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1. CALIFICACIÓN DE ITIESGO
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
caliÉicación cte riesgo de la Empresa Administradora de
Aeropuertos Internacionales de Nicaragua (EAAI), tomando
en cuenta información financiera no auditada con corte al 30
de setiembre 2015.
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"La calificación ach.tal no o arió con respe cto a la anterior .

El Consejo de CaliÉicación acordó otorgar a la emisión de
Bonos de Infraestructura Aeroportuaria cle Nicaragua (BIAN
II) de EAAI la siguiente calificación de riesgo;

Bonos de hrf¡aes huc hrra

EAAI Aeroprorhraria de US$4,00 .s 6+ lnic) scr A+ (nic)
N&qqgua (BLAN ID ,

*La califcacion actual no onfió con respecto aIa anteríor.

Conjuntamente, el Consejo de Calificación acordó otorgar a
las series de la emisión de Bonos de Refin¿rrciamiento de
Adeudos (BRADE) las siguientes calificaciones de riesgo:

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 economla. Nivel Bueno.

scr BBB: Emisiones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de cleterioro ante cambios en el
emisor, la industria o la economla. Nivel Saüsfactorio.

scr BB: Emisiones debajo del grado de inversión, son
emisiones con capacidad de pago de capital e intereses
según lo acordado, pero variable y suscepfble de deterioro
ante posibles cambios en el emisor, la industria o la
economla.

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

Por su parte/ con respecto a la perspectiva "Positiva" se
percibe ura alta probabilidad de que la calificación mejore
en el mediano plazo.

Las calificaciones desde "scr AA" a "scr C" y de "SCR 2" a
"SCR S"pueden ser modificadas por la adición del signo
positivo (+) o negativo (-) para indicar la posición relativa
dentro de las üferentes categorías.

2. FUNDAMENTOS
Las calificaciones otorgacias a l,a Empresa Administradora de
Aeropuertos Intemacionales de Nicaragua (EAAI) toman
como fundamento:

EAAI Serie B

EAAI Serie C

15,00 scr BBB- (nic) scr BBB- (nic)
20,00 scrBB+ (nic) scrBB+ (nic) FORTALEZAS

EAAI Serie D 2/J0 scr BB+ (nic) scr BB+ (nic)
*La calif.cación actual no ztwió con respecto ala anterior. Consistencia mostrada por EAAI en la consecución

de los distintos planes establecidos para el
mejoramiento de su situación financiera, destacanclo
el aumento en su volumen de operaciones y el

''I'asulificnciorusemi'tídasfePfe*rim|aopiníóndelaSociedadCaIifwdont.paraelperiodayaaI,lresatnlizadosyntlconsfittyeutwrecomendac
cornryar, uender o mantener tleter¡nüailos instrwne ntos"
1 EI dztalle de toda la escala de califiu.ción que utiliza la Cnlificailora podrá sr consultadn eu nuestrn página zutut.soiesgo,com



proceso de disminución de la carga pasiva, sin
embargo, clurante el tercer trimestre 2015, sus
pasivos aumentary producto de la realización de
inversiones en infraestructura del Aeropuerto, dado
el alto crecimiento en el flujo de operaciones.

. El apoyo económico brindado por el Gobiemo de
Nicaragua significa una fortaleza y soporte para la
evolución futura de la situación financiera de la
enticiad.

r Existencia del Programa de asignaciín 2015-2017
del Ministerio de Hacienda y Crédito Phblico
(MHCP) para la cancelación de la deuda que ha
adquirido EAAI para la construcción y
mejoramiento de la infraeshuctura aeroportu aria en
Nicaragua. Lo correspondiente a la asignación del
2015 ya fue transferido por un monto de US$6,73
millones.

. EAAI se constata como la primera organización en
América Central en poseer Ia "Certificación de las
Operaciones Seguras" otorgacla por el Instituto
Nicaragüense de Aeronáutica Civil (INAC) y
auditada por el Organismo de Aviación Civil
Intemacional (OACD.

. Los bonos BIAN II tienen un vencimiento
establecido para el 25 de enero del 2016, en relación
con el monto total emitido ($400 millones), se ha
amortizado el 95% del total de la emisión.

OPORTUNIDADES

. EAAI se ci'cunscribe dentro de la estructuración clel
megaproyecto del canal interoceánico de Nicaragu4
lo cual implica proyecciones de consideración en
términos del desarrollo de infraestructura v
crecirniento en vólumen de operaciones.

RETOS

. La enüdad presenta un alto nivel de
encleudamiento t pdrd. setiembre 2015 este se

muestra en 3,41 veces. Lo anterior, presiona la
realidad financiera cle la organización al mantenerse
el nivel de pérdidas relacionadas.

. Cumplir con el compromiso de empezar a acumular
a putir del20'1,6, un monto mensual en la cuenta de
leserva para los bonos BRADE, la cual permita

aproüsionar los recursos necesarios para el pago de
las obligaciones con el phblico inversionista.

. Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la entidad, que demuestren una mejora
continua en la situación económica cle EAAI a

través de los resultados financieros.

. Considerando el nivel de apalancamiento financiero
actual, EAAI aún debe consohdar un mayor flujo
operativo para controlar los riesgos de tiquidez que
implica dicha situación al largo plazo, no obstante el
flujo a la fecha es mayor al registrado en años
anteriores.

. Manfene¡ un adecuado crecimiento de operación
aeroportuaria que permita una generación de
ingresos que impacte hacia el alza los niveles de
rotación y flujo operativo.

. Conlolar el creciente nivel de gastos de operación,
especlficamente, aquellos de orden administrativo
que mantienen un peso considetable sobre los
ingresos, 1o cual repercute en el nivel de utilidades
operativas.

¡ Revertir la acumulación de pérdiclas que generan
una constante erosión de la posición patrimonial de
EAAI.

. Con excepción del Aeropuerto Internacional
Augusto C. Sandino, las demás terminales
significan un centro de costo para la operación de
EAAI ya que aún no se ha consolidado un flujo
suficiente de tránsito aéreo que lleve a punto de
equilibrio la operación de los distintos aeróclromos.

AMENAZAS

r Un deterioro de la economla a nivel internacional
podría impactar negativamente el dinamismo del
sector furísfico de Nicaragu¿L esto implicarla una
calda en los niveles de tránsito aéreo y repercutirla
en las proyecciones de crecimiento de operación
aeroportuaria que contempla EAAI.
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3. ENTORNO ECONOMICO

3.1. Balance y perspecüvas
Durante el 2015 se espera que continfie la recuperación en la
economla mundial, con un comportamiento heterogéneo, en
el cual Estados Unidos siga presentando un alto nivel de
dinamismo, mientras que la zona del Euro, Asia, economlas
emergentes y palses subdesarrollados presenten un
crrecimimto en menor medida. Sobre esta base, las
perspectivas de crecimiento de la economla mundial fueron
revisadas a la baja por los organismos intemacionales.

Como consecuencia de lo anterior, se espera que la región
centroamericana enfrente grandes retos para promover su
crecimiento. A pesar de este panorama, la relativa
estabilidad macroeconómica en Nicaragua le ha permitido
colocarse como uno de los pafues con mayor crecimiento en
Centroamérica. No obstante, al igual que el resto de los
palses de la región, sigue enfrentando retos en los cuales
debe trabajar para lograr un crecimiento y desarrollo
económico, que le permita clejar de ser catalogado entre los
palses más pobres de América Latina y el Caribe.

El Banco Central de Nicaragua estima que el crecimiento
será mayor dwante el 2015 y se espera que la inflaciór¡
revisada alabaja, presente niveles enfre 4,3o/o y 4,8o/o. Para el
2015, según el Banco Central de Nicaragua (BCN), se espera
que el sector construcción presente un mayor dinamismo, asl
como el buen desempeño de la mayorla de las actividades de
servicios contrarresten los impactos de menos exportaciones.

De esta forma, la actividad económica continha creciendo, la
inflación ha disminuido, las finanzas phblicas se muestran
relativamente sanas y las reservas intemacionales siguen
fortaleciéndose y el Sistema Financiero se mantiene robusto.
Esta situación favorable se ha logrado a pesar de un menor
crecimiento mundial y precios de materias primas alabaja.

Aunado a 1o anterior, Nicaragua cuenta con una estructura
económica más diversificada y menos vulnerable, con un
buen ambiente de seguridad ciudadana en comparación con
el resto de Centroamérica y la alianza entre el Gobierno, el
sector privado y los trabajadores han contribuido en el
consenso y la seguridad social.

Todos estos aspectos han sido considerados por
inversionistas internacionales y destacados en las visitas del
Fondo Monetario Intemacional, especlficamente en matzo
de 2015, donde se reconoce que las condiciones favorables
para Nicaragua se mantendrán durante el año, pero que
dicho comportamiento requerirá que el pals continhe
fortaleciendo las finanzas prlblicas, modemizando el sistema
financiero e incrementando la productividad.

Además, de la mano con los buenos indicadores
macroeconómic os recientemente la a gencia Moody's, mej oró
la calificación de riesgo crediticio de Nicaragua y el Banco
Mundial reclasificara al país en sus políticas de
financiamiento, al pasar de pals IDA a país IDAgap,
permitiendo un mayor acceso a recursos extemos.

3.2. Actividad económica
El producto interno bruto (PIB), para el I trimestre del 2015,
presentó una variación interanual acumulada del 3,3o/o.

Mediante el enfoque de la producción, este crecimiento se

vio sustentando por las actividades de construcción con
aportes al PIB de 1,2 puntos porcentuales y de las
actividades de comercio, hoteles y restaurantes con un
aporte de Q8 puntos porcentuales.

La construcción se consolidó como la actiüdad más
dinámica al registrar un crecimiento acumulado clel periodo
(enero-mayo) de alredeclor del 33% y se mantienen las
perspectivas positivas de mayor ejecución de proyectos en el
segundo semestre del 2015. A continuación se presenta de
forma gráfica la variación anual del PIB a precios constantes:

Gráfico 1
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La tasa de crecimiento durante el segundo semestre del 2015,
le permiüó formar parte de la lista de palses con mayor
crecimiento en Centroaméric4 en conjunto con Guatemala y
Panamá con una tasa alrededor del{%.

El PIB a inicios del 2014 presentó crecimientos importantes,
no obstante, se üo aminorada por las actividades de
agricultura, ganaderla, explotación de minas y canteras, y la
industria manufactuÍera, las cuales contribuyeron en forma
negaüva con Q6 puntos porcentuales en conjunto. El
desempeño mostrado por estos sectores obedece tanto a la
incidencia de las condiciones climáticas desfavorables
durante el 2014 como a un contexto de precios
internacionales adversos.
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3.3. Cornercio exterior
En el primer semestre del año, el monto regisf'ado por
concepto de exportaciones fue cle US$1.338,6 millones, lo
cual representó una disminución clel 2,4% (US$33,3
millones) respecto al año anterior. Por otro lado, las
importaciones a junio del 2015, cerraron en US$2857,7
millones, cifra que implicó un crecimiento interanual del
3,2%. Debido a que las exportaciones fueron menores que las
importaciones, el pals presentó una balanza comercial
negativa.

3.4. Situación Internacional
Según e.l hltimo informe sobre Perspectivas de la Economía
Mundial (WEO, por sus siglas en inglés), los principales
acontecimientos que se están dando en la economía mundial
y generan incertidumbre en los mercados internacionales se
resumen en la caída de los precios del petróIeo y algunas
materias primas, asl como proyecciones a la baja del
crecimiento de las economlas mundiales debido a
situaciones de contracción o desaceleración económica que
han presentado la zona euro, Japón y mercados emergentes.

Según las proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para el 2O15-1,6, la tasa de crecimiento de Estados
Unidos será alrededor de 2,5o/o, con una mayor demanda
producto del abaratamiento del petróleq la moderación del
ajuste fiscal, una polltica monetaria ajustándose
gradualmente y mejoras del mercado laboral; por 1o que se

proyecta que la economla estadounidense mantenga un
crecimiento robusto. La Comisión Eulope4 revisó al alza el
crecimiento económico de la zona euro siendo ddl1,3% para
el 2015, lo cual está asociado con la calda de los precios del
petróleo, las bajas tasas de interés, impulsado por el
programa de compra de bonos del Banco Central Europeo, el
debilitamieuto del euro y una orientación más neutral de la
polltica fiscal. Por otra parte, para Japón se estima urr
crecimiento de11,2%.

3.5. Finanzas públicas
Los resultados del Gobiemo Central (GC) al cierre del
primer semestre del 2015 muestran un buen desempeño,
donde se destaca el dinamismo en la recaudación y los
gastos van en fnea con lo presupuestado. De esta manera, a

iunio del 2015 se registra un superávit después de
donaciones C$964 millones.

Costa Rica: (506) 2552-5936
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Gráfico 5
Déficit fiscal del GC

Periodo 2O1.2-2014 yaditional a junio del 2015
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A pesar de que los ingresos del gobierno presentaron un
crecimiento significaüvo, congruente con la situación
positiva a nivel económico/ la tasa de crecimiento en los
gastos fue mayor, lo cual provocó que se mantenga
presentando un déficit fiscal antes de donaciones.

La situación de debilidad de las finanzas phblicas es un
problema a nivel regional y también en economlas
avanzadas. La Comisión Monetaria de Centroamérica
recomienda a los palses de la región implementar políticas
fiscales que les pemita cierto nivel de sostenibilidad, ya que
no se üslumbta un equilibrio fiscal en el mediano plazo
debido al contexto internacional y específico de cada pals.

3.6. Moneda y finanzas
A junio clel 2015, las Reservas Internacionales Netas
Ajustadas (RINA) presentan un aumento de US$93,2
millones, 1o cual está asociado principalmente con la entrada
de recursos externos en concepto de préstamos y
donaciones, la compra neta de divisas por parte del BCN y
en menor medida a intereses recibidos. Al incorporar la
reducción neta del encaje en moneda extranjera, se aprecia
que el aumento de las Reservas Internacionales Netas fue de
US$8Z1millones.

El Sistema Financiero Nacional presentó una congruencia
con el aumento en la cartera y la captación de los depósitos,
sin embargo, con un ritmo de crecimiento menor al
presentado en 2014. Especlficamente, el incremento en la
cartera total estuvo acompañado por un buen desempeño de
los indicadores de riesgo crediticio y los sectores que
destacan son el comercial y el consumo, ambos con una
tendencia creciente.

Propiamente, la tasa de interés activa impllcita en cérdobas
al finalizar eI año se ubicaron en 12,76%, representando una
disminución cle 3,2 pp. La tasa pasiva impllcita en córdobas
cerró en 1,,55%, lo cual signihcí un aumento de 0,6 puntos
porcentuales con respecto a junio del 201,4. Debido a la
disrninución presentada por las tasas activas en córdobas, el
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margen de intermediación financiera ha presentado un
comportamiento a labaja en el último año.

3.7. Precios, salarios y ocupación
La inflación interanual registró al cierre del primer semestre
del 2015 en 3,82o/o (6,05% en junio del 2014), siendo el
principal contribuyentg la división de alimentos. Sin
embargo, la tendencia decreciente desde diciembre del 2014
de este factor ha contribuido a llevar a la inflación a un nivel
menor aI 5To. Según el Banco Central de Nicaragu4 los
indicaclores de la perspectiva inflacionaria con respecto a
junio del 2014, muestran que las presiones al alza han
disminuido, principalmente por 1os alimentos y por menores
ptecios de combustibles.

Gráfico 6
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Del lado del mercado laboral, a junio del 2015, se aprecia
una aceleración en el crecimiento de los empleados afiliados
al Instituto Nicaragüense de la Seguridad Social, de la mano
con el desempeño mostrado por los sectores de construcción
y servicios. Además se presenta un incremento del 4% del
salario promedio real en'comparación con junio del 201,4. La

tasa de desempleo proyectada por el Fondo Monetario
Irtternacional para Nicaragua en el 2015, es de 5,86%,la cual
disminuye respecto a 1o registrado al cierre del 2014 y se

considera una de las más bajas de la región.

4, INFORMAOÓT.¡ SOBRE LA ENTIDAD

4.1 PERFIL Y RESEÑA HISTÓRICA
La Empresa Administradora de Aeropuertos Ilrternacionales
(EAAI) es una entidad descentralizada, con patrimonio
autónomo, propiedad del estado nicaragüense, personalidad
jurldica y de duración indefinid4 cuyo objetivo es la
administración de los aeropuertos intemacionales y
nacionales existentes, o que en el futuro se desarrollen en el
pals; implementando 1as medidas y procedimientos
necesarios para la organización y funcionamiento de los
servicios aeroporhrarios y funciones auxiliares.

EAAI se ha abocado al progreso de la infraestructua
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversión en una
red de aeropuertos que impulsará el desarrollo clel pals en
zonas que ofrecen proyectos turfsticos y comerciales con
importantes potencialidades para el mejoramiento
económico del pafu, como ha sido ejemplo la modemüación
del aeropuerto de Puerto Cabezas y la construcción de los
aeropuertos de Ometepe, San Juan, entre otros.

Cabe destacar que EAAI tiene la función de operador
aeroportuario y por ende no üene dentro de sus funciones el
llevar a cabo actividades de inversión y construcción de
nuevos aeropuertos, sin embargo ante las necesidades del
pals, EAAI fue llamada a asumir el proyecto de desarrollo de
infraestrucfu ra aeroportuaria.

Por ello, y como parte del soporte del Estado Nicaragüense,
EAAI ha sido incluicla dentro del Programa de Asignación
Presupuestaria llevaclo a cabo por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Pfrblico, el cual implica la rehibución de la
obligaciones asumidas por EAAI para ejecutar los distintos
proyectos de construcción de aeropuertos y pistas de
aterrizaje, esto con el fin de hasladar el impacto económico
de la generación de nuevos aeropuertos al Estado
Nicaragtiensg quien funge como la figura encargada de tal
acüüdad.

Actualmenüe, EAAI cuenta con la "CertiÉicación de las
Operaciones Seguras" en cada una de sus etapas del proceso
operacional correspondiente al Aeropuerto Augusto C.
Sandino, esta certificación es emitida por el Instituto
Nicaragtiense de Aeronáuüca Civil (INAC) y auditada por el
Organismo de Aviación Civil Intemacional (OACI), según
las Normas Intemacionales de Aviación Civil establecidas
por este.

Dicha certificacióo de carácter intemacional, acredita al
Aeropuerto Augusto C. Sanclino como un aeropuerto seguro
y hace constar que este aeropuerto cumple con los más altos
estándares internacionales de la OACI, implicando asl una
mejora sensible a la competitividad de la terminal que le
permite a EAAI una mayor comercialización del aeropuerto
ante nuevas llneas aéreas. El Aeropuerto Intemacional de
Managaa se convierte entonces en el primer pafu de América
Central en tener esta calificación.

El año 2015 se ha caracterizado por mejoras al Aeropuerto
Augusto C. Sandino, por un crecimiento en el flujo de
pasajeros y mayor frecuencia de vuelos.
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5. ESTRUCTURAFINANCIERA

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

Con relación a la estructura financiera de la enticlad para el
tercer trirnestre 2015, muestra un leve aumento del activo,
versus un incremento en los pasivos y su correspondiente
contracción en el patrimonio, manteniendo el mismo
cornportamiento del trimestre anterior/ esto básicamente se
debe a que se desembolsó 1o que estaba faltando para
completar el financiamiento con Banpro por US$2,5
nrillones.

Cabe señalar que para el primer trimestre 2015, se mantuvo
la contracción en los pasivos, acompañado del aumento en la
posición pah'imonial, esto debido a que para dicho perlodo
se habla recibido el ingreso de US$6,73 rnillones como parte
del aporte del MHCP correspondiente al año 2015, el cual
fue destinado a la cancelación de pasivos.

Importante mencionar que a nivel interimual, si se observa
un crecimiento importante en los activos (6%), acompañado
cie una reducción en los pasivos (-5%) versus un incremento
en la posición patrimonial (74%), lo cual refleja el
compromiso de la entÍdad y del Estado, mencionado
anteriormente.

EAAI: Estructura Financiera
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Detallando la estructura financiera cte EAAI según su
liquidez y exigibilidad, a setiembre 2015 se mantiene el
esquema de alta concentración en los acfvos no circulantes
con93%, mientras que los activos a corto plazo pesan 7% del

mayor

lontp I Pasivo circúlmla Pñsivo largo plazo I Pahimonio

En esta composicióry se evidencian señales de una brecha
negativa de liqrridez, ya que los activos de mayor
convertibiliciad en efectivo no logran cubrir las obligaciones
con exigtbilidad de corto plazo. Al rnismo tiempo, esto
expone el verdadero gito hnanciero a Tatgo plazo del
negocio de EAAI, con un activo a largo plazo que se financia
a setiembre 2015, en 62% vla pasivos a largo plazo, 23% a
través de patriuronio y \5% por medio de pasivo circulante.
La capacidad de la organización para el pago de sus
obligaciones depende en una proporción muy importante de
la capacidad del acür.o fijo para generar ingresos y aportar a

la liquidez, sin embargo, hay que tener en cuenta que por la
naturaleza del negocio es normal que el activo más
representativo de EAAI sea el activo fijo y la generación de
flujo y liqúclez se de en el mediano plazo.

5.1. ACTIVOS
La partida de activos de EAAI suma C$3.68{08 millones
(US$133,54 millones) para setiembrc 2075, mostrando un
crecimiento interanual del 6% y trimestral del 0,1%, El
aumento anual obeclece al incremento en las cuentas por
cobrar y principalmente en los inmuebles, mobiJiario y
equipo, cuenta que pesa 93% del activo total y crece 4%
interanualmente. En cuanto al incremento trimestral,
responde principalmente a un mayor registro del inventario.

Con relación a Ia composición de los activos, a setiembre
2015, Ia cuenta inmuebles, mobiliario y equipo representa
93%, seguido de las cuentas por cobrar con el 3%y el efecüvo
con 2%, siendo las más representaüvas. Dicha composición
se mantiene muy estable, respecto al trimestre anterior.

Cabe mencionar que la cuenta de propiedad, planta y
eeuipo, snma a setiembre 2015 C$3.417,17 millones
(US$123,87 millones), mostrándose estable en forma
trimestral y con un incremento de 4o/o interanualmente,
producto de las inversiones que se han rcalízado.

siendo menor a los pasivos cle

EAAI: Estroc.hm Financiera

acüvo total,
exigibilidacl.
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Por su parte las cuentas por cobrar crecen 171.% en forma
anual, lo cual corresponcle al aumento cte clientes y nayor
generación de ingresos que ha implicado la entrada nuevas
líneas aéreas, sin embargo, a nivel trimestral registran una
reducción de7%, producto de una mayot recuperación con
las diferentes aerolíneas.

EAAI: Compoeición de Activos
.-___".__

sep14 dic-14 maplS jun-15 seg15
tPrgp., plmt, y eq, neto Efetivo y equivalente de efetlvo
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5.2 PASIVOS
Para el cierre de setiembre 201.5, el pasivo de la entidad
suma C$2.84$16 millones (US$103,24 millones), mostranclo
urra variación trimestral positiva de 2% y una reducción
interanual del 5%, ocasionada por la cancelación de deudas,
que trajo consigo el aporte del MHCP del 2015, y la
condonación parcial de la deuda concesional Radares I y II.

En el caso del aumento trimestral, obedece a que clel
financiamiento obtenido durante el trimestre anterior con
Banpro por un monto total de US$2,5 nrillones, faltaba
desembolsar US$960 mil además, un aumento en cuentas y
gastos acumulados por pagar, en la poción corriente de
préstamos por pagar largo plazo, en la proüsión para
indemnizaciones laborales y la revalorización de las
obligaciones negociables, principalmente.

La obtención del créditó con Banpro fue destinado par:a
compra de equipos de asistencia en tierra y para el pago de
avalhos de proyecto de recarpeteo de las plataformas
internacionales del Aeropuerto Intemacional Augusto Cesar
Sandino.

El pasivo se compone 20% en pasivo de corto plazo y 80% en
pasivo de largo plazo. La cuenta más representativa del
pasivo total son los préstamos pot pagat largo plazo con el
4'1,%, segúdo de las obligaciones por tlhrlos negociables con
33% y la porción corriente de los préstamos a largo plazo
que representan el 12o/o, siendo las cuentas más
replesentativas del pasivo a setiembre 2015.

Puntualmente/ para el cierre del tercer trimeshe 2015 la
deuda a largo plazo, pasivo más importantg denota un
aumento de 1% trimestral y una reducción de 13%
interanual, como consecuencia de la cancelación de deudas a
través del aporte del MHCP y para este perlodo la
aclquisición del préstamo antes mencionac{o.

En el caso de las obligaciones por títulos negociables,
aumenüan trimestralmente por un tema de revalorización de
las obligaciones y se da una reducción en su porción
corriente/ por el pago de la cuota de principal semestral de
los BIAN II por US$100.000.

Una de las reducciones más significativas es en la porción
corriente de intereses por pagat a corto plazo, la cual
clisminuye 23%, pot el pago y provisión de intereses de las
obligaciones financieras en el tercer t¡imestre ctel 2015, más
el pago de intereses de los bonos BRADE.

EAAI expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo ftonos y préstamos comerciales), el cual está enfocado
a permitir el espacio de üempo oportuno para que se

consoliden comercialmente los distintos aeropuertos
administrados por la organización y se alivie
paulatinameÍrte la presión de liquidez que debe ser
gestionada para la atención de las obligaciones.

EAAL Cornpoeición Pasivos

l
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5.3 PATRIMONIO
El patrimonio de EAAI suma C$835,93 millones (US$30,30

nrillones) a setiembre 20L5, registranclo un incremento de
74% intetanual y una reclucción de 5% trimestral. El
aumento interanual corresponde a los aportes Estatales
introducidos a través de las aportaciones del MHCP y la
condonación parcial de la deuda de los Radares I y II,
asimismo, la inclusión de infraestructura aeroportuaria que
arln no había siclo contabilizada implicó aumentos en la
partida de incorporación de activos fijos, lo cual ayudó a

levantar la posición patrimonial.
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En el caso de la reducción trimestral, responde al incremento
de la pérdida acumulad4 la cual crece 4% trimestral y 22%

anual, sumando a setienrbrc2015 C$1.325,31 millones.

En general, el patrimonio consta cle terrenos cedidos por el
Gobierno de Nicaragua que no pueden ser vendidos,
traspasados o embargados para el pago de las obligaciones,
asl como de los aportes del Estado de Nicaragua.

6. ANÁLISIS DE ESTABILIDAD

6.1 COBERTURA Y LIQUIDEZ
Estudiando la capacidad de EAAI para hacer frente a sus
obligaciones de corto plazo, es notable que la entidad
mantiene una brecha negativa de liquidez al presentarse la
relación "activo circulante menor a pasivo corto plazo"; lo
cual significa que la masa actual de recursos llquidos no
logra cubrir la totalidad de obligaciones con vencimiento a

menos de un año.

Puntualmente, se registra una brecha negaüva de liquidez
por C$297,45 millones (US$10,78 millones) para setiembre
2015, la cual se redujo en 18o/o interanual, por el aumento
que denota el activo circulante ante la entrada de la
asignación del MHCP correspondiente al 2015 y el aumento
en las cuentas por cobrar, ade-más cle la reducción de los
pasivos circulantes mediante la reclasificación de
obligaciones con exigibilidad real al largo plazo, la
cancelación de deudas por medio de la misma transferencia
del MHCP y la condonación parcial de los préstamos
concesionales.

Trimestrahnente, la brecha negaüva de liquidez aumenta
-14%, debido a que el acüvo circulante se reduce 4% en fotma
trimestral y por su parte, el pasivo circulante aumenta 5%,
por el incremento de Ia porción circulante de la deuda a

largo plazo y de las cuentas y gastos acumulaclos por pagar.

EAAI: Activo circulante vrs Pasivo circulante
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Al cierre de setiembre 2015 la razón circulante es de 0,47
veces, lo que significa que los activos circulantes cubren el
47% de las obligaciones de corto plazo que mantiene la
empresa cobertura que se considera ba1a, sin embargo/ en
forma interanual mejora las razones cle liquidez.

Razón circulante

Prueba ácida

0,35 0,27 ü,56

0 34 0,25 0,55

0,51 AA7

0,.19 0,44
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0
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Es importante resaltar que si bien el préstarno Balloon
Payment mantenido con Banpro se enmarca como una
operación regisfacla al corto plazo, su exigrbilidacl real es al
largo plazo debido a la naturaleza propia del préstamo. Por
ello, eliminando este efecto del total de pasivos circulantes,
Iaraz6n circulante mejora a 0,63 veces para setiembre 2015.

Pasando al análisis del flujo cle caja, ante esta situación de
cobertura insuficiente que clenota el activo circulante, EAAI
manüene un monitoreo diario cle sus flujos de efectivo y a

través del análisis sobre la prelación de sus obligaciones,
tanto financieras como comerciales, ha logrado sostener su
solvencia, aunque esta se considera estrecha.

EAAI generó un flujo de caja real negativo de US$8223 mil
para el tercer trimestre 2015, disminuyendo US$2,03
millones en forma interanual, lo cual responcle a un
incremento de los egresos de efectivo (17%) versus la
reclucción en las entradas de efectivo (4%).

Puntualmente, el incremento en las salidas de efectivo se

origina por más gastos operativos, amorüzaciones e

inversiones. Por su lado, las entradas de efectivo disminuyen
porque a setiembre 2014 se contemplaba un mollto mayor en
financianriento, el cual a setiembre 2015 se reduce en 69%, lo
cual no compensó el aumento en los ingresos operativos del
22%.

Al final, el flujo de caja acumulado a setiembre 2015 se

contabiliza en US$3,1,9 millones, reduciéndose 24% de Íorma
interanual y se compone en -260/o por el flujo generaclo
durante este tercer trimesh'e y 126% por el flujo de caja
inicial.

El análisis del EBITDA denota un aumento del 21%

interanual en las uülidades antes de intereses, impuestos,
depreciación y arnortizaciones, además con el nivel de
EBITDA de setiembre 2015, meiora levemente la cohertura a
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la carga financiera y al servicio de la deuda, sin embargo, se

mantienenpor debajo de una vez.

La totalidad de la deuda financiera posee un peso elevado
frente al EBITDA generado por la entidad, si bien este se
disminuye a setiembre 2015 dada la reducción general de
pasivos en forma interanual, aún se considera una
exposición alta.

En general, EAAI presenta un flujo de operación de corto
plazo, el cual le permite cubrir las inversiones en activo neto
de corto plazo y pagar las fuentes de financiamiento de
exigibilidad inmediata, esto después de hacer frente a los
gastos corrientes de operación. Las necesidades de inversión
en activo fijo (infraestructura aeroportuaria) requieren de
nuevo financiamiento con pasivos o aumento de patrimonio
(r'la aportaciones del Gobiemo) para poder ser financiadas y
considerando la deuda total" EAAI aún debe consolidar un
mayot flujo operativo para controlar los riesgos cle Liquidez
que expone su estructura financiera.

Según la proyección para el 2015 a1'ustada a la fecha, EAAI
proyecta cerrar con r¡n déficit de flujo de caja al cierre del
año por un monto de US$311.786, reduciéndose en 49%
respecto a lo registrado en el 2014. Esto obedece a que las
entradas de efectivo se reducen más (5%), que la reducción
en las salidas de efectivo.(4%), debido a que en las entradas
para el 2014 re contemplaron más financiamiento y unrctito
de reservas para pago de principal de Bonos BRADE y por el
lado de las salidas se tienen un ahorro por la reserva anual
para el pago del principal de los bonos BRADE y un monto
menor en amortizaciones.,

Cabe destacarse, que de lo estimado a inicios del año versus
setiembre 201"5, se proyecta un incremento de los ingresos
operativos por el orden del 16% intera¡ual y un
financiamiento adicional por US$?S millones, además la
reserva que se tenla proglamada acumular al cierre de 2015
por US$3,0 millones, pa¡a el pago de las obligaciones de
bonos, se dispuso dejar de aportarla por este año, para usar
esos recursos en las inversiones que se están realizando al
Aeropuerto en respuesta al crecimiento de la demand4 no
obstante la misma se empezará a acumular en tractos
mensuales a partir de12016.

6.2ENDEUDAMIENTO
Al cierre de setiembre 2015 la enüdad mejora el
apalancamiento financiero en fotma interanual, al mostrar
trna reducción en la razón de deuda, pasando de 86,23% en
setiembre 2014 a 77,31,% en setiembre 2015, esto obedece al
continuo proceso de reducción de pasivos por parte de
EAAI.

El endeudamiento comercial a setiembre 2015 surur
C9L.5W46 millones (US$54,53 millones) aumentando en
forma trimestral en 7o/o, por el desembolso que faltaba del
préstamo con BANPRO, sin embargo, disminuye 1,17o

interanualmente, llegando a significar un 53% del pasivo
total, el cual se considera alto.

Por su parte, el peso de la deuda comercial al corto plazo es

de 1,2?í, del total de pasivos, mientras que las obligaciones
financieras comerciales al largo plazo pesan w 41,%. Dentro
de la cleuda comercial al corto plazo, w contabiliza el
préstamo "Balloon Paymenf' con BANPRO, el cual significa
alrededor del 42% clel total de la d,euda bancaria al corto
plazo; si bien se requiere el registro de esta obligación cientro
de los pasivos corrienfes, su cancelación o exigrbiliclad está
pactada en el largo plazo, por 1o que si no se toma en cuenta
esta obligaciór¡ los préstamos bancarios al corto plazo
significan w 7oA del total de pasivos, lo cual clisminuye la
exigibilidad de los pasivos.

El endeudamiento disminuye significativamente en forma
interanual, pasando de 6,26 veces a 3,4L veces, 1o cual se

debe a la reducción de pasivos que ocasionó la asignación
del MHCP del 2015 y la condonación parcial de préstamos
concesionales/ además, la raz6n también se vio impactada
por el crecimiento que presenta el patrimonio en forma
interanual; sin embargo, este nivel de endeudamiento a{rn se

considera como alto. Si se compara trimestralmente,
aumenta La taz6n, debido a que el patrimonio se reduce 5%

por el registro de pérdidas acumuladas y por su parte, el
pasivo aumenta2%.

La cobertura de intereses se registra en 52,47%, aumentando
tanto en forma interanual, como trimestral, 1o cual obedece
al incremento de la uülidad operativa en 55% versus una
reducción del 3% en los intereses bancarios en forma
interanual.

Por su parte el costo del pasivo promedio, se mantiene muy
similar en folma interanual, sin embargo disminuye
fiimestralmente, en promedio en el hltimo año, ronda un
5,9%.

-!.i-*t:l l'--1!-
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EAAI cuenta con
correspondientes a
Adeudos (BRADE),

emisión de US$42 millones
Bonos de Refinanciamiento de
Ios cuales se coloca¡on en su

Razón de deuda 86,23% n,22% 74,28'n 76,07yo n,31%
Cobe¡h¡ra de intereses 3100% 13,84% 57,90% 45,94% 52,47%

Frrde¡damiento 6,26 3,39 2,89 3,17 3,4'1.

Interés medio sobre Pmivos 5,6Iy" 6,7L% 6,06% 5,E6% 5,77%

La enüdad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN II), cuya
emisión fue efectuada por US$4,00 millones. Al cierre de
setiembre 2015, el saldo de esta obligación en el corto plazo
suma un total de C$5.5173U,70 equivalentes a

US$200.0m,00. El vencimiento de los BIAN II está
establecido para el 25 de enero del 2016 según prospecto.
Con relación al monto total emitido en los BIAN II ($4,00
millones), se ha amortizado el 95% del total de la emisión.

incrementar las inversiones en infraestructura en el
Aeropuerto, por el crecimiento sigrificaüvo en el flujo de
pasajeros/ 1o cual ha demandado tener que hacerle mejoras
al mismo, se dispuso dejar de aportar a la reserva por este
año y empezar a acumular lo gue falta en tractos mensuales,
a paftir del2016 hasta eI2019.

7. ANÁLISIS DE GESTIÓN

7.1,ACTIVIDAD
Analizando las disüntas obras que reaTiza EAAI, para el
presente periodo se destacari dentro de los principales
egresos correspondientes a proyectos, los siguientes:

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

o Supervisión técnica clel proyecto Aeropuerto Costa
Esmeralda.

. Recarpeteo de plataforma intemacional del
Aeropuerto de Managua

. Medición del lndice del perfiI de la pista de
atetitzaje del Aeropuerto Internacional de
Managua.

. Compra de equipos de asistencia en tierra y otros
activos fijos

En cuanto a los lndices de actividad de la entidad, la
rotación del activo circulante (RAQ clisminuye en forma
anual y trimestral, producto de crecimientos mayores en el
activo circulante que los registrados en los ingresos.

Por el laclo de la rotación del activo fijo y del activo total, no
se presenta mayor variación con respecto a los periodos
anteriores, aunque el mejoramiento en la generación de
ingresos ha producido niveles de rotación con tendencia
ascendente.

una
los'
de

totalidad la serie A por US$5,0 millones, la cual fue
cancelada en abril 201,4, la serie B por US$1"5,0 milloneg la
serie C por US$2Q0 millones y la serie D por US$¿O
millones.

Para tal efecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bonos BRADE constituye una Cuenha de Reserva que se

alimenta a través del flujo de los contratos de Derecho de
Terminal, asl conro por aportaciones extrao¡dinarias según
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 lhsütución Bancaria
de primer orden.

Después del pago de cada serie de los bonos, la Cuenta de
Reserva vuelve a reiniciar su crecimiento hasta aTcanzat la
fecha de vencimiento de la siguiente serie emitida. Al 30 de
setiembre 2015, el fondo suma U5fi713.343,2Q segfin el
filtimo estaclo de cuenta del fondo de reserva, monto que
equivale aw 4,8% de la serie B de los bonos BRADE.

Es importante destacar, que EAAI tiene como compromiso
llevar a cabo una reserva programada en el flujo de efectivo
que permita consolidar una reserva acumulada de más de
US$3,00 millones, la cual se esperaba acumularla al cierre del
año 20L5, sin embargq producto de que se ha tenido que

En relación con la actividad aeroportuaria referente a las
entradas y salidas de pasajeros intemacionales del
Aeropuerto hrternacional Augusto C. Sandino, principal
plaza de EAAI, es importante destacar que el aeropuerto
presenta estacionalidades en el comportamiento del flujo de
pasajeros, siendo los perlodos de diciembre a marzo y de
julio a setiembre cuando se registra la mayor entrada y
salida de pasajeros intemacionales y por ende el mayor
movimiento a nivel de ingresos.
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Al finalizar el tercer trimestre 2015, el flujo acumulado de
entradas y salidas de pasajeros internacionales
correspondientes al Aeropuerto Intemacional de Managua,
registró un total de 989.619 pasajerog lo cual sigrificó un
crecimiento deI 14% con respecto a los datos del mismo
periodo del año anterior.

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino
Pasaieros internacionales (Entradas y Salidas)
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I Flujo de Pruajeros Intsnacionale Vruiación Alual (2 eje)

Al observar el movimiento cle la tasa de variación anual en el
nltmero de pasajeros intemacionales, EAAI presenta una
tendencia ascendente en el crecimiento del tránsito de
pasajeros intemacionales, la cual se matca clesde agosto del
2013. Este periodo denota el incremento en el atractivo de
Nicaragua como destino turfutico y de negocios en la regrón,
aunado al logro de los disüntos proyectos que ha realizado
EAAI para contar con una inf¡aestructura aetoportuatia
cadavezmás robusta.

Actualmentg los niveles de crecimiento en la operación
aérea superan las proyecciones mantenidas por la
organización y las establecidas a nivel de proyección de
flujos de efectivo.

Aeropuerto Internacional Augusto C, Sanüno
Flujo de paeaieroe internacionales (Entradas y Safidas)

Acumulado Anual
1.200.000

1.000.q[

800.0m

@0.000

400.000

200.000

0

rep-10 sep11 se¡wl2 sep-13 e¡14 se¡>15

Las mejoras en infraestructura logradas han significado un
impacto directo al flujo de pasajeros que este aeropuerto
puede recibir, elevando en los rlltimos 5 años el ritmo de
enh'adas y salidas de pasajeros internacionales.

En cuanto a la rotación del gasto administrativo, la misma
disminuye en forma interanual, debido al crecimiento
elevado en los gastos administrativos (50% interanual)
versus el crecimiento de los activos (6% interanual). Por su
parte, la cobertura de la utilidad operativa hacia los gastos
adnrinistrativos crece levemente, ante la brecha que hay en
las variaciones de los gastos administrativos (50%) y la
utilidad operativa (55%).

Este comportamiento obedece aI incremento en la operación
de EAAI, el mejoramiento en la infraestructura del
Aeropuerto Intemacional Augusto C. Sandino, además, se

está asumiendo las necesidades de los otros aeropuertos
(Ometepe y San luan) y la finalización del proceso de
certificación con OACI, aumentando los gastos de este tipo.

Rotacicin Gtos, Adm
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8. ANALISIS DE RESULTADOS

Al cierre de setiembre 2015 los ingresos acumulados suman
C$736,81 millones (US$26,7L millones), crecienclo 10% en
forma interanual, Io cual obedece principalmente al
incremento en 22% anual de los ingresos por serücios
aeroportuarios y del 24% en los ingresos por servicios
auxiliares.

En términos generales, los ingresos cte EAAI se componen en
un 83% por servicios aeroportuarios, 15o/o por ingresos
auxiliares, corresponde a ingresos generados a través de las
concesiones y la comisión de servicios de rampa un L0/o parc
cada uno.

EAAI: Composición de Ingms
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Dentro de las estrategras de EAAI para incrementar el nivel
de ingresos, para el 2015 se destaca el aumento de la oferta
de vuelos por varias llneas aéreas:
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. Apertura de vuelos directos entre Los Angeles -
Managua, llevaclo a cabo por Delta Afulines.

. Apertura de vuelos directos entre Dallas
Managu4 llevado a cabo por American Airlines.

. Spirit Airlines introdujo vuelos directos entre
Houston, Texas y Managua, con una frecuencia de
tres vuelos a la semana y una capacidad de sillas
entre 140 y 170 personas.

. Operación creciente cle Aeroméxico

. Avianca y Copa aumentan las frecuencias cle

vuelos.
r American y Spirit aumentan las frecuencias de

r,rrelos al cierre del tercer trimestre 2015 y Avianca
por su parte, introduce la ruta Managua
Guatemala.

Lo anterior se debe al crecimiento de la clemanda de turistas
extranjeros, inversionistas y exploradores de negocios,
asimismo cabe destacar que la nueva ruta Dallas - Managua
tiene una conexión hasta Shanghái y Beijing.

Por su parte, los gastos acumulados al cierre de setiembre
2015 suÍurn C$895,68 millones (US$32,47 millones),
registrando un incremento interanual cle1 8%.

En concretg todas las líneas de gasto operativo presentan
incrementos interanualmente, ocasionando que al final los
egresos operaüvos crecieran en un 19%, impactados por los
diversos gastos incuridos en et proceso de certificaciór¡ la
alta catga de depreciación que genera el activo fijo y los
costos operaüvos que varlan en proporción al aumento de la
operación aérea. Por su partg los gastos financieros, se

redujeron e.n un 16% amal, debido a la reducción en la
prérdida cambiaria, en comisiones y en los intereses

bancarios.

De forma general, los costos y gastos de EAAI se componen
en 25% por los gastos financieros, seguidos de los gastos
administrativos con 2?%, los costos de servicios
aeroportuarios con 21%, la depreciación con 16%, los costos
de servicios auxiliares 17o/o y las aportaciones el 6 % restante.
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Costa Rica: (506) 2552-5936
Cartago. Residencial El Molino
Edificio Platino Seeunda Planta

Es importante mencionar que con excepción del Aeropuerto
Internacional Augusto C. Sandino, las demás terminales
significan un centro de costo para la operación de EAAI ya
que ahn no se ha consolidado un flujo suficiente de tránsfto
aéreo que lleve a punto de equilibrio la operación de los
distintos aeródromos.

El gasto que más ha contribuido en el crecimiento del gasto

total, son los administrativos, los cuales crecen 50'A

interanuaT, lo cual obedece al incremento en la dotación de
personal para el área de rampa a raiz del mayot nivel de

operación aeroportuaria, los costos de capacitación
asociados a este incremento de personal y las exigencias de
la certificación con el OACI, asl como la ejecución de gastos

de representación y viajes realizados por la Adrninistración
de EAAI para nr-isiones de trabajo con motivo de la
consecución de nuevas llneas aéreas y visitas a

inversionistas.

Puntualmente, el efecto conjunto de ingresos y gastos a

setiembre 2015 produjo un resultado del período que suma

C$158,87 millones (US$5,7ó millones) de pérdida
acumulada, la cual se reduce en 3% interanual.

EAAI: Eetado de Resultados Acumulado

1.M
1.200

1.000

8m

6m

400

2W

(20o)

(4m)
sep-14 dtc-14 maP15 jun-15 seg15

Ingrems totales I Cotstc y Gaslos total€ Lltilidad neta

A la fecha, el nivel actual de ingresos, pese a su significativo
crecimiento anual, ahn no es lo suficientemente alto para
que Ia Empresa sea capaz de revertir, por si sola, su nivel de

endeudamiento y situación de pérdida, Sin embargo, este

escenario será afectado positivamente según se efectúren los
dístintos pagos del Programa de Asignación Presupuestaria
ciel MHCP, la consoliclación comercial de los distintos
aeropuertos y se lleven a cabo futuras estrategias c1e revisión
tarifaria.

Analízando larazín del EBITDA" el cual mide el desempeño

o¡rerativo de la empres4 se observa como la entidad
aumentó sus beneficios de operación interanualmente aI

registrar una ganancia antes de intereses, irnpuestos,
depreciaciones y amortizaciones de C$206,81 millones
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(US$250 millones), 21.% mayor a la registuada en setiembre
201,4.

En términos del margen ÉBITDA, entendido como el
cociente de la taz6n EBITDA/Ventas Totales, EAAI
mantiene su nivel de forma interanual, ya que en razón a su
empleo de costos operativos, estos consumen alrededor del
72% de los ingresos totale3 para setiembre 2015.

9. RENTABILIDAD

La rentabilidacl de la entidad se mantiene afectada por el
registro de pérdidas y el alto apalancamiento de la misma.

En el caso de la rentabilidad operativa, la misma se ubica
mayor en forma interanual y en promedio para el último año
terminado a setiembre 2015 ronda e12,08%, por su parte, el
margen operativo tarnbién se incrementa, producto del
aumento interanual en la uülidad operaüva.

Por otro lado, al mantenetse las pérdidas en los resultados
de EAAI, los indicadores de rendimiento sobre activos
(ROA) y el rendinúento sobre el patrimonio (ROE)
contin(ran mostrándose. negativos, pero mejores a los
mostraclos en el mismo perlodo del año anterior. De igual
forma el efecto cLel apalancamiento sigue eüdenciando el
impacto negativo que genera el pago de intereses en la
estructura de rentabilidad de la organización.

Rend. O¡reración /Activos 1,,ffi96

ROA -6,28%
ROE 45,58%
Margen de utilitlad operatir 6,89%
Efecto apalancarniento 4,O2Y'

2,07% 2,y% ZO5% 2,A%
-6,97y" -5,96i6 4,O8% -5,75%

-30,u% -L\,76% -2587% 25,34y.
7,59% g,ffi% 7,87% 8,79%

4,M% -3,72% 487% 3A3%

10. COSTOS DE TRANSFORMACIÓN

Al cierre del tercer trimesÍe 2015, el índice de costo de
ventas desciende interanualmente a 38,56% y respecto al
trimestre anterior se mantiene levemente mayor,
significando que para este periodo los gastos por servicios,
tanto aeroportuarios como auxiliares, consumieron en
menor medida los ingresos de la operación; además, el

crecimiento interanual en los ingresos totales favoreció el
resultado.

Por su parte, el indicador de gastos de operación pr€senta
aumentos de forma interarual y trimestral, afectado por el
ascenso en el gasto administrativo y los gastos de
depreciación. Especlficamente, el gasto administrativo
consume alrededor del26,55oL de los ingresos generados por
EAAI, como consecuencia del incremento interanual del 50%
que registra.

El indicador de gasto financiero presenta contracciones cle
fomra trimestral e interanual y sosiene su tendencia de
contxacción como parte del proceso de reducción de la carga
pasiva de EAAI. Conforme se concreten los distintos pasos
parala reducción del endeudamiento de la organización, se

esperarfa que la misma vaya decreciendo y favoreciendo los
resultados de la entidad.

Costo de Ventas
Gastos O¡reración
Gasto Administmtirc
Gasto Finmciero

47,85% 5-t,1O% 37,8% 37,@y" 38,56%
57,26% 4131% 53,77% 54,+Sy, 52,6%
2t,57y. 10,4296 '26,76% 27,6% 26,55y,
30,58% 31,95% 37,05% 30,56% 29,85%

Es importante a modo de resumer¡ mencionar que la
cahficación que posee la EAAI podrla variar en función de
que se cumpla la reserva mensual a partir deL 2076 para eI
pago de bonos, asl como el currrplimiento del Flujo de Caja
Proyectado, que su nivel de endeuclamiento se contraiga y
que sea visible un mayor control del gasto admjnistrativo de
la entidad, 1o cual mejore los resultados de la mism4 siendo
estos los factores principales que podrlan ocasionar una
variación positiva en la calificación de riesgo.

lns ulificaciotns otorgndas no han su.friilo tingún proceso ib apelacíón por
parte de la entída¡l calificada. Ia wtodol.ogía de alifcn.ción de Etñdailes No
Firutncierns utilizada por SCRiesgo fie actualiznda ante el ente rcguladar
en nwienbre del 2011-. SCRr'esgo dn por pfitnera aez califcación de riesgo a
esfe emisor en enero ilel 2009. Toda ln informaciótt mntenida en el inforne que

prcrenta las futdamentos ile calíJicnción re basn en infotmación obteniila ile los
enismes y suscriptores y olras f.enÍes consideradas confables ym SCRiesgo,
SCRüsgo no audita o contprueba In ueraciilail o precisíón ile esa infornación,
ad¡más no considera la liqtriiltz que puednn tenn los disüntos aalores tantn en
eI nercado yrinnio como er. el secwñarío, La información contenida en este

documento se ptcsenta tal onl praniene ilel enisor o administrndor, sin asum:ir
ningút üpo de reprexntación o garanfía. "SCRieago conaiilcra qu: ln
informaciótt recíbída es sttfcienfe y *tísfaúoría para el correspondíeúe
nnálisís."

Ias calífwcíones emifidas regexntnn Ia opinion d¿ lq Soci¿dad Calíficadwa
pma el paríodo y aalorcs enaliza¡los ll na consüfulle wta recomendnción para
comprar, aender o m¿ntener il¿terntinadas insfuunaúos,
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