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"Ln cnlilrcn:ión

A contrnuaci(in, se preselrta el análisis de las variables más

inrportanles r:onsideradas por la Sociedad Calificadora de
Riesgo Centrcamericana, S.A. (SCl{iesgo) en el proceso de
calificación cLe riesgo de la Empresa Administr¿rdora de
Aeropuertos lnternacionales cle Nicaragua (EAAI), tomando
en cuenta información financiera no auditada con c,¡rte al 31

de marzo del 2015 e información adicional auditada con
corte a dicienrbre 2014.
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"Ln cnlifcnción nchtnl no t¡nrió cott respecto rt ln ¡nterior.

scr A: Emisiones con una buena capacidad de pago cle

capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de
leve deterioro ante posibles cambios en el emisor, la
industria o la economía. Nivei Bueno.

scr BBB: Emisiones que cuentan con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos
acordados. Susceptible de deterioro ante camblos en el

emlsor, la industria o la economía. Nivel Satisfactorio.

scr BB: Emisiones debajo del ¡¡rado de inversión, son

emisiones con capacidad de pago de capital e intereses
según lo acordado, pero variable y susceptible de deterioro
ante posibles cambios en el ernisor, la rndustria o la

economía.

SCR 4: Emisiones a Corto Plazo que tienen una suficiente
capacidad de pago del capital e intereses según los térmrnos
y plazos pactaclos. Sus factores de riesgo son susceptibles de
deterioro ante cambios en el emisor, la índustria o la

economía. Nivel Satisfactorio.

Por su parte, con respecto a la perspectiva "Positiva" se

percibe una alta probabrlidad de que la calificación mejore
en el mediano plazo.

Las calificaciones desde "scr AA" a "scr C" )' de "SCR 2" a

"SCR S"pueden ser modificadas por la adición del signo
positivo (+) o negativo (-) para inclicar la posición relativa
dentro de las diferentes categorías.
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ncfiml no trarió cott respecto n ln nnterior

El Consejo cle Calificación acordó otorgar a la enrisión de
Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN
ll) de EAr\l la siguiente calificacrón de riesgo:

Bonos tle hrlraixtrui tura

EA.AI Acrrportuaritr de US$-1,00

lJicaragua (BIAN II)

"L.n cnlifcnción nchtLtl unrió con respecto n Ia antet'ior.

Conjuntarlente, el Consejo de Calificación acordó otorgar a
las series de la emisión de Bonos de Refinanciarniento de
Adeudos (BRADE) las siguientes calificaciones de riesgo:

s(r A (nir) 5(r A+ [ri( )
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Las calificaciones otorgadas a la Entpresa Adminrstradora de

Aeropuertos lnternacionales de Nicaragua (EAAI) toman
como funclalrlento:

I i fii i 't"l I ,/ ii'

. Consistencia mostra(la por EAAI en Ia consecución
de los ctstrntos planes establecidos para el

nrejoramiento de su situaciÓn financiera, destacando
ell ¿rumento en su volumeu de operaciones y el

pro(oso de disminución c1e la carga pasiva.

. El a[royo económico brindado por el Cobierno de
Nica.ragua significa una fortaleza y soporte para la
evolución futura de la situación financiera de la

enticlad.

. Existencia del Programa de asignación 2015-2017

clel Ministerio cle Haciencla y Crédito Público
(M}1CP) para la carlcelaclón de la deud¿r que ha

adquirido EAAI para la construcción y
mejoramiento de la infraestructura aeroportuarta en

Nicaragua. El pasailo 23 de febrero del 2015 se

efectuó la transferencia de los US$6,73 millones
corre,spondientes a la asignación del 2015.

. F'resencia de la cuenta de reserva para lrrs bonos
EI{r\DE, la cual aprovisiona paulatinamente los
recursos necesarros para el pago de las obligaciones
con el público inversionista.

. E,AAI se constata como la primera organizactón en

Itmérica Central en poseer la "Certificacitln de las

C)peraciones Seguras" otorgada por el Instituto
lJic,rragüense cle .Aeronáutica Civil (INAC) y
auditacla por el C)rganismo de Aviación Civil
lnternacional (OACI).

. L.os bonos BIAN II tíenen un vencimiento
estat)lecido para el 25 de enero clel 2016, en relación
con el monto total emitido ($4,00 milloners), se ha

amortizado el 907ó del total de la emisión.
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. tiAAl se circunscribel dentro de la estructuración del
megrlproyecto del canal interoceánico de Nicaragua,
lo cual implica proyecciones de considelación en

térnrinos del desarrollo de infraestructura v
crec'imiento en volumen de operaciones.
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En atención a la asignaciÓn de ia perspectiva
"Positrva", SCRiesgo evaluará el control y evolución
del gasto, la contracción sostenida de las pérdrdas

acumuladas, el crecimiento de la cuenta de reserva

de los bonos BRADE, la conservación cle ia
tendencia de mejora en la situaciÓn de

endeudamiento y los incrermentos en generación de

ingresos para valorar la posibilidad cle una mejoría

en la calificación de riesgo al mediano plazo.

i i )"

La entidad presenta un alto nivel de

endeudamiento, para mar;¿o 2015 este se muestra en

2,89 veces. Lo anterior, presiona la realidad
financiera de la organizac¡ón al mantenerse el nivel
de pérclidas relacionildas, las cuales se

profundizaron un 35 % interan ualmente.

Materializar las estrategias para disminuir la carga
pasiva de la entidad, que demuestren una mejora

continua en la situación econólnica de EAAI a

través de los resultados financieros.

Considerando el nivel de apalancamiento financiero
actual, EAAI aún debe consolidar ttn mayor flujo
operativo para controlar los riesgos cle liquidez que

implica dicha situación al trargo plazo.

Mantener un adecuado crecimiento de operación
aeroportuaria que permita una generación de
rngresos que impacte hacia el alza los niveles cle

rotación y flujo operativo.

Controlar el crecrente nivel cle gastos de operaciÓn,
específicamente, aquellos de orden administrativo
que presentan una tenderrcia ascendente en el peso

que tienen sobre los ingresos, lo cual implicó
contracciones en el nivel de utilidades operativas.

Revertir la acumulación de pérdidas que generan

una constante erosión de na posiciÓn patrimonial de
EAAI.

Con excepción clel Aeropuerto Internacional
Augusto C. Sandino, las demás terminales
significan un centro de costo para la operaciÓn cle

EAAI ya que aún no se ha consolidado un flujo
suficiente de tránsito aéreo que lleve a punto cle

equilibrio la operación de los distintos aeródromos.
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. Un cleterioro de la eronon'rla a nivel internacional
podrla impactar negativamente el dinamismo del

sector turístico de Nicaragua, esto implicaría una

caída en los niveles de tránsito aéreo y repercutiría
en l¿rs proyecciones de crecimiento de operación
aero[)ortuaria que contempla EAAI.
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La economía mundial presentó un leve signo de

recuperación respecto al 2013, pero muy diferenciados entre
los países. l\'{rentras Estados Unictos presentó un repunte en

su economía, la zona del Euro, Asia, economías emergentes

1, palses sr-Lbdesarrollados mostraron dificultatles que

provocó un rnenor crecimiento.

La caída en el precio de algunas materias primas y del
petróleo ejerce más tensión sobre el rumbo de las economías
mundiales, así como situar:iones geopolíticas (Ucrania y
Orrente meclio) que causan mayor volatilidad en los

mercados f inancieros. La política monetarta de Estados

Uniclos selguirá manteniendcl una tendencia contractiva que

se prevé no provocará presiones sobre las tasas de rnterés,

mientras qu€ en la zona del euro se espera que el Banco

Central Euro¡reo siga una política monetaria expansiva.

Como consecuencia de lo anterror, se espera que la región
Centroamérica enfrente grandes retos para promover su

crecimiento. La demanda externa presentará debiliclades,
por lo que incentivar Ia demancla interna y promover la

inverrsión es trno de los factores claves en los que (]ada país

debe trabajar.

El l]anco Central de Nicaragua estima que el crecimiento
será mayor clurante el 2015, impulsado prrncipalnrente por
una mejora r:n los términos de intercambio y condiciones
clinráticas favorables. Se espera que la inflación siga con
niveles similares a los mostrados hasta el momernto (6,5-

7,5j'"), un aumento en las lleservas Intemacionales Brutas
que les perrnita seguir respalctando su régimen, mayor
profundización del Sistema Financiero y una política fiscal
prurlente y er¡uilibrada

I-l it ti\li'1.1!Ir i¡\.í'\l¡\ \

El producto interno bruto (PtB), para el ll trimestre del 2014,

presentó una variación interanual acumulada del 4,3%.

Mecliante el enfoque de la producción, este crecrrniento se

vio sustentando por las actividades de explotaciÓn de mrnas
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y canteras (24,5y"), comercio, hoteles v restaurantes (5,170) e

industrias manufactureras. AI cornparar l¿rs varlactones

interanuales de estas actividacles, se encuentra que

únicamente la de construcción llegti a sel'negativa, lo cual le

restó dinamismo al PIB. A continuación se presenta de fornra

gráfica lo mencionado hasta el momento.

Gráfico 1

Tasa de variación anu¿l del PIB
a precios ronstantes
(Periotlo 2002 - 2014)
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Fuente: €laboracion propia con baÉe en datos del BCN'
*Cifra actrmulada al IIT.

La tasa de crecimiento mostrada por Nicaragua durante el

primer semestte del 2014, le permitió encabezar la lista de

países con mayor crecimiento en Clentroamérica, seguido de

Guatemala y Costa Rica con una tasa alrededor del 4%.

Las proyecciones para Nicaragua durante el 201'5 sugieren

que la economía seguirá crecienclo a tasas significativas,
manteniendo su posición del país con mayor c¡ecimiento. De

esta forma, el Conseio Monetario (lentroamericano proyecta
un crecimiento del PIB real en un 4,5- 5oÁ, ctfras que superan

el promedio de crecimiento para la región (3,8-4%).
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41 mes de noviembre del 2014, el monto registrado por
concepto de exportaciones fue de 2"399 millones de dólares,
lo cual representó un crecimiento respecto al año anterior ciel

8%. Por otro lado, las importaciones a noviembre del 2014

cerraron en 5.333 millones de dólares, cifra que implicó un

crecimiento interanual del 4%. Debido a que las

importaciones fueron mayores que las exportaciones, el país

registró un saldo negativo en su balanza comerrcial.
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Según el último informe sobre Perspectivas de la Economía
Mundial (WEO, por sus siglas ern inglés), los principales
acontecimientos que se están dando en la economía mundial
y generan incertidumbre en los mercados internacionales se

resumen en la caícla de los precios del petrÓleo y algunas
materias primas, así como proyecciones a la baja del
crecimiento de las economías mundiales debiclo a
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situaciones cl: contracclón o clesaceleración econónrica que
han presentaclo la zona euro,.Japón v mercados emergentes.

Segirn las proyecciones del lronclo Monetario Intelnacrona]
(FN,lt) para el 2015-16, la tasa de crecimiento de Estados
Unídos superrará el 3%, con una mayor demanda ¡rroducto
del abaratamiento del petróleo, la moderación del ajuste
fiscal y una política monetaria ajustándose gradualmente.
Para la zona rluro se proyecta un crecimiento en el 2015 clel

1,2?o, debido a la debiliclad en la inverslón. Por otro laclo,
para Japórr se estima un crecimiento del 0,1%, a pesar de que
entró en recesión técnrca dur"rnte el tercer trimestre del 2014,

sin embargo, la expansión monetaria y postergación del
impuesto al i:onsumo, propiciarán el leve repunte.

:: l:'.. \.',,1 .', i'i. i,i i

A pesar de clue fos ingresos del gobierno presentaron un
creclmiento significativo, congruente con la srtuación
positiva a nivel económico, la tasa de creclmlento en los
gastos fue lnayor, lo cuaL provocó que se srgurera
observando déficit fiscal, incluso después de donaciones
(d/.'l).

Gráf ico 2
Déficit fiscal del GC
Periodo 2011 -201,1

Por otro lado, el Sistema Financiero Nacronal presentó

congruencia con el aumento en la cartera y la captación de
los depósitos. Las inversiones tuvleron un comportamiento
posrtivo durante el año y los indrcadores de rentabilidacl
muestran un panorama positivo l:por et aumento en la

colocación de la cartera).

Finalmente, la tasa de interés activa implícita en córdobas al

finalizar el año se ubicaron en 12:",62%, representando una
disminución de 1 pp. La tasa pasiva implícita en córdobas
cerró en 1,55%, lo cual significó un aumento de 0,19 puntos
porcentuales con respecto a diciembre del 2013. Debido a las
variaciones mínimas que han tenido tanto las tasas activas
como pasivas, el margen de interrnediación financiera ha

presentado un comportamiento est,able.
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A inicios del 2014, el lndice 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 ell mes de noviembre, éste
comportamiento se vro interrumpido debido a condiciones
climátrcas, encarecimiento del fnjol y alza en los precios cle

productos agrícolas. A pesar de esto, la inflación logró
ubicarse dentro del rango meta 6,1n7,5%/ ya que la misma a

diciembre del 2014 fue de 6.57ó.

Del lado del mercado laboral, ¿r diciembre del 2014 se

presenta un leve crecimiento en los salarios reales, tanto c1e

los asegurados del Instituto Nacional de Seguro Social
(INSS) como el Gobierno general. l-a tasa de desempleo que
se provectó fue del 6,16%, cifra que aún no ha sido validada
por Ias autoridades nicaragüenses.
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La situación de clebilidact de las finanzas públicas es un
problema a nivel regional y también en economías
avanzadas. l-a Comisión Monetaria cle Centroamérica
recomiencla a los países de la región implementar políticas
frscales que le,s permita cierto nivel de sostenibilidatl, ya que
no se vislumbra un equilibrio fiscal en el mediarro plazo
debido al contexto internacional y específico de cada país.
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A drciembre del 2014, las Reservas Internacional:s Netas
sufneron una disminución como consecuencia de la
disnúnución r:n el encaje de monecla extranjera, el pago de
servicio cle cleuda externa, entre otros. No obstante, el nivel
de reservas brutas alcanzado fue suficiente pr¿¡¿ clar
credibilid¡ld al régimen camblario nicaragüense.
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La Empresa,¡,dministradora de Aeropuertos lnternacionales
(EA¡\l) es Ltna entidad descentralizada, con patrimonio
autónomo, propiedacl del estac-lo rricaragüense, personalidad

luridlca 1' cir: duracrón rncleínida, culzo objetl\'o es la

administrilción de los aeropuertos internacionales y
nacionales exLstentes, o que en el futuro se desarrollen en el

país; implerrnentanclo las mediclas y procedimientos
necesarios p¿rra la organización y funcionamiento c1e los

servic ios aero portuarios v funciones auxi liares.

EAAI se ha abocaclo al progeso de la infraestructura
aeroportuaria de Nicaragua mediante la inversión el1 Ltna

red de aeroprlertos que impulsara el desarrollo del país en

zonas que oltrecen proyectos turísticos v comerclales con

importanles potencialidades para el mejoramiento
económico de'l país, como ha sido eiemplo la modelnización
del aeropuerio de Puerto Catezas y la construcci(irr de los

aeropuertos c,e Ometepe, San Juan, entre otros.

Cabe destacar que EAAI tiene la función de ,cperaclor

aeroportuaric' y por encle no tiene dentro de sus funciones el
llevar a cabo actividacles de inversión y construcción de

nuevos ar:ro¡ruertos, sin embargo ante las necesidades del
país, EAAI fue llamada a asumir el proyecto <le desarrollo de
inf raestructura aeroportuaria.

Por ello, )/ como parte del soporte del Estado Nicaragüense,
EAAI ha siclo incluida dentro del Programa de Asignación
Presupuestaria llevado a cabo por el MHCP, el cual implica
la retribución de la obligaciones asumidas por Ez\Al para

e¡ecutar los distintos proyectos de construcción de

aeropuertos 1, pistas de aterrizaje, esto con el fin de trasladar
el impacto económico de Ia generación de nuevos
aeropuertos ,rl Estado Nicaragüense, quten funge como Ia

figura encargada de tal actividad.

Actualmente, EAAI cuenta con [a "Certificación de las

Operaciones Seguras" en cada una de sus etapas del proceso

operacional correspondiente al Aeropuerto Augusto C.

Sandino, esla certificación es emitida por el Instituto
Nicaragüense de Aeronáutica Civil (INAC) y auditada por el

Organismo cte Aviación Civil Internacional (OACI), según
las Normas lnternacionales de Aviación Civil establecidas
por este.

Detallando la estructura financiera de Ei\Al según su
Dicha certificación, de carácter internacional, acredita al liquidez y exigibilidad, a mar;rq 2015 se mantiene el
Aeropuerto l\ugusto C. Sanclino Como un aeropuerto Seguro esquema de alta concentración en los activos no circulantes,
y hace const¿tr que este aeropuerto Cumple con los más altos mientras que los acttvos al corto plazo pesan 7% del activo
estándarers internacionales de la OACI, implicando así una total, por debajo del 13% que representa el pasivo circuiante
mejora sensible a la competitividad de la terminal que le sobre la posición pasiva y patrimonra
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permite a EAAI una mavor comercialización del aeropuerto

ante nuevas líneas aéreas. El Aeropuerto lnternacional de

lvlanagua se convierte entonces en el primer país de América

Central en tener esta calificación.
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EAAI se encuentra en un proceso de recomposrción 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 cle

actlvos y pasrvos.

Ante los riesgos crecientes que implica esta situación, 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.

Para el primer trimestre del 2011i, la entidad no muestra

cambios cle consideración en su estru{tura financiera y
sostiene la contracción de sus paslvos de la mano con el

incremento en su posición patrirrronial, esto gracias a que

durante el presente periodo se registró el ingreso de US$6,73

millones como parte del aporte derl MHCP correspondiente
al año 2015, el cual fue destinado a la cancelaciÓn de pasivos.

EAAI: Estructura Financiera
1 ü10
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Cabe destacarse, que en perioclos antenores las finanzas cle

EAAI se vieron afectadas por la reclasificación de pasivos

con exigibilidad hacia el largo plazo, procesos de
reevaluación e inclusión de activos, la condonaciÓn parcial
cle los préstamos concesionales y el proceso cle certificación
aeroportuaria que llevó a cabo la or¡;anización.

fl\j\11.!.lt(: l1'¡!.

I I l t



FAAI: Fstructura Financiera
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El presenie rlr;quema denota un acrtlvo a largo plazo que se

ha financiado un 66% vía paslvos a largo plazo, un 28% a

través de patrimonio y un 60/0 por medio de pasivo
circulante. La capacidad de lil organización para el pago de
sus obli¡4aci,cnes depende en una proporciÓn muy
importante de la capacidacl del activo fijo para generar

ingresos y aportar a la liquidez.

i i ii iJ1,i '

La partida tl: activos de E,,\AI suma C$3.657,89 millones
(US$135,88 rnillones) para marzo 2015, mostrando un
crecimiento furteranual del 1il'" y un aumento trimerstral del
3%, el cual es causado prlncipalmente por el increntento del

efectivo, las ,:uentas por cobrar y los gastos pagados por
anticlpado.

A raiz de lc, anterior, la cuenta de propiedad, planta y
equipo, pnncipal activo de E,\AI, pasó a representar un93%
tras registrar C$3.392,78 millones (US$126,03 millones) a

marzo 2015. Esta cuenta no presenta variaciones de
consideraciórr para el penocio.

En concreto, como segunda partida de mayor peso clentro

del activo (49á), las cuentas por cobrar se elevaron un 120%

en el último trimestre, debido al aumento de chentes y
ma\''or generación de ingresos que ha implicado la entrada
nuevas líne¿s aéreas. Interanuahnente, las cuentas por
cobrar son urL 49% mayor.

La partida tl: efectivo y equivalentes de efectivo, presenta
un incremetrto del 877o trimestral, motivado por la

aportación ciel MHCP correrspondiente al 2015 que entró
durante el rnes de febrero a las cuentas de EAAI. La

valiación interanual de -70o/o en este componente del activo,
obedece a qrre para marzo 2014 el efectivo había creciclo
significativanlente para atender el pago de los bonos
BRADE.
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Al 31 de marzo del 2015, la posicitin pasiva de la entidacl

suma C$2.716,98 millones (US$100,93 millones), mostranclo

una reducción interanual clel 1096 y trimestral del 1 %

ocaslonada por la cancelación de deudas, que trajo consigo

el aporte clel MHCP del 2015, y la condonación parcial de la
deuda concesional Radares I y II.

Adicionalmente, a raiz del proceso de reclasificaciÓn que
efectuó EAAI sobre particlas que no pr€)sentaban una
exigibilidad real en el corto plazo, varias cuentas del pasivo
se modificaron para aliviar el peso de los pasivos al corto
plazo, como lo evidencian las cuentas y gastos acumulados
por pagar y otras obligaciones polpagar.

Puntualnlente, para el cierre del prirner trimestre del 2015 la

deuda a largo plazo, pasivo más importante, denota una

contraccrón det 1% tnmestral y ul1 aumento interanual del
13%, como consecuencia del efctcto coniunto entre la

cancelación cleudas a través del aporte del lvlHCP y la

reclasificación del remanente de la deucla concesional en este

rubro, modificándose así su inrportancia relativa con

respecto a la observacla en marzo 20i,{.

El segundo pasivo más importanter (bonos), no sufrió mayor
cambio al cierre del trimestre/ aunque su porciÓn corrlente
evidenció la cancelación de 1a pr,mera serie del Progranra
BRADE.

EAAI expone un giro financiero concentrado en el largo
plazo (bonos y préstamos comerciales), el cual está enfocac'lo

a permitrr el espacio de tiempo oportuno para que se

consoliden comercialmente los distintos aeropuertos
administrados por la orgarrización y se alivie
paulatinamente la presión de liquidez que debe ser

gestionada para la atención de las obligaciones.
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El patrimonio de EAAI suma C$940,91 millones (US$34,95

millones) a rnarzo 2015, contabilizando aumentos por el
orden del 50% anual y 76o/o trimestral. Las últimas
variaciones clue presenta la partida patrimonia I fueron
causadas por los aportes Estatales mtroducidos a través de
las aportaciones del MHCP y Ia condonación parcial de la
deucla de lor; Radares I y Il, asimismo, la inclutsión cle

infraestructura aeroportuaria que aún no había sido
contabilizada imphcó aumentos en la particla de
incorporaciórr de activos fijos, lo cual ayudó a levantar la
posición patrimonial.

En general, el patrimonio consta de terrenos cedidos por el
Gobiemo de Nicaragua que no pueden ser vendiclos,

tras¡rasados o embargados para el pago de las obligaciones,
así como de los aportes del Estadcl de Nicaragua.

Las pérdrdas acumuladas se ubican en C$1.220,32 millones
(US$45,33 millones) al cierre del primer trimestre del 2015,

después de crecer en 4% con respecto al trimestre anterior y
309ó, de forma interanual.

\ tl i"'i:. ¡ il I 1., i.\ilil lf]'\1.)

Estudianclo lil capaciclad de EAAI para hacer frertte a sus

ohligaciones de corto plazo, es ncltable que la entidad
mantiene una brecha negati'"'a de liquidez al presentarse la
relación Actito cit'culante < Pasioo circulante; lo cual significa
que la masa actual de recursos líquidos no logra cubrir la

totalidad de obligacrones con vencimiento a menos de un
año.

Puntualmentt:, se registra una brecha negativa de liquidez
por C$20'.),62 millones (US$7,56 millones) para marzo 2015,
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EAAI: Composición I'asivos la cual se redujo en72% interanual y 397o trimestral, dado el

aumento que denota el activo circullante ante la entrada de la

asignación del MHCP correspondiente al 2015 y la reducción

significativa de ios pasivos circulantes mediante la

reclasificación de obligaciones con exigibilidad real al largo
plazo, la cancelación de deudas por nredio de la misma

transferencia del MHCP y la corrdonación parcial de los

préstamos concesionales.

LAAII Activo circulante vrs Pasil'o
circulante

A marzo 2015, se procluce una razón circulante que alcanza
su punto más alto en el último año al cerrar en 0,56 veces.

Esto significa que los activos circulantes cubren el 56% de las

obligaciones de corto plazo que malrtiene la ermpresa, razón
que aún se considera como baia.

l r/, )il 1 lt, ril,irrl!
! rrr, lr,,r' rLl,,

Es importante resaltar que si b.ien el préstamo Balloon
Pavment mantenido con Banpro se enmarca como una

operación registrada al corto plazo, su erigibilidad real es al

largo plazo debido a la naturaleza propia del préstamo. Por
ello, eliminando este efecto del total de pasivos circulantes,
la razón circulante meiora a 0,81 veces para maruo 201.5.

Pasando al análisis del flujo de carja, ante esta situación de
cobertura insuficiente que denota ,el activo circulante, EAAI
mantiene un monitoreo diario de sus flujos de efectivo y a

través del análisis sobre la prelar:ión de sus obligaciones,
tanto financieras como comerciales, ha logrado sostener su

solvencia, au¡que esta se considera estrecha.
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EAAI generó un flulo de caja real cle US$1,94 millones para

el primer trimestre del 201 5, el cual fue 23% rnenor al

generado durante el mismo periodo del año anterior. Esto se

suscitó a raiz: del mayor crecimiento que presentaron los
ellresos cte efirtivo (11%) frente al aumento observado en las

entradas cle e fectivo (69" 7.

Puntualmentt:, el incremento en las salidas de ef:ctivo se

origina por los mayores gastos financieros (pago de intereses

corresponctientes a préstamos con CARUNA y cancelación
de intereses de Bonos BRADES) e inversiones ir¡curriclas

derivadas de'l proceso de certificaclón. Por su [ado, las

entradas de e:fectlvo obedecen su aumento, principral¡¡s¡1e,
al crecimiento de 8% en los rngresos operativos.

Al final, el flujo de cala acumulado a marzo 2015 se

contabiliza en US$3,31 millones, por lo que crece en 1% de
forma interarrual y se compone en 59% por el flujo generado
durante este primer trimestre y 41,"A por el flujo de caja
inicial.

gastos corrientes de operación. Las necesidades de inversión
en activo fiio (infraestructura aeroportuaria) requieren cle

nuevo financiamiento con pasivos o aumento de patrimonio
(vía aportaciones del Gobierno) para pocler ser financiadas y
considerando la deuda total, EAAI aún debe consolidar un
mayor flujo operativo para controlar los riesgos de liquidez
que expone su estructura financiera.

Para el año 2015, EAAI prol,ecta ,aportar a su flujo de caia

anual acunrulado US$l,69 millone's, cifra que r:s 1,77 veces

rnayor al flup aportado dt¡rante el 2014 f o anterior se

produce, pnncipalmente, a través de una contracciÓn de las

salidas de efectivo (-12%) por la dismirrución c1e las

amortizaciones, ausencia de pago de bonos y reducción de

costos operativos tras la finaliLzación clel proceso de
certificación.

Cabe destacarse, que además se estima un incremento de los
ingresos operativos por el orden del 14oA y la ausencia de
nuevo financiamiento.

En general, el endeudamiento comercial suma C$1.444,89
millones (US$53,67 millones) por lo que se disminuye 29á de
manera trimestral y 8% inter,anualmente, llegando a

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

En detalle, el peso de la deuda come¡rcial al corto plazo es de
11,'/u del total de pasivos, mientras que las obligaciones
financieras comerciales al largo plazo persan un 43%. Dentro
de la deuda comercial al corto plazo, se contabiliza el
préstamo "Balloon Payment" con EANPRO, el cual significa
alrededor del 49% del total de la deuda bancaria al corto
plazo; si bien se requiere el registro de esta obligación dentro
de los pasivos corrientes, su cancelación o exigibilidad está

pactada en el largo plazo, por lo qur: si no se toma en cuenta
esta obiigación, los préstamos bancarios al corto plazo
significan un 5% del total de pasivos.

La reducción de pasivos que ha oc¡lsionado la asignación clel

MHCP del 20i5 y la condonación parcial de préstamos
concesionales, redujeron el nivel <le endeudamiento a unas
2,89 veces para marzo 2015, lit razón también se vio
impactada por el crecimiento que presenta el patrimonio en
el último trimestre; este nivel dr: endeudamiento ahn se

considera como alto.
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El análisis del EBITDA denota una contracción del 37% ; ,l í r.i!! i. i¡ r\til lr tri
interanual erL las utiiiclades antes de intereses, inrpuestos,
depreciación y amortizaciones, lo cual contrajo la cobertura a Al 31 de marzo del 2015, EAAI logra meiorar su situación de

carga financiera a 0,96 veces para marzo 2015. 1\nte este apalancamiento financiero tras registrar una razón de deuda
nivel, el flu¡o de caja operativo no logra cubrir las cargas que llega a 74,28o/o, la cual decrerce tanto trimestral como

financieras d<trivadas de las <ieudas asumidas por la entidad. interanualmente gracias al continuo proceso de amortizaciÓn
cle pasivos que lleva a cabo la organrzación.

Adicionando al gasto finanr:iero la totalidad de [a deuda
financiera a (orto plazo, se obtiene una cobertura ¿¡ servicio
de deuda qu€,cae a 0,18 veces, la cual se considera rnuy baja,
y si se sumara en su totaliclad el pasivo a corto plazo, la
razón cae arin más a 0,13 veces, tal como 10 refleja la

cobertura a obligaciones de corto plazo.

La totaljciari de ia deuda financiera posee ul1 peso nruy
elevado frenle al EBITDA generado por la entidacl, si bien
este se disnrinuye ligeramente a marzo 2015 dada la

reducción general de pasivos, aún el significativo peso que
tiene el financiamiento sobre el flujo operativo expone
riesgos impoltantes a nivel de liquidez al largo plazo.

EBITDA rtó1,lobas)

Cobertura a (:arga financiera
Cobertura a ¡;ervicio de deuda
Cobertura a obligaciones CP

Deuda firranr:iera a EBITDA

71.599.229 68.657.163

1,05 0,96

0,08 0,18

0,07 0,13

36,3"t 35,10

En general, I1AAI presenta un flujo de operación de corto
plazo, el (lual le permite cubrir las inversiones en activo neto
de corto plazo y pagar las fuentes de financiamiento de
exigibiliclad inmediata, esto después de hacer frente a los
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La ccrbertura Je intereses se registra en 51,90%, cavendo al

final del prrirrLer trimestre del 2015 a raíz del aumento que

contabilizarorr los gastos por tntereses bancarios (+13%) ), la
contracción cle la utilidad operativa (-37%).

Para este trinlestre bajo evaluación se registra el paplo de los

intereses corrospondientes de los Bonos BRADE pc,r lo que
el gasto tiernctr a inflarse afectando la razón.

firuffi K!ffi :! ffi ffiffi rxtrffi retrruffi mffi

estado de cuenta del fonclo de reserva, monto que equivale a

un 3,93% de la serie B de los bonos BRADE.

Es importante destacar, que EAAI liene como compromiso
llevar a cabo una reserva programada en el flup de efectivo
que permita consolidar una reserva acumulacta de más de

US$3,00 millones al cierre del año 20] 5.

.' t'"t,il:,.'i" l;¡ 1.iL\llrr'\!

Analizando las cLstintas obras qtLe realiza EAAI, para el
presente periodo se destacan dentro de los principales
egresos correspondientes a proyectos, los sigutentes:

. Meioramiento del sisterrra de balizamiento del
Aeropuerto lnternacional cler Managua.

. Supervisión técnica ciel provecto Aeropuerto Costa
Esmeralda.

. Recarpeteo c1e plataforma internacional del
Aeropuerto de Managua

. Medición del índice del perfil der [a pista cle

aterrizaje del Aeropur:rto lntern¡lcional de
Managua.

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

En cuanto a los índices de actrvidad de la entidad, la

rotación del activo circulante (RAC) cayó trimestralmente a

3,60 a causa del mayor volumen cle actlvos cirr:ulantes que
generó la transferencia del MHCIP, no obstante, dada la

nrejora interanual en la generació,n de ingresos (+14%) \a

razón mejoró con respecto a marzo 20'14.

Por el lado 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.

fl \l
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En relación con la actividad aeroportuaria referente a las

entradas y salidas de pasajerros internacionales del
Aeropuerto lnternacional Augusto C. Sandino, principal
plaza de EAAI, es importante destacar que el aeropuerto
presenta estacionalidades en el cornportamiento del flujo cle

pasajeros, siendo los períodos de diciembre a marzo y c1e

julio a setiembre cuando se regirstra la mayor entrada y
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La entidad mantiene colocados en el mercado los Bonos de
lnfraestrur:tura Aeroportuaria de Nrcaragua (BIAN ll), cuya
emisión fue el'ectuada por US$4,00 rnillones. Al 31 cle marzo
del 2015, el saldo de esta obligación en el corto plazo suma
un total c-le C-fi10.768.124,58 equrvalentes a US$400.CI00,00. El
vencimiento rle los BIAN ll está establecido para el 25 de
enero del 201ri según prospecto. Con relación al monto total
emitido en lor; BIAN li ($4,00 millones), se ha amortizado el
909ó del total rle la emisión.

En coniunto, EAAI cuernta con la emisión de $42 millones
correspondientes a los Bonos de Refinanciamrento de
Adeudos (BlLADE), de los cuales se colocarorr en su

totalidad las series A (cancelada el 1 de abril clel 201,.1), B, C y
US$2.00 millones de la serie [-r.

,

Para tal el'ecto, es importante mencionar que el prospecto de
los bonos BII,\DE constituye una Cuenta de Reserva que se

alimenta il tr¡rvés del fluio de los contratos de Derecho de
Terminal, así como por aportaciones extraordinarias según
el comportanriento del flujo de efecttvo, para contribuir al
pago del prinr:ipal de los valores.

Este aprovisionamiento es adminrstrado por INVERCASA, a

través de una Cuenta de Reserva en una lnstitución Bancaria
de primer orden.

Desp.:u@s <lel pago de cac-la serrie c1e los bonos, la Cuenta de
Reserva vuel.,¡e a reiniciar sn crecimiento hasta alcanzar la
fecha de r¡encimiento de la siguiente sene emitida. Al 30 de
abril del 2015, el fondo suma U59589.467,46, según el último
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salirla de parsajeros internacionales y por ende el mavor
movrmiento,¡ nivel de Lngresos.

Al finalizar e'l primer trimestre del 2015, el flujo a(umulado
de entrtldar; y saliclas de pasajeros internaclonales
correspondientes al Aeropuerto Intemacional de lvlanagua,
registró un total c1e 330.3&1 pasajeros, lo cual significó un
crecimiento ,lel 10% con respecto a los datos del mismo
perrodo del año anterior.

Acropuerto Intemacion¿l Augusto (1. Sandino
Pas,rjeros intcrna(ionales (Entradas v Salidas I

puede recibir, elevando en los úlitimos 5 años el ntmo de
entradas v salidas de pasajeros intemacionales.

Como consecuencia del aumento en la operación de EAAI, la

cobertura de las necesidades cle los otrr:s aeropuertos
(Ometepe y San Juan) v la finalización clel proceso de
certificación con OACI, se suscitó un incremento en los
gastos administrativos que afectó los niveles de rotación de
este tipo de gasto hacia la baja para marzo 2015. Asrmismo,
se presentó una desme¡ora en la razón de cobertura c.le los
gastos administrativos, ya que para este periodo EAAI
obtuvo un resultado operativo li7% menor al clel año
anterior.
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Al 31 de marzo del 2015, EAAI presenta un crecimiento del
12% en sus ingresos totales acumulados con respecto a los
registrados durante el mismo periodo del año anterlor, tras
contabilizar C$243,65 n-rillones (LJS$9,05 millones). Esto es

causado, principalmente, por el mavor nivel de actividad
aeroportuaria que elevó los ingresos por servicios
aeroportuarios en ur1 16% tnteranual, además clel
crecimiento en los réditos generados por sen,icios auxiliares
(+97o interanual) y concesiones (+/o1,, interanual).

En términos generales, los ingresos; de E,AAI se componen en
un 82% por servicios aeroportuarios, 13% por tngresos
auxiliares, un 3% corresponde a los otros ingresos
financieros y el restante 2% es representado por ingresos
generados a través de las concesiones y la comisión de
servicios de rampa.

Dentro de las estrategias de EAAI para incrementar el nivel
de ingresos, para el 2015 se destaca el aumento de la oferta
de vuelos por varias líneas aéreas:

. Apertura de vuelos directos entre Lcrs Ángeles -
Managua, llevado a cabo por Delta Airlines.

. Apertura de vuelos clirectos entre Dallas
Managua, llevado a cabo por American Airlines.

. Spirit Airhnes introdu¡o vuelos directos entre
Houston, Texas y Managua, con una frecuencia de
tres vuelos a la semana ,¡ una capacidad de sillas
entre 140 y 120 personas.

. Operación creciente de Aeroméxico

Lo anterior se debe al crecimiento de la demanda de turistas
extran;eros, inversionistas y exploradores de negocios,
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Al observar e I movimiento dt: la tasa de variación arrual en el
número de pasajeros internacionales, EAAI presenta una
tendencia ascendente en el crecintiento del tránsito de
pasajeros intt:rnacionales, Ia cual se marca desde agosto del
2013. Este pe'riodo denota e1 incremento en el atractivo c1e

Nicaragua como destrno turí^stico v de negocios en la región,
aunado al logro de los distintos proyectos que ha logrado
EA;\l para ,:ontar con ul'la infraestructura aeroportuarla
cacla vez más robusta.

Actualmente, los nrveles de crecimiento en la operación
aérera superan las proyecciones mantenidas por Ia
organización, incluso a nivel de provección de flujos de
ef'eciivo.

r\(:roptrerto Internacirrnal r\ugtrsto C. Sandino
Iil,¡io de pasajeros internacionales (Fntradas y

Salidas) Acunlulado Anual

Las mejoras r:n infraestructura logradas han significado un
impacto dire,:to al flujo de pasajeros que este aeropuerto
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asimismo cab() destacar que la nueva ruta Dallas - lvlanagua,

tiene una cone:xión hasta Shanghái y Bei¡ing.

Pese a este esr:enario de crectente generación de ingresos, el

primer trimestre del 2015 estuvo cargado de gastos que se

incrementaron en mayor meclida que los ingresos' Al 3-l de

marzo clel 2015, EAAI evidencia gastos totales por la suma

de C$298,13 millones (US$11,07 millones), los cuales

ascendieron 15% de forma interanual.

En concreto, todas las líneas de gasto operativo presentan

incrementos interanualmenter, ocasionado que al final los

egresos otrreratrvos crecieran en un 24%, impactados por los

diversos gastos incurridos en el proceso de certificación, la

alta carga de depreciación clue genera el activo filo y los

costc¡s operrativos que varlan r:n proporción al aumento de la

operación aérea. Por el laclo de los gastos financieros, estos

se redujeron <:n un 2% gracias a la menor pérdida cambiaria
que ha in'¿olucrado la decrectente revaluaciÓn cle

obligaciones ern moneda extran¡era.

De forma general, los costos y gastos de EAAI se componen

en 30% por l,rs gastos financieros, con 19% de importancia
relativa cada uno se ubrcan los costos de servicios
aeroportuaric,s y la clepreciacióry mientras que los gastos de

administración representan alrededor del 1.6%,los t:ostos de

servicios auxiliares 10% y las apoltaciones el 6% restante.

Es importantr: mencionar qu() 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 s,3 ha consoliclado un flujo suficiente de tránsito
aéreo que lle,ve a punto de equilibrio la operación de los

clistintos aeródromos.

Adir:ionalmelrte, el crecimiento de los gastos administ¡ativos
por el orden del 597á interanual, responde al incremento en

la dotaci<in de personal para el área de rampa a raiz del
ma1's¡ nÍvel de operación aeroportuaria, los costos de

capacitación asociados a este incremento de personal y las

exigencias c1a la certificación con el OACI, así como la

ejecución de gastos de representación y viajes realizados por
la Adnrinistración cle EAAI prara trrisiones de trabal'o cou

motivo de la consecución de nuevas líneas aéreas 1' visitas a

in versionistar;.

Al final, par¡l marzo 2015 el efecto conjunto de ingresos y
gastos produjo un resultado del período que totalizó C$54,48

miliones (US$2,02 millones) de pérdida acumulada, la cual
se profundizri en un 35% interanual.

EAAI: Estado cle liesultados A¡:urnulado
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A la fecha, el nivel actual de ingresos aún no es lo

suficientemente alto para que la Empresa sea capaz cle

revertir, por si sola, su nivel de errdeudamiento y situaciÓn

cte pérdida. Sin embargo, este escenario será afectado

positivamente según se efectúen los distintos pagos del
Programa de Asignación Presupuestaria del MHCD la

consolidación conrercial de los disttntos ael'opuertos y se

Ileven a cabo futuras estrategras de revislón tarifaria.

Analizando a EAAI en razón del FIBITDA, etl cual mide ei

desempeño operativo de la empresa, se observa como la
entidad disminuyó sus beneficios de operación
interanualmente al registrar una g¿trlancta antes de intereses,

rmpuestos, clepreciaciones y amortizacionets cie C$68,66

millones (US$2,55 millones), 8% :menor a la registrada en

marzo 201.4.

I
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Utilidad tsruta 33.E32.156,61

(+)De¡rer:iación 1O.767.072,30

EBITDA 74.599.228,91.

Ventas 208.720.538,03

Margen EBITDA 360/o
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En términos del margen EBITDA, cntendiclo como el

cociente de la razón EBITDA/Ventas Totales, EAAI contrae

su nivel de forma interanual, ya que en razón a su empleo de

costos operativos, estos consumen alrededor del 71% de los

ingresos totales para marzo 2015.

r,i l{t\|\lilt l}}\[]

De forma generalizada, los resultados acumulados de EAAI
a marzo 201 5 reflejan indicadores cle rentabilidacl negativos
que continhan señalando como el alto apalancamiento tiene
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un efecto n€,gatrvo en la estructura de rentabilidad cle la
organizac ión.

Desde el punto de vista de resultados operativos, EAAI
mejora con respecto al tnmestre anterior a unque
interanualme'nte se denota utra caída tanto en el rendimiento
de operaciórr sobre activos como en el margen de utilidad
operativa a raíz de los costos operativos crecientes.

: ( 1", ,.\r.¡'l ')L/ , ,.t L)lr"

-1.¡ l l,r)r', 1.rri" i.:l l
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Hacia m¿rrzo 2015, el índice de costo de ventas clescrencle
trinrestralnrerúe a 37,23%, sig¡ificando que para este periodo
los gastos por servicios, tanto aeroportuarios conto
auxiliares, consumle¡on en nlenor medida los ingresos de la
operación; aclemás, el crecimiento interanual en los ingresos
totales movió hacia la baja la razón.

Por su parte, el indicador de gastos de operación presenta
aumentos de forma interanual y trimestral, afectado por el
ascenso en el gasto administrativo y los gastos de
depreciación. Específicamellte, el gasto administrativo
consume alrededor del 26,76'Yo de los ingresos genel.ados por
EAAI, denotlndo el punto más alto del último año como
consecuencia del incremento interal.rual del59% que registra.

El indicador de gasto financiero presenta contracciones de
fornra trimestral e interanual y sostiene su tendencia de
contracción ccmo parte del proceso de reducción de la carga
pasiva cte EA.AI. Conforme se concreten los distintos pasos
para la reducción del endeuclamiento de la organización, se

espera que este gasto reduzca su elevado peso con respecto a

los ingresos generados.
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Ins calificnciones otorgadns no lan sufrido ttittgún pr¡cestt de a¡telacitin por
pnrte de lo enhdnd cnliftcndn. ln rnetodologít dt cnli.ficncitín tle L.nhdndes No
fitnncierns ufilizodn por SClllesgo .firc actunlizaln nnte el ante rcgulndor
tn noaiemltrc dcl 201'1. SClUesgo tla por ptinrra tte: cali.limaón da ritsgo n
este emisor en enero del 2009.'foLla ln infornacitin conttniLla tn el infttrmr qrc
¡tresenta los.fitndamentos de calificnción se futgt en inlitrmacitín L¡btenidn tle los
etrisores ty susoiptores y ofrns .fientes ct:nst'tlcradns confinblc's por SCllicsgo.
SCllrsgo no nnlita o conrprueba ln ueraci¡lnd o yrecti.sióil tb esa inf'ornnatirL,
adttuis n¡ cottsidera la liquidez que prcdnn tener hts distinttts t¡nlores tltttt¡ ett
¿l ¡nercado prinmrío camo en el. seamdnrio. Lt informnaLín conteniLln tn estt:
dotltnento se ¡rresentn tol unl yroztiene Ll¿l emisor tt administratlt¡r, sin nsutnir
ttittgtitt fi¡rtt de re¡trexntncitil ¿ gnrnntít. ",SCRi¡sto otnsiicru qrc lrt
itr.f'ornnciút rccihi¿la es aficrente t¡ xttis.foctorin ¡nrn el corrcs¡tottdíettt¿
ntúIisis."

Ins cnlificncittnes emititlns rclrrcseiltnil lo oltittiótt & h S¡scicdnl Cnlificndorn
pnrs el periodo ry uolores analizadtts .V ,to co,ttstittt1L. unn recontendnción ¡tnra
c¿tilWor, u¿nder o nnfiteile / dtterminados ittstt u¡nentos.
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