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Informe Mantenimiento de Calificación de ltiesgo

1. CALIFICACIÓN DE RIESGO

A continuación, se presenta el análisis de las variables más
importantes consideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centroamericana, S.A. (SCRiesgo) en el proceso de
calificación de riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos krternacionales de Nicaragua (EAAI), tomando
en cuenta información financiera no auditada con corte al 31
de diciembre de120L4.

Largo
Pluo m BB+ (nic) ea BB+ (ilic) Psltiva 6tr BB+ (njc) str BB+ (nic) posldra
CortD

El Consejo de Calificacién acordó otorgar a la enisión de
Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN
II) de EAAI la siguiente calificación de riesgo:

Bonos delnftaeshucura
EAAI Aelopoftuaria de US$4,00 scr A (nic) scr A (nic)

Nicarapra (BIAN tr)
*La califictciótr actusl no aarió con respecto a ln nnterior.

Conjuntamente, el Consejo de Calificación acordó otorgat a
las series de la emisión de Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE) las siguientes calificaciones de riesgo:

ameza@scriesgo.com
calfaro@scriesgo.com

EAAI Serie B 15,00 scr BBB- (nic) scr BBB- (nic)
EAAI Serie C 20,00 

".¡ 
gg+ (nic) scr BB+ (nic)

EAAI Serie D 2pO scr BB+ (nic) scr BB+ (nic)
La calificacíón actual no oarió con respecto ala anterior.

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

scr BBB; Enrisiones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de deterioro ante cambios en el
emisoq la industria o la economla. Nivel Satisfactorio.

scr BB; Emisiones debajo del grado de inversión, son
emisiones con capacidacl de pago de capital e intereses
seghn 1o acordadq pero variable v susceptible de deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la indr.istria o la
econotúa.

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

Por su parte, con respecto a la perspectiva "positiva,, se
percibe una alta probabilidad de que la calificación mejore
en el mediano plazo.

Las calificaciones desde "scr A.X' a " scr C' v de ,,SCR 2,, a
"SCR S"pueden ser modificadas por la adición del signo
positivo (+) o negativo O para indicar la posición relativa
dentro de las diferentes categorlas.

"Las talífcaciones emitidas teyesentan la opiníon de la Sociedad Calificaitora para el periodo y rsalmes nnalimilos y no constituye wu reco.mendación pma
comprw, aender o mantener dttermitwdos instrumentos"
1El detalledctodabescnlailecalifuciónque utílizalnCalifcadorapoitráserconsultadoennuestrapáginnuruno,scriesgo,com



2, FUNDAMENTOS

Las calificaciones otorgadas a la Empresa Administractora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragu4 S.A, (EAAI)
toman como fundamento:

FORTALEZAS

. Consistencia mostrada por EAAI en la consecución
de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su sifuación financiera, destacando
aumentos en su volumen de operaciones que
demuestran un EBIDTA que se incrementa 1_4% en
el último año y presenta un margen del 24% con
relación a los ingresos totales.

. La materialización del apoyo económico del
Gobiemo de Nicaragua brindado a EAAI sigpifica
una fortaleza y soporte pan la evolución futura de
la situación financiera de la entidad.

. Incluslón de los distjntos montos de asignación del
período 2015-2012, dentro del presupuesto General
de la Repírblica y el Marco prezupuestario de
Mediano Plazo, establecidos por el Ministerio de
Hacienda y Crédito público (MHCP) para la
cancelación de la deuda que ha adquiridó EAAI
para la construcción y mejoramiento cle la
infraestructura aeroportuaria en Nicaragua. El
pasado 23 de febrero se efectuó la transferencia delos US$6,73 millones correspondientes a la
asignación del 201b, por lo que su efecto se
observará en el siguiente periodo áe evaluación.

¡ Presencia de la cuenta de reserva para los bonos
BRADE, la cual aprovisiona paulatinamente los
recursos necesarios para el pago de las obligaciones
con el phblico inversionista.

' Los bonos BIAN II tienen un vencimiento
establecido para el 25 de enero del20L6, en relación
con el monto total emiüdo (94,00 millones), se ha
amortizado el 88% del total de la emisión.

' EAAI se constata como la primera organización en
América Cent¡al en poseer la ,,Cerüfiiación 

de las
Operaciones Seguras,, en cada una de las etapas del
proceso operacional del Aeropuerto Internacional
de Managu4 otorgada por el Organismo de
Aviación Civil Intemacional (OACI). Eito significa
una mejorla importante en competitividacl a través
de la consolidación del aeropuerto Augusto C.
Sanclino como un aeróclromo cle estándares
internacionales.

comercial es una disminución del14%.

OPORTUNIDADES

. EAAI se circunscribe dentro cle la estructuración del
megaproyecto canal interoceánico de Nicaragua, lo
cual implica proyecciones de consideración en
términos del desarrollo y crecimiento en volumen
de operaciones.

. La calificación de riesgo de EAAI (scr BB+), como
efiusoL se encuentra a un escalón de distancia para
pasar a ubicarse dentro del nivel de grado de
rnversión, por lo que SCRiesgo en atención a la5'"Til'?lrh ";Ji,fi:l
e[ efecto en la la (rltima
transferencia del MHCR la evolución de la cuenta
de reserva de los bonos BRADE y la conservación
de la tendencia de mejora en la situación de
endeuclamiento y generación de ingresos para
valorar la posibilidad de una meforia en la
calificación de riesgo.

RETOS

. La entidad presenta un alto nivel de
endeudamiento, para diciembre 2014 se muestra en
3,37 veces. Esto presiona la realidad financiera de la
organización al mantenerse el nivel de pérdidas
relacionadas/ ar¡nque en el riltimo trimestre EAAI
logró contraer la razón enun46%.

. Mantener un adecuado crecimiento de operación
aetoportuaria que pernúta una generación de
ingresos posiüva para la readecuación cle la
estructura financiera.

. Controlar que el proceso de comercialtzación v
desarrollo de la infraestructura aeronáufca ná
sobrecargue, a manera de gastos, una estructura
financier4 ya impactada negativamente por el alto
endeudamiento.

. Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la entidad, que demuestren una me;ora
continua en la situación económica de EAAI a
través de los resultados financieros.
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. Revertir la acumulación de pérdidas que genera una
constante erosión de la posición patrimonial de
EAAI.

. Con excepción del Aeropuerto Intemacional
Augusto C. Sandino, las demás ternrinales
significan centuo de costo para la operación de
EAAI ya que aún no se ha consolidado urr flujo
suficiente de tránsito aéreo que lleve a punto cLe

equilibrio la operación de los distintos aeródromos,

AMENAZAS

. Un deterioro de la econonrla a nivel internacional
podría impactar negativamente el drnamismo del
sector turístico de Nicaragua, esto implicaría una
calda en los niveles de tránsito aéreo y repercutirla
en las proyecciones de crecimiento de operación
aeroportuaria que contempla EAAI.

3. ENTORNO ECONÓMICO

3.1 BALANCE Y PERSPECTIVAS

La economía mundial presentó un leve signo cte
recuperación respecto al2013, pero muy diferenciados entre
los palses. Mientras Estados Unidos presentó un repunte en
su economl4 1a zona del Euro, Asia, economías emergentes
y países subdesarrollados mostraron dificultades que
provocó un menor crecimiento.

La caida en el precio de algunas materias primas y del
petróleo ejerce más tensión sobre el rumbo de las economlas
mundiales, así como situaciones geopollfcas (Ucrania y
Oriente medio) que causan mayor volatilidad en los
mercados fina¡cieros. La política monetaria de Estados
Unidos seguirá manteniendo una tendencia contractiva que
se prevé no provocará presiones sobre las tasas de interés,
mientras que en 7a zona del euro se espera que el Banco
Cenfal Europeo siga una polltica monetaria expansiva.

Como consecuencia de lo anterior, se espera que la región
Centroamérica enfrente grandes retos para promover su
crecimiento. La demanda extema presentará debilidades,
por lo que incentivar la demanda interna y promover la
inversión es uno de los factores claves en los que cada pals
debe trabajar

El Banco Central de Nicaragua estjma que el crecimiento
será mayor durante el 2015, impulsado principalmente por
una nejora en los y condiciones
climáticas favorabl ación siga con
niveles similares & pomento (6,5_

7,5%), un aumento en las Reservas Intemacionales Brutas
que les permita seguir respaldando su régimer¡ mayor
profundización del Sistema Financiero y una política fiscal
prudente y equilibra da.

3.2 ACTIVIDAD ECONÓMICA

El producto interno bruto (PIB), para el II trimestre del201.4,
presentó una variación interanual acumulacia del 4,3%.
Mediante el enfoque de la producciór¡ esüe c¡ecimiento se
vio sustentando por 1as actividades de explotación de minas
y canteras (24,5Yo), comercio, hoteles y restaurantes (5,1%) e
industrias manufacfureras. Al comparar 1as variaciones
interanuales de estas actividades, se encuentta que
únicamente la de construcción llegó a ser negativa, Io cual le
restó dinarnismo al PIB. A continuación se presenta de forma
gráfica lo mencionado hasta el momento.

8,SzÍr

6,ú/s
4,ú/o
2,tr/o
o,ü/o

-2,ük
4U/o

Fuente: elabofaciónptopiacon base en dato¡ del BCN.iCifra acumulada al IIT.

La tasa de crecimiento mostrada por Nicaragua durante el
primer semestre del 2014, le permitió encabezar la lista de
palses con mayor crecimiento en Centroamérica, seguiclo de
Guatemala y Costa Rica con una tasa alrededor del4%.

Las proyecciones para Nicaragua durante et 2015 sugieren
que la economía seguirá creciendo a tasas sigr.r.ificitivas,
manteniendo su posición del país con mayor crecimiento. De

etario Centroamericano ptoyecta
en un 4,5- 5% , cifuas que superan
para la región (3,8-4%).

3.3 COMERCIO EXTERIOR

Al nres de noviembre del 20L4, el monto registrado por
concepto de exportaciones fue de2,399 millones de dólares,
lo cual representó un crecimiento respecto al año anterior d.el
8%. Por otro lado, las importaciones a noviembre del 2014
cerraron en 5. ó un
crecirniento las
importacioner país
registró un sal
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3.4 srruAcróN rNrunxACroNAL

Según et hlflmo informe sobre Perspectivas de la Economía
Mundial WEo, por sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se están dando en la economla mundial
y generan incertidumbre en los mercados internacionales se
resulnen en la caída de los precios del petróleo y algunas
materias primas, así como proyecciones a la baja del
crecimiento cle las economlas mundiales debido a
sifuaciones de contracción o desaceleración económica que
han presentado la zona eurq fapón y mercados emergentes.

Segin las proyecciones del Fondo Monetario Intemacional
(FMI) para el 2015-76, la tasa de crecimiento de Estados
Unidos superará el 3%, con una mayor demanda producto
del abaratamiento del petróleo, la moderación del ajuste
fiscal y una pollüca monetaria ajustándose gradualmente.
Para 7a zona euro se proyecta un crecimiento en el 2015 del
1,,2%, debido a la debilidad en la inversión. por otro lado,
para Japón se estima un crecimiento del0,L%, a pesar de que
entró en recesión técnica durante el tercer trimestre de1201"4,
sin embargo, la expansión monetaria y postergación del
impuesto aI consumo, propiciarán el leve repunte.

3.5 FINANZAS PúBLICAS

A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento significativo, congruente con la sifuación
positiva a nivel económico, la tasa de crecimiento en los
gastos fue mayor/ lo cual provocó que se siguiera
observando déficit fiscal incluso después de donaciones
(d/d)

Gráfico 2
Déficit fiscal del GC

Periodo 201]^20L4

6.000.00 -..

4 000,00 -.

'*" | ,,;;;l ,',,,I ***,
dic-2011 dic-2012 dic_2013

{2.m0,0o)

tlngr.eos Erogacióntotal Superáwit/déficitd/d
Errente: elaboraciófiptopiacon datos del ECN

La situación de debilidad de las finanzas phblicas es un
problema a nivel regional y también en economlas
avanzadas. La Comisión Monetaria de Centroamérica

3.6 MONEDA Y FINANZAS

A diciembre deI 201"4, las Reservas Intemacionales Netas
sufrieron una clisminución como consecuencia de la
disminución en el encaje de moneda extranjera, el pago de
serücio de deuda extema, entre otros. No obstante, el nivel
de reservas brutas alcanzado fue suficiente para dar
credibilidad al régimen cambiario nicaragüense.

Por otro lado, el Sistema Financiero Nacional presentó
congruencia con el aumento en la cartera y la captación de
los depósitos, Las inversiones tuvieron un comportamiento
positivo durante el año y los indicadores de rentabilidad
muest¡a¡ un panotama positivo (por el aumento en la
colocación de la carteraT.

Finalmente, la tasa de interés activa impllcita en córdobas al
hnahzar el año se ubicaron en 12,62%, representando una
disminución de 1 pp. La tasa pasiva impllcita en córdobas
cerró en'1,,55%,lo cual significó un aumento de0,19 puntos
porcentuales con respecto a diciembre del 2013. Debido a las
variaciones mlnimas que han tenido tanto las tasas activas
como pasivas, el margen de intermediación financiera ha
presentado un comportamiento estable.

3.7 PRECIOS, SALARIOS Y OCUPACTÓN

A inicios del 2014, el Índice de precios al Consumidor
mostró bajas presiones inflacionarias como respuestas a las
condiciones favorables ambientales. No obstante, en el
segundo trimestre del año y en el mes de noviembrg éste
comportamiento se vio interrumpido debido a condiciones
climáticas, encarecimiento del frijol y alza en los precios de
productos agrícolas. A pesar de esto, la inflación logró
ubicarse dentro del rango meta 6,5-T,5%t ya qlrc la misma a
díciembre del 2014 fue de 6,5%.

Gráfico 3
IPC

Variación interanual, Periodo Ene-'[ 4 aDic-L4

8.0%

7,0%

5,00Á

5,0%

+o%
3,01É

zo%
1,0%

0,0%

o"t$*ou W+oS..-" ..t- o9*o qd' cl* gs o*v<d\3-r\-\r¡t
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Del lado del mercado laboral, a diciembre del 2014 se
presenta un leve crecinüento en los salarios reales, tanto cLe

los asegurados del Instituto Nacional cte Seguro Social
(INSS) como el Gobierno general. La tasa de desempleo que
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se proyectó fue del 6,16%, cifra que aún no ha sido validada
por las autoridades nicara güenses.

4, INFORMACIÓN SOBRE LA ENTIDAD

4.1PERFIL Y RESEÑA HISTÓRICA

La Empresa Administradota de Aeropuertos Internacionales
(EAAD es una entidad descentralizada, con patrimonio
autónomo, propiedad del estado nicaragüense, personalidad
jurídica y de duración indefinida, cuyo objetivo es la
administración de los aeropuettos intemacionales y
nacionales existentes, o que en el futuro se desarrollen en el
país; implementando las medidas y procedimientos
necesarios para la organización y funcionamiento de los
servicios aeroportuarios y funciones auxiliares.

EAAI se ha advocado al progreso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversión en una
red de aeropuertos que impulsara el desarrollo del pals en
zonas que ofrecen proyectos turlsticos y comerciales con
importantes potencialidades para el mejoramiento
económico del país, como ha siclo ejemplo la modernización
de los aeropuertos de Puerto Cabezas, Ometepe, San Juan,
entre otros.

Cabe destacat que EAAI tiene la función de operador
aeroportuario y por ende no tiene dentro de sus funciones el
llevar a cabo actividades de inversión y construcción de
nuevos aeropuertos, sin embargo ante las necesidades del
país, EAAI fue llamada a asumir el proyecto de desarrollo de
infraest¡uctura aeroporfu aria.

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragüense,
EAAI ha sido rncluida dentro del Programa de Asignación
Presupuestaria llevado a cabo por el MHCP, el cual implica
la retribución de la obligaciones asumidas por EAAI para
ejecutar los distintos proyectos de construcción de
aeropuertos y pistas de aterizaje, esto con el fin de trasladar
el impacto económico de la generación de nuevos
aeropuertos al Estado Nicaragüense, quien funge como la
figura encargada de tal activictad. Ya fue aprobado dentro
clel Presupuesto 2015 el monto a ser transfericto por parte el
MHCP a EAAI, que corresponde a US$6,67 millones, el cual
se espera se ejecute entre el primer y segundo trimestre del
año 2015.

las Normas Internacionales de Aviación Civil establecidas
pof este.

Dicha certificaciór¡ de carácter intemacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sandino como un aeropuerto seguro
y hace constar que este aeropuerto cumple con los más altos
estárdares jntemacionales de la OACI, implicmdo así una
mejora sensible a la competitividad de la terminal que le
permite a EAAI una mayor comercial2ación del aeropuerto
ante nuevas líneas aéreas. El Aeropuerto Intemacional de
Managua se convierte entonces en el prirner pals de América
Central en tener esta calificación.

5. ESTRUCTURAFINANCIERA

EAAI se encuentra en un proceso de recomposición de su
estructura financiera, la cual se caracteriza por el elevado
nivel de apalancamiento financiero que denota una posición
patrimonial relativamente pequeña frente al nivel actual de
activos v pasivos. Ante los riesgos crecientes que implica
esta situacióry EAAI se encuentra comprometida, en
conjunto con el Estado de Nicaragua, a lle^var a cabo un
proceso de reducción de pasivos y aumento de la generación
de ingresos.

Para el hltimo trimestre del año 2014, la entidad muestra un
cambio de consideración en su estructura financiera después
de la tendencia mostrada duralte los últimos periodos, ya
que se aprecia una reducción en sus pasivos aunado a un
aumento en la posición patrimonial, que mejoran la
situación de endeudamiento que enfrenta la otganizaci1n.

EAAI: Estructura Financiera
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Actualmente, EAAI cuenta con la "Certificación de las Loanterioresoriginado araizdelaculminaciónclelproceso
Operaciones Seguras" en cada una de sus etapas del proceso de condonación parcial, hasta en un total del 48% del
operacional corresponcliente al Aeropuerto Augusto C. principaf de los préstamos concesionales ICO Radar I -
Sandino, esta certificación es emitida por el Instituto Radar II, como consecuencia del Acuerdo Presidencial No.
Nicaragtiense de Aeronáutica Civil (INAC) y auditada por el 112-2014, el cual atÍorizó al MHCP transferir a aquellas
Organismo de Aviación Civil Intemacional (OACI), seg'ún Instituciones Pfrblicas el aliüo de deuda aplicaclo bá;o tos
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programas "Iniciativas de Países pobre Altamente
Endeudados (HIPC)" y "Alivio de Deuda Multilateral,,,
donde se encuentran los préstamos concesionales conferidos
por el Instituto de Crédito Oficial del Reino Unido de
España.

Como contraparte de la transacción, la posición patrimonial
se vio impactada positivamente a diciembrc 2014, ante
capitahzaciín del principal aliviado en la deuda de los
radares por medio de la partida de Aportes del Estado.

Detallando la estructura financiera de EAAI según su
Liquidez y exigibilidad, al final del 2014 se mantiene el
esquema de alta concentración en los activos no circulantes,
mientras que los activos al corto plazo pesal 4% clel activo
total, muy por debajo del 13% que representa el pasivo
circulante sobre la posición pasiva y patrimorual.

EAAL Estruchrra Financiera
100%

60%

Cfi3.414,09 millones (US$128,36 millones) a diciembre 2014,
enmarcándose como el componente de mayor peso en la
estructura financier4 ya que concentran toda la
infraestructura aeroportuaria con que cuenta EAAL

Por su parte, la segunda partida de mayor peso, las cuentas
por cobrar (2o/o), se incrementaron un 53% en el hltimo
trimestre tras la mayor facturación a las líneas aéreas que se
genera en el cierre de año, las cuales se recuperan en las
primeras semanas de enero 2015. Interanualmente, las
cuentas por cobrar son un 11% menor tras la mejor gestión
de cobro llevada a cabo por EAAL

EAAI: Composicíón de Activos
100%

809¿
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Ante el presente esquema/ 7a capacidad de la organización
para el pago de sus obligaciones depende en una proporción
muy imporfante de su acüvo fijo por lo que una adecuada
gmeración de recursos por medio de este rubro, en
combinación con una apropiada adminisfración del flujo de
cajal son las principales herramientas que posee EAAI para
asegurar el pago a sus acreedores.

5.l ACTIVOS

La partida de activos de EAAI suma Cg3.553,35 millones
(US$133,59 millones) para diciembre 20\4, mostrando un
crecimiento interanual del 1% y un aumento trimestral del
2%, el cual es causado principalmente por la inclusión de
infraestructura que aún no se encontraba en los registros
contables de EAAI, esto a nlz del proceso de reavalhos
llevado a cabo en agosto2014.

En ese sentido, la cuenta de propiedad, planta y equipo pasó
a representar un 96% del total de activos, tras registrar

dic-13 mar,14 jrm_14 sep14 rlic_14

I OhDs actir.os I hrvenfü¡o neto
¡Gts. pag, anticip, C(entas por Cohrar

Efectiro y equivalente de efectivo I prop., plant, ¡r eq. neto

La partida de efectivo y equivalentes de efectivo presenta

este rubro contabilizaba la cuenta de reserva respectiva al
pago de los bonos BRADE. la cual infló el stock cle é¡ecti ro,

5,2 SMS

Al 31 de diciembre del2}14,la posición pasiva de la entirlad
suma C$2,741,08 millones (US9103,0S millones), mostranclo
una reducción lnteranual clel I0% y trimestral del 9%
ocasionadas por el proceso de condonación de las deudas
concesionales, asumidas con el lnstituto de Crédito Oficial
del Reino Unido de España para la construcción de los
radares en el Aeropuerto Augusto C. Sandino.

Concretamente, el resultado del proceso de condonación
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U5fi6.785.977 para ambas líneas de crédito, que equivale a
un 48% del total de la deuda registrada,

De la mano con lo anterior, se realizó la reversión de los
rntereses contabihzados por tales préstamos hasta por un
total de US$3.194.130, entae coffientes y moratorros, que
equivalen al 91% del total de los jntereses que han generado
estas dos operaciones.

Tales movinúentos contables explican como la deucla a largo
plazo disminuyó su importaniia relativa a 43% de los
pasivos totales para diciembrc 20L4, así como el peso de los
rntereses por pagar se redujo a un2% para aquellos al corto
plazo y a 1,% para los contabilizacloÁ al largo plazo. Las
demás cuentas del pasivo no nuestran variaciones cle
impacto relevante.

En generaf el patrimonio
Gobiemo de Nicaragua
traspasados o embargados
así como de los aportes del

6" ANÁUSIS DE ESTABILIDAD

6.l LrQUrDEZ

t00?o

80ii,

6J;'"

409ú

8.lt

:9! ¡

,t".tt +rlir
54,,¡ 3..'i

EAAII Composicién pasivos

319/o 330.4

EAAII Activo circulante vrs Fasivo
circulante

r Porcion conGr.te CP (L-NT,{)
.i IAtereses pof pf,gd Lp
I LlhDs p¡s¡.'os LII
r Fo¡sidn cü,culmte de cleucla tp
r Derda a luga plco

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino
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mr-14 irm-14 sep_14 rfic_14

Elonion corrielrle de bono,
Cltentas v g¿5tos acrmulados por pagar
hterÉses ncrululados pDr pa€Íü
Bonos
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Sin embargo, el menor nivel de efectivo que presenta EAAI
para el periodo produce una raz6n circulante a diciembre
201,4, que desmejora ligeramente su nivel con respecto al
trimestre anterior, al cerar en Q30 veces. Esto significa que
los activos circulantes cubren el 30% de las obligaciones de
corto plazo que mantiene la empresa.

Ilazón circulan te
Prueba ácidir

Es importante precisar, que si bien el préstamo Balloon
Payment mantenido con Banpro se enmarca como una
operación registrada al corto plazo, sa exigrbilidad real es al
largo pTazo debido a la naturaleza propia del préstamo. por
ello, eliminando este efecto del total de pasivos circulantes,
laraz6n circulante mejora a e43 veces para diciembrcZ01r4.

Pasando al análisis del flujo de caja proyectado con el que
cuenta la entidad para todo el plazo de vigencia de las
emisiones, se destaca que dentro de sus principales
supuestos se considera un crecimiento alual del 15% en los
rngresos operativos para el año 207b, seguido de un
crecimiento sostenido del 8% anual pata los años
subsecuentes.

Adicionalmente, el flujo contempla un aumento anual del
2% en los gastos operativos, excepto el rubro de gastos de
mantenimiento que considera una variación del 5% anual,
asimismo, no se tiene contemplado financiamiento extemo y
se incluyen las inyecciones de recursos por parte del MHCp
hasta el 2017, asaber

saneamiento de pasivos, y unos gastos operativos que se
aumentaron en 18 % interanualmente.

Para el año 2015, EAAI proyecta cerrar su flujo de caja anual
acumulado en más de USg1,00 millón, cifra que es menor al
flujo registrado al cierre de7 201.4, ya que para este año EAAI
proyecta incrementos en las salidas de efectivo por concepto
de gastos financieros, debe lograr una resetva acumulada
sobre los bonos BRADE superior a los US$3,00 nrillones y
estima una inversión de US$2,00 millones en compras de
equipos de asistencia en tierr4 en respuesta a las demandas
de equipo que implica la entrada de nuevas aerolineas y
aumento del tránsito aéreo.

En conjunto, el flujo del año 2015 y subsecuentes considera
las transferencias a ser efectuadas por el MHCp, la
arnorttzación de las deudas y un racionamiento de los
egresos por concepto de inversionet esto como parte del
proceso que EAAI lleva a cabo para extraer de su operación
la inversión en infraestrucfura aeroporfuaria, quedándose
esta en manos del Gobierno de Nicaragua. Adicionalmente,
la presente proyección podría ser mejorada por la reüsión
tarifafia que está llevando a cabo EAAI.

6.2 ENDEUDAMIENTO

Al finalizar el año 20L4, EAAI logra mejorar su situación de
apalancamiento financiero tras registrar una razón de deuda
que llega a 77,L4%, la cual decrece tanto trimestral como
interanualmente gracias a la amorttzación cle varios pasivos
y la condonación parcial de los préstamos Radar I y iI, cuya
operación se resume en la tabla a continuación:

0,2L 0,32 0,33 0,:r5 0,30
o,20 0,3"t 0,:1.1 0,j4 0,28

2075

2016

2A77

6.727.5D4,34

5.360,360,74

3.245.797,93
Total $L5.333.663,01

Fuente: Inforrnación administrada por la Adminishación de EAAI.

Al ftnaltzar el año 2014, EAAI cierra con un flujo de caja real
acumulado de US$1,37 millones. En relación con los
lngresos/ la empresa muestra una generación de enhadas de
efectivo 23% mayor que la real.tzada durante el año 2013,
como resultado de r¡n aumento del 10% en las entradas Dor
ingresos operativos, aunado a unas entraclas ,o,
financiamien to 19 % mayores.

Del lado de las salidas de efectivo, EAAI incrementó sus
egresos en un 18% anual debido a un nivel de gastos por
arnorízación 8% mayor, esto a raTz del proceso de

Con respecto a los indicadores de endeudamiento de EAAI,

endeudamiento a unas 3,3T veces, impulsaclo además por el
crecimiento del patrimonio en el rlltimo trimestre.
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llazón de deuda 86,5T% 52,73% U'50%
Cob€ttura d¿ ürterew -7% gSli Sgfi
Endeud¿nú¿r¡to 6,45 4,29 S,4S
Inte¡és rnedio mbre Pasivos 5,74ji, 4,Bg% S,Z0,w,

La cobertura de intereses se registra negativa ya que la
entidad contabilizó una pérdida operativa a diciembre 2014
pot C$36,97 millones, mientras que el interés medio sobre
los pasivos presenta un ascenso debido a que en esa fecha de
anáIisis/ la razón compara un nivel de interés ¿rnte una base
paslva menor.

Después del pago de cada serie cle los bonos, la Cuenta cle
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta alcanzar Ia
fecha de vencimiento de la siguiente serie emitida. Al 31 de
enero del 2015.
último estado de
equivale aun'1,93

Es importante destacar, que EAAI tiene como compromiso
llevar a cabo una reserva programada en el flujo cle efectivo
que permita consolidar una reserva acumulada de más de
US$3,00 millones al cierre del año 2015.

Siguiendo con las precisiones sobre el endeudamiento de
EAAI, el 52% del total de la deuda comercial a corto plazo se
compone de un préstamo con BANpRq donde las cuentas
se encuentran calculadas con base a 5 y 10 años y se aplica el
"Balloon Payment" al finalizar cada periodo de 12 meses,
realizando una renovación por un periodo similar hasta
concluir el plazo monto original
de este crédito cuyo saldo a
diciembre 201,4se s.

Si bien la modalidad "Balloon payment,, requiere del
leglstro de estos préstamos denfo del rubro a cotto plazo,
cabe destacar que la exigrbilidad de los mismos no es al
corto plazo, si no que su cancelación está pactada en el largo
plazo, lo cual aliüa las programación de pagos á"
obligaciones de la entidad.

7. A LISIS DE GESTIÓN

T.l ACTIVIDAD

Analizancto las dlstintas obras que realiea EAAI, para el
presenüe perioclo se destacan dentro de los principales
egresos correspondientes a proyectos, los siguientesl

r Mejoramiento del sistema de balizamiento del
Aeropuerto Intemacional de Managua.

¡ Supervisión técnica del proyecto Aeropuerto Costa
Esmeralda.

. Recarpeteo de plataforma internacional del
Aeropuerto de Managua

. Medición del lndice del perfil de la pista de
aterrizaje del Aeropuerto Ilrternacional de
Managua.

En cuanto a los lndices de actividad de Ia enüdad, la
rotación del activo circulante (RAC) llega a 5,g5 veces,

de la mejora
(+15%) y la
ulante (-40%
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86,23% 77,14%
33% -22%
6,26 3,37

5,61'/, 6;t1%

La entidad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN II), cuya
emisión fue efectuada por USg4,00 millones. Al 31 de
diciembre del 201,4, el saldo cle esta obligación en el co¡to

a
ón

a
de

US$100.000,00 durante el presente trimestre bajo evaluación.

Es importante recordar que el vencimiento de los BIAN II
está establecido para el 25 de enero del 2016 segfrn
prospecto. Con relación al monto total emitido en los BIAN
II ($400 millones), se ha amortizado el gg% del total de la
emisíón.

En conjunto, EAAI cuenta con la emisión d,e $42 millones
correspondientes a los Bonos de Refinalciamiento de
Adeudos (BRADE), de los cuales se colocaron en su
totalidad las series A (cancelada el 1 de abril elel 2014), B, C y
US$2,00 millones de la serie D.

Clase de instrunrento

Nombru de la enrisión

Monto de la emisión (millones)
Plazo (años)

Fecha cle e,rnisión

Fe¡cha de vencinriento
Tasa de interés

Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago, Residencial El Molino
Edificio Platino Segunda Planta

Bonos

Serie B Serie C Serie D
us$15,00 us$20,00 us$2,00

10 15 20
1+rbr-2009 1-abr-2009 1-ahr-2009
1-abr-201t 9 1 -abr-2024't -alt-2]29

8,259í, 8,5O% gpj%

Para tal efecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bonos BRADE constituye u¡a Cuenta de Reservá que se
alimenta a través del flujo de los contratos de Derecho de
Tenrrinal, así como por aportaciones extraordinarias segúl
el comportamiento del flujo de efectivo, para contribuir al
pago del principal de los valores.

Este aprovisionamiento es administrado por INVERCASA' a
través de una Cuenta de Reserva en una Instifución Bancaria
de primer orden.
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Por el lado de la rotación del activo fijo y del acfvo total no
a los periodos
generación de
superiores con

AeroFue{to Simdino
N! Pwajeros y Salid.rs)

Al finalizar
salidas de s Y

Aeropuerto #
1.140.964 pa 

Z%
con respecto a los datos del 2013.

Mr O,2t O,2S O,2S 0,25 0,24

Aetopuerto Internacional Augusto C. S¡mdino
Pnsaj eros internncionales (Entradas y Salidns)

16,0v¡

1{,0ii
12,0%

10.r15

8,tl$

b.004

{,0h
2,09¿

0,0:á

-2,0\;

-L0,r;
rtc-12 rilar.13 ju¡-1,1 ¡eF13 cli.-ll il¡r.I4 jlur_14 seo-l+ üc_14
IllujodePasnjerqslnteurarion¡rles . \¡uiaciónArnal(2.eje)
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Por lo tanto, al observar la
variación anuaL el año 2O
incremento en su fluio de
respecto a un año 2013 más deprimido, ctecimiento que se
ubica en algunos periodos inclusive por encima d.e las

ión de EAAI y que
sobre la entrada y
año 2015.

Rotación Gtos. A.f-,

8. ANÁLISTS DE RESULTADOS

Al 31 de diciembre del 2O'J.4, EAAI presenta un importante
crecimiento del 30% en sus ingtesos totales acumulados conrespecto a Ios registrados durante el año 2013, tras
contabilizar Cfi956,01 millones (US$35,94 millones).

Costa Rica: (506) 2552-5936
C o, Residencial El Molino
Edificio Platino Segunda pl
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De esta forma,los ingresos de la entidad se conponen en un70% por servicios aeroportuarios, 1g% pá. ingresos
auxilia¡es, un ],2yo corresponde a los otros ingresos
financieros y el restante 2% es rcpresentado por infresos
generados a través de las .on.eriorr", y la cornisión de
servicios de rampa.

Dentro de las estrategias de EAAI para incrementar el nivel
de ingresos, para el 2015 se destaia la entrada de nuevas
llneas aéreas que levantarán de forma importante el flujo depasajeros/ asl como el movimiento derivaclo cle las
operaciones del canal y posibles revisiones tarifarias.

Pese a este escenario de buena generación cle ingresos, el
2014 significó para EAAI otro año cargado de gastos
importantes derivados no solc de la carga financiera, sino de
las mejoras correspondientes a alcanzú h certificación de
operactones seguras, la alta carga depreciativa que genera el
elevado. activo fijo y los costos oplrafivos que varlan enproporción al aumento del tránsito en los ctistintos
aeropuertos.

Además, es importante menctonar que con excepción delAeropuerto Intemacional Augusto i, S*di.ro, lis demás
terminales significan un centro de costo panlaoperación cle
EAAI ya que aún no se ha consolidado ü n.,;o suficiente de
Íán-sito aéreo que lleve a punto de equilibrio ia operación de
los distintos aeródromos.

Puntualmente, al 31 de diciembr e det 2014 se regrstra un
ascenso en los gastos totales por el orden del17% inieranual,al sumar éstos C$1.197,6g r lones (USg45,03 millones).
Dicha variación es causada por el crecimiento del 6oA
interanual en los gastos financierog un 1,8% más de costos
por servicios aeroporfuarios, como respuesta al crecimiento
de operación aeroportuaria, el increm-ento deI 25% en los
gastos de adntnistración y un gasto por depreciación
acumulado que se expandió en 45% gracias a la inilusión de
nuevos- a:tiwos fijos que no hablan sido registraclos en los
libros de EAAI, principalmente.

?: {"-t*" general, para diciembrc20L4los costos y gastos deEAAI se componen en 30% por los gastos financiero¿ con
19% de importancia relativa cada uno-se ubican los costos cre
servicios aeroportuarios y la depreciacióry mientras que los
gastos de administración representan alrededor del 16%, los
costos de servicios auxiliares 10% y las aportaciones el 6%
restante.

Durante el presente periodo, el crecimiento de los gastos dela organización (principalmente administrativos) responden
al proceso de certificación al que se sometió EAAI, el cualimplicó una ptepatación ecónómica tanto a nivel cle
procesos, personas y equipos que permitiera al Aeropuerto

Internacional de Managua estar en línea de los estándares
que solicita OACI,

Este.concep gado a una
condición d
no invorucr Por lo que

como tal. la entidad

E.{A.I: Est¿rdo cle Resultaclos Actrnrul¿rclo

? rr00
qi

d 4oo

E 2oo

r,t00

r 000

s00

(200)

({tl0i
rlic-l,j urar, 14 jrrn I.l seP-I.l ctnr 14

Inü,esostohtles l(_lo¡-ttr¡-r.,(-tetostot¡les trhlirl¿tlneta

Al final, para diciembrc 2014e1 efecto conjunto de ingresos ygastos produjo un resultado clel periodo que totalizóC$247,67 millones (US$9,09 miliones) de pérdida
acumulada, por lo que se sosüene la situación ae péraiaa aeEAAI aunque esta es un 16% menor a la regrstrada en
diciembre 2013.

A la fecha, el nivel acfual de ingresos aún no es lo
suficiertemente alto para que h EÁpresa sea capaz derevertir, por si sol4 su nivel de endeuáamiento y situaciónde pérdida. sin embargq este escenario será afectado
positivamente según se efectrlen los distintos pagos delPrograma de Asignación presupuestaria del UifCl y U
consolidación comercial de los diitintos aeropuertos.

Analizando a EAAI en razón del EBITD{ el cual mide el
desempeño operativo de la empreru, ," ábr"rva como laentidad ha incrementado sus- beneficios de operación
lnteranualmente al registrar una ganancia antes de intereses,

y amortizaciones de C9194,72
) presentando así un incremento

Costa Rica: (sffi) 2552-5936
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En términos del margen EBITDA' entendiclo como el
cociente de la raz6n EBITDA/Ventas Totales, EAAI
mantiene su nivel de forma interanual, ya queen razón a su
:Tplgo _de 

costos operativos, estos conéumen alrededor del
76% de los ingresos totales para diciembre20.l,4.

Adicionalmente, es apreciable como la depreciación generaun alto impacto en el resultado opeñtivo de -EAAI,
llevándolo incluso a un estado negaüvo a diciembre 2014
después del incremento det 45% iritera¡ual que se originó
ante la contabilización de nuevo activo fijo.

Utilidad Bruta
(+) Depreciación

EBITDA
Ventas

MargenEBITDA

10.510.380,91

759.9L6.258,O7

170.426.638,98

707.403.974;15

24%

(36.971.ssg,o9)

237,691.608,96
'J.94.720.0¡4,9,87

807.109.752,95

24n/o

Costo de Servicios
Gaslus Opetación
Gasto Ad strativo

452y"

4sy"
-l.4yo

1.5%

9. RENTABILIDAD

-8,87% % 4,s7% _6,28% _6,80y"\vE _65,69% -2S,7Z% g% 4S,SB% :29,75%
Margm de utilidad operativa -0,g6% 76,21% l2.Dgl^ É sqq- rr qaq76,21% 72.D9% 6*qq^ rr qaq

44,U% 37,40% 40,24% 47,8

Ias califcaciones otorgndas rn lmn suhiilo nínp
P{Y -* ̂2 "':!.Pd .*t'f 

*fr. 
^? me to dotogí,a ü10. COSTOS DE TRANSFORMACIÓN

Hacia diciembrc 20L4, el ínctice de costo de servicios
asciende trimestralmente a 43,T5%, significando que para
este periodo los gastos por servicios, tanto aeroportuarios
como auxiliares, tuvieron un mayor peso dentro de laestructura de resultados; sin embargo, el crecimiento
interanualen los ingresos totales disminiyó el indicador con
respecto a lo registrado a diciembre 20I?..

Por su parte, el indicador de gastos de operación ptesenta
aumentos de forma interanual y trimestraf afectado por elascenso en el gasto admirustrativo que se derivó

ROA
ROE
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