, de 88%
trimestralmente, y una disminucion de 31% trimestral en el
rubro de gastos acumulados por pagar, produciendo el
descenso de un 11% en las cuentas por pagar.

Producto de lo anterior, la composicion de los pasivos varfa
para el cierre del dlimo trimestre del 2012, siendo las
deudas de largo plazo 38% del total de pasivos, 35%
corresponde a los bonos y la porcion circulante de la deuda a
largo plazo significa 15%. Es apreciable, como durante el ano
2012 la proporcién del pasivo que corresponde a los honos
ha tendido a disminuir, el pequeno aumento a diciembre es
producto de la revaloracion cambiaria,

EAAIL: Composicion Pasivos
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5.3 PATRIMONIO

La partida del
decreciente, ya
interanualmente

Patrimonio mantiene su tendencia
que presenta un descenso de 21%
y de 4% (rimestralmente, debido

principalmente al aumento en las pérdidas acumuladas de
EAAL Para diciembre 2012, el patrimonio suma C$633,96
millones.

El patrimonio consta de terrenos cedidos por el Gobierno de
Nicaragua que no pueden ser vendidos, traspasados o
embargados para el pago de las obligaciones.

6. ANALISIS DE ESTABILIDAD
6.1 LIQUIDEZ

En relacién a la capacidad de EAAI para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, la razén circulante presenta una
tendencia de descenso a lo largo del ano 2012, ya que
muestra una liquidez cada vez menor y que cierra en 0,36
para diciembre.

Esto significa que los activos circulantes solo cubren en 0,36
veces las obligaciones de corto plazo que mantiene Ia
empresa, por lo que tiene que tomar parte de su aclivo fijo
para hacer frente a sus deudas a corto plazo.

La razon circulante sufre una caida trimestral producto del
descenso  en los  actives circulantes, provocado
principalmente por la disminucion del efectivo y las cuentas
por cobrar, y aunado al aumento del pasivo circulante,
precisamente en las cuentas de porcién corriente de
préstamos por pagar a largo plazo (los cuales en realidad
forman parte del pasivo a largo plazo) y la porcién corriente
de intereses por pagar a corto plazo.

Al mismo tiempo, la entidad registra un capital de trabajo
negativo y que continda disminuyendo en el tiempo, por lo
que es apreciable como la proporcion del capital de trabajo
continéa disminuyendo y manteniéndose negativa,

Liquidez Dic-11 Mar-12 Jun-12 Sep<12 Dic-12
Razen circulante 0,72 0,59 0,62 0,56 0,36

Proporcion Cap. Trah, -20% -52% “41% H1%  -140%

La entidad mantiene un flujo de caja proyeclado al afio 2029,
los principales supuestos sobre los que se basa dicho flujo de
caja estdn: un crecimiento anual de los ingresos operativos
de un 5%, un crecimiento de los gastos de un 2%,
financiamiento externo con condiciones favorables a la

entidad, aumento de las tarifas y recompra de los bonos
BRADE.

El flujo de caja de la Empresa en el 2012 registré US$8,05
millones negativos, mas de US$1,5 millones menos de lo que
la administracion de EAAI proyecto para el cierre del 2012,
Esto significa, en términos relativos, que el flujo de caja real
del ano 2012 cerr6 23,4% mds negativo de lo que se
proyectaba. Lo anterior producto de una menor entrada de
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ingresos y un aumento en las salidas de dinero por gastos
operativos.

A partir del 2013, se nolan flujos de caja posilivos, en esla
proyeccion se toman en cuenta las medidas adoptadas por la
entidad para mejorar sus ingresos y liquidez, entre las que se
encuentra la aplicacion de un aumento en el derecho de uso
de lerminal de $7, que comenzara a regir a partir del 01 de
enero de 2013, y segun proyecciones de EAAI significaria un
impacto en los ingresos de aproximadamente US$3,5
millones. Inclusive, segin las proyecciones de EAAL el 2013
dejara como resultado una utilidad operativa capaz de
cubrir el servicio de la deuda.

Por otra parte el flujo de caja proyectado considera la
condonacién de la deuda Radar 1 y 1l para el ano 2013, lo que
ayudaria a mejorar su estructura de pasivos vy,
consecuentemente, alivia la carga financiera de la entidad.

6.2 ENDEUDAMIENTO

El ano 2012 refleja la tendencia creciente del nivel de
endeudamiento que maneja EAAL sin embargo, la razén de
deuda se mantiene en 82% a diciembre 2012, significando
esto que el 82% de los activos de la entidad son financiados
con deuda. En general, los préstamos por pagar ascienden a
mds de US$71,65 millones para diciembre 2012, aumentando
un 5% de manera trimestral.

El indicador de cobertura de intereses que se mantuvo
relativamente constante durante el segundo y tercer
trimestre del 2012, disminuye a 0,04 veces, siendo cada vez
menor la capacidad de la empresa para pagar y cubrir la
carga financiera del periodo con sus utilidades. Esta caida en
el indicador es producto del aumento en los gastos
financieros durante el dltimo ano (115%).

El nivel de endeudamiento de la empresa aumenta
levemente y se ubica en 4,67 veces, lo que significa que la
deuda total de EAAI representa el 467% de su patrimonio,
considerandose como un nivel de endeudamiento alto.

Para diciembre 2012, los indices de la Tasa de Interés
Promedio (TIP) y la relacion del gasto financiero con el
pasivo con costo, aumentan levemente de forma trimestral,
esto en razon del aumento en los gastos financieros.

EFndeudamiento

Dic-11 Mar-12 Jun-12 Sep-12 Die-12

Cobertura de intereses 0,30 0,33 012 0,09 0,04
Endeudamiento 3,38 3,52 411 4,58 4,67
TIP 53% 63% 99% 98% 104%

GloFinan/Pas.ccosto 58%  71%  11,2% 11,1% 11,8%

Actualmente, la entidad mantiene colocados en el mercado
los Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua

(BIAN II) por US$4,00 millones, cuyo objetivo es destinar los
recursos a proyectos de inversion (remodelacion y
ampliacion de Aeropuerto Internacional Augusto Cesar
Sandino). Al 31 de diciembre del 2012 el saldo de esta
obligacion en el corto plazo suma un total de C$9,656,196.14
equivalente a US$400,000 délares y en el largo plazo el saldo
por estas obligaciones asciende a la suma de C$21,712,953.86
para los BIAN 11, equivalente a US$900,000.

Por otra parte, a finales de marzo 2012 se habian colocado un
total de $42 millones correspondientes a los Bonos de
Refinanciamiento de Adeudos (BRADE), se colocaron en su
totalidad las series A, B, C y $2 millones de la serie D; no se
colocaron los restantes $18 millones de la emision, por lo que
seglin comunicado de hecho relevante con fecha 7 de febrero
del 2012, la Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales (EAAI), procedi6 con la disminucién del
monto autorizado conforme al saldo efectivamente colocado.

Debido a lo anterior, EAAT adquirié un nuevo préstamo con
ALBA-CARUNA por US$12 millones, a 17 afos plazo, con 3
anos de gracia y una tasa de interés del 9%, condiciones muy
similares a la Serie D de los BRADE.

Bottos di Belimanciamenilod

Advudon (R ATIEY

Clase de instrumento Bonos

Nombre de la emision Seriv A Serie B Serie Senie )
Monto de la emiston (millones) USS500  US$15,00  USH2000  USS 20,00
PMazo 5 anos 1 ariom 15 anos 20 amom
Fecha de Emision O1-Mar-09  01-Mar-09  01-Mar-09  01-Mar-09
Fecha de venaimienlo 01-Mar-14  01-Mar-19  01-Mar-24  01-Mar-29
Tasa de interes 8,00% 8,25% 8.50% u.00%

El prospecto de los bonos BRADE constituye una cuenta de
reserva para aprovisionar los pagos del principal e intereses,
dicha reserva debe de ser del 4,5% del total de la emision, Al
31 de diciembre del 2012 el fondo asciende a US$2,769,999
cubriendo un 6,6% del total del monto colocado. Este fondo
es administrado por INVERCASA, y se constiluye con
reservas de los ingresos generados por la tarifa de derecho
de terminal.

Las obligaciones financieras en corto y largo plazo de EAAI
suman un total de C$1.728.673.24591 equivalente a
$71.653.364,50 registrando un aumento del 5% Lrimestral.

Para diciembre se registra el pago del 48% del préstamo
puente con CARUNA, cancelado mediante transferencia del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a la Empresa
Administradora de Aeropuertos Internacionales. Se espera
que el segundo tracto del pago por el porcentaje restante se
realice en los primeros meses del 2013.

De acuerdo con la administracion, no se adquirird
endeudamiento futuro con bancos o por medio de bonos, se
trabajard por medio de capitalizaciones por parte del
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Gobierno de Nicaragua para futuras inversiones, esto para
continuar con la mejoras en los aeropuertos de San Carlos,
Corn Island, Bluefields y Puerto Cabezas.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) ha
iniciado el proceso de revision de los pasivos de la entidad,
con el dnimo de identificar aquellas cuentas por pagar que la
empresa haya incurrido para la realizacién de proyectos que
no correspondan con el giro normal comercial de la empresa;
una vez identificados y documentados estos tipos de casos,
el MHCP analizaré la posibilidad de contribuir, a través de
asignaciones presupuestarias, a la liquidacion de estas
obligaciones con el objetivo de aliviar la pesada carga
financiera de EAAL

En lo referente al proceso de conclusion del Aeropuerto de
Omelepe, esta obra se encuentra terminada y ya cuenta con
la torre de control. A la fecha, solo se espera el desvio del
tramo de carrelera que se ubica muy cerca de la pista del
aeropuerto y las instalaciones de la seguridad del ejército
que resguarda al aeropuerto, lo que se pretende esté
realizado para mayo 2013.

EAAI pronostica que este aeropuerto entrard en operacion
para ese mismo mes de mayo 2013 y la inversion lotal en
Omelepe ronda los US$ 10,9 millones. Por otra parte, el
Aeropuerto de San Juan ya se encuentra operando y la
inversién lotal es de aproximadamente US$20 millones,

El Ministerio de Hacienda informa que el Gobierno de
Nicaragua ha firmado un convenio de condonacién de
deuda en el cual se incluyen dos lineas de crédito, una por
un monto de US$7.921.017,00 del proyecto “Radar y Control
Trafico Aéreo” y otra por un monto de US$ 7.099.723,08 del
proyecto “Instalacion Radar Secundario Costa Alldntica”.
Segtin el convenio firmado, la parte espanola comunicara la
fecha de corte y saldo condonado una vez que Nicaragua
haga efectivo el ultimo pago acordado, este pago ya se
realizo por lo que solo se estd a la espera que el Gobierno
Espaniol realice el tramite de condonacién de deuda.

El 90% del total de deuda comercial a corto plazo se
compone de dos préstamos con BANPRO, donde las cuentas
se encuentran calculadas en base a 5 y 10 afos y se aplica el
“Balloon Payment” al finalizar cada periodo de 12 meses,
realizando una renovacién por un periodo similar hasta
concluir el plazo originalmente pactado. Los montos
originales de los créditos son por US$1.5 millones y US$7.0
millones, cuyos saldos a diciembre 2012 suman US$642.65
mil y US$6.3 millones.

Todas estas acciones aunadas con el aumento de larifas para
el mes de enero 2013, el aumento de sus ingresos con la
entrada en operacion de los nuevos aeropuerlos,
manteniendo los gastos operativos en un nivel estable, la

disminucion de sus pasivos y a su vez su carga financiera, la
negociacion con el Ministerio de Hacienda para asumir las
deudas que la empresa adquiri6 en la inversion de nuevos
aeropuertos, entre otras; son estrategias que la
administracion ha implementado con el tnico fin de sanear
su estructura y mejorar su posicion financiera, eslas
estralegias loman fuerza en el momento que existen
compromisos serios por parte de las entidades financieras y
el mismo Gobierno de Nicaragua de contribuir con estas
iniciativas.

SCRiesgo hace énfasis en el interés permanente que ha
realizado la administracién de EAAI en mejorar la situacion
financiera de la entidad y las conversaciones constantes que
ha mantenido con el MHCP para lograr que se asuman los
compromisos pactados. En la medida que, eventualmente, se
materialicen cada uno de estos eventos, rtepercutird
positivamente en la determinacion de la calificacion.

7. ANALISIS DE GESTION
7.1. ACTIVIDAD

En cuanto a los indices de gestion de la entidad, estos se
mantienen constantes durante los iltimos tres trimestres,
con excepcion del aumento en la rotacion del activo
circulante (RAC) el cual llega a 2,13 de forma trimestral, por
lo que EAAI aument6 su capacidad de converlir el activo
circulante en ingresos de operacion (servicios aeroportuarios
y auxiliares). Esto fue ocasionado por el mayor aumento en
los ingresos de operacion sobre la disminucién que presenta
el activo circulante al mes de diciembre de 2012, significando
que con menos active circulante la entidad logré obtener
mads ingresos.

El indicador de Rotacién del activo fijo (RAF) se mantiene
eslable y alcanza un 0,17 de forma trimestral, ejemplificando
un gran nivel de activo fijo que no genera los niveles de
ingresos requeridos.

En cuanto al indice de rotacién del activo Lotal (RAT), se
mantiene constante durante los ultimos cuatro trimestres,
este indicador se sitta en 0,16 al mes de diciembre 2012, Lo
que significa que la empresa mantiene una baja rotacion, por
lo que su inversién lotal en activos no esta generando un
nivel adecuado de ingresos, por las caracteristicas propias de
estas inversiones que generan réditos a mds largo plazo.

Actividad Dic-11 - Mar-12 Jun-12  Sep-12 Dic-12
RAC 1,15 1,51 1,28 142 213
RAF 0le 0,18 0,18 018 0,17
RAT D14 016 016 D16 0,16
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8. ANALISIS DE RESULTADOS
8.1. ESTADO DE RESULTADOS

Cabe resaltar que EAAI presenta un  incremento
considerable de 32% en sus ingresos totales con respecto a
los registrados en diciembre 2011.

No obstante, el aumento en los gastos financieros, producto
del aumento en intereses bancarios y de la pérdida cambiara,
provoca que se mantenga la situacion de pérdida de EAAI,
la cual acumula C$282 millones ($11,7 millones) de pérdida
neta al 31 de diciembre del 2012. Este monto significa un
12% mads que la pérdida presentada al mes de diciembre del
2011, Por lo tanto, el nivel de ingresos atin no es lo
suficientemente alto para que la Empresa sea capaz de hacer
frente, por si sola, su nivel de endeudamiento.

Se debe sefialar que una de las mayores fuentes de gasto
significa la pérdida cambiaria, la cual se produce al
revalorizar las obligaciones financieras (prestamos con la
hanca comercial, préstamos concesionales y bonos) y que
significa 44% del total de gasto financiero acumulado e
inclusive representa un 22% de los ingresos lotales
acumulados.

No obstante, este efecto negativo que causa esta revaloracion
cambiaria obedece al sistema de minidevaluaciones del
sistema cambiario de Nicaragua, en conjunto con los
aspectos coyunturales del mercado cambiario de ese pais.
Ademds del registro de sus ingresos en ddlares, mas no asf el
registro de sus aclivos en esa moneda, lo que genera
constantemente un incremento en la pérdida cambiaria a
pesar de los esfuerzos realizados para mejorar los ingresos.

Otra partida que afecta directamente las pérdidas de EAAI
es la cuenta de depreciacion que al mes de diciembre 2012 es
de C5 146.246.488,79 (US$6,0 millones), que representa un
25% del total de gastos, e inclusive un 24% del total de
ingresos acumulados. Claramente esta situacién es producto
del giro de negocio de EAAI ya que concentra gran cantidad
de los activos en inmuehles, mobiliario y equipo, por lo que
cada uno de ellos sufre el proceso de depreciacion que
impacta los resultados de la entidad.

La estructura de los ingresos de EAAL sigue actualmente la
estrategia definida por la administracion en la cual desean
depender menos de los ingresos aeroportuarios y anmentar
sus ingresos por conceplo de servicios auxiliares (asistencia
en lierra, sala VIP, estacionamientos, elc.), gracias a esla
estrategia los ingresos auxiliares presentan un crecimiento
del 32% inleranual. Los ingresos de la entidad se componen
en un 30% en ingresos aeroportuarios y el restante 20%
representan los ingresos auxiliares, porcentajes gque se
mantienen constanles historicamente.

Los costos y gastos de EAAI se componen en 28% por costos
de servicios aeroportuarios, un 25% en depreciaciones,
seguido de un 21% en gastos de administracién, un 16% en
costos por servicios auxiliares y el restante 10% en la partida
de aportaciones, Para el mes de diciembre del 2012, los
gastos lolales presentan un aumento del 10%de forma
interanual.

Especificamenle, se presentan incrementos en la partida de
gastos administralivos en un 27% y en el gasto financiero de
un  115% interanualmente, estos como los mas
representalivos. Es necesario precisar que el incremento en
los gastos administrativos se da paralelo a la construccion de
los nuevos aeropuertos, ya que se origina de la contratacion
y capacitacion de nuevo personal y operarios para estos
aeropuerlos.

Se debe recordar que los excedentes penerados por EAAI
(cuando se generen), serdn trasladados, por ley al Ministerio
de Hacienda y Crédito Pablico.

EAAL Estado Resultados Acumulado
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Con respecto a las entradas y salidas de pasajeros
internacionales del Aeropuerlo Inlernacional Augusto C.
Sandino propiedad de EAAI el cuarlo trimestre del 2012
presenta un aumento en promedio de 8,6%, comparado con
lo presentado durante el cuarto trimestre del 2011,
Manteniéndose dicho porcentaje por encima del 5%
estipulado en el prospecto de la garantfa de los honos
BRADE.

Este dltimo trimestre del 2012, totaliz6 247.652 pasajeros
internacionales, y en general, el afio 2012 sumé un trdfico de
508,073 pasajeros internacionales, mostrandose un
incremento del 8,7% con respecto al total de pasajeros
internacionales del 2011,
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Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasajeros internacionales (Entradas y Salidas)
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La rotacion de gastos administrativos disminuye y se ubica
en 29,4 mostrando una lendencia decreciente durante todo el
2012. Por olra parle, la cobertura de la utilidad operativa
sobre los gastos administrativos continua decreciendo y a
diciembre 2012 llega a -0,10 veces.

Dic-11
o4
(0,45)

Actividad
Rotacién Gtos. Adm.
Util. Operac/Glos Adm,

Mar-12
36,2
(,59

Sep-12
33,3
0,23

Die-12
294
0,10)

[un-12
34,2
1,32

9. COSTOS DE TRANSFORMACION

Para diciembre 2012 el indice de costo de servicios asciende
a 46%, significando que el crecimiento en los gastos por
servicios tanto aeroportuarios como auxiliares, genera un
mayor impacto en los ingresos de la entidad con respecto al
Lrimestre anterior,

El indicador de gasto de operacion, continda creciendo
durante el idltimo trimestre del 2012 y se coloca en 56%,
explicado principalmente por el aumento en los gaslos
generales y de administracion.

El gasto financiero varia levemente en el cuarto trimestre del
2012 y alcanza un 53%; sin embargo, si se¢ compara
internamente el indicador aumenta 24 puntos porcentuales,
esto debido a que en el dllimo afo la carga financiera de la
entidad ha crecido considerablemente.

Coston D Dransformacion. DI Mard2 Jund2 Sepl2 D2

Costo de Servicios 4% 39% 57'% 42% 46'
Clastos Operacion 64% 31% 7% 4% 56%
Gasto Financiero 29% 30% 51'% 0% 53%

10. RENTABILIDAD

El decrecimiento del rendimiento de operacién sobre aclivos
(ROA) continiia durante todo el afo 2012 cerrando -0,3%,
provocado por el hecho que para diciembre 2012 EAAI no
logra una ulilidad operativa debido al efecto de la
depreciacion acumulada al final del afio.

Producto de lo anterior, el rendimiento sobre la inversion
(RSI) y el rendimiento sobre el patrimonio (RSP) se
mantienen  negativos 'y contindan  descendiendo  en
diciembre 2012.

El efecto del apalancamiento aumenta y llega a menos 10.7%,
debido a la disminucién de un punto porcentual del ROA y
al aumento de la TIP. Para diciembre 2012, EAAI enfrenta
un virtual problema de liquidez debido al efecto de los
préstamos en el corto plazo, aunque no se debe perder de
visla que las inversiones realizadas en los acropuertos son
muy significativas y los réditos sobre estas se verdn hasta en
el largo plazo, como se mencionaba anteriormente.

Rendimivnlon Phie=1 1 Mar-12 lun-12  Sup=l2
ROA -1,2% 1.6% 1.9 0,7% 3%
RSI 7% -5,5% -6.1% -6,4% 78%
RSP -31,5% S24.7% 3LI% -357% 445%
Ventas / Patrimonio n2 073 .80 089 0yl
Efecto apalancamiento -6,5% -4, 7% A,0% -4,1% «1{,7%

Las calificaciones otorgadas no han sufrido wingtin proceso de apelaciin por
parte de ln entidad calificadn. La metodologin de calificnciin de Entidades
Financieras utilizadn por SCRiesgo fue actualizada aute el ente regulador
en noviembre del 2011. SCRiesgo da por primera vez calificacion e riesgo n
esle emisor en enero del 2009, Toda la iuformacion contenida en el informe que
presenta los fundumentos de calificacion se basa en informacicn obenida de los
emisores y suscriplores y otras fuentes consideradas confinbles por SCRizsgo,
SCRiesgo no andita o comprueba In veracidad o precisiin de esa miformacidn,
adewmds no considera la liquidez que puedan tener los distintos valores tanto en
el meveado primario como en el secundario, La informacion conlenida en este
documento se presenta tal cunl proviene del entisor o admimistrador, sin asunir
ningdn bipo de representacion o gavantin. “SCRisgo considera que la
iformaciin recibida es suficiente y satisfoctoria para el correspondiente
anlisis."

Las calificaciones emitidas representan la opinion de la Sociedad Calificadora

para el periodo y valores analizados y no constituye una recomendaciin para
comprar, vender o mmttener determinados mstrinentos,
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