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Iv. Resumen

Este trabajo de seminario tiene como objetivo analizar la emision de Bonos en

Empresa EAAI para el periodo terminado 2009-2013.

El contenido de este informe, inicia con una breve Introduccion e historia del origen
de los bonos. Se explica las generalidades de los bonos, para identificar las ventajas y
desventajas que se obtienen al invertir en los titulos que la empresa emite a través de un
puesto bolsa. En base a la funcion que ejerce la bolsa de valores asi como sus

caracteristicas, ventajas, beneficios y riesgos.

Se detalla informacion de las generalidades de la Empresa EAAI en la que se aborda su
estructura organizativa, econémica y financiera. Nuestro seminario de graduacion
comprende la indagacion bibliogréafica y analitica que nos sirve como base para el
desarrollo de un caso practico que demuestra la aplicacion de los conocimientos tedricos
donde damos a conocer la importancia que tiene para la empresa administradora de

aeropuerto (E.A.A.l) realizar la emisidn de bonos en un periodo determinado.

Se concluye este trabajo de seminario dando a conocer las ventajas y desventajas
que ha sido para la empresa contar con la emision de bonos tomando en cuenta para
captar recursos liquido y asi financiarse en la programacién y ejecucion de nuevos
proyectos propuestos para el crecimiento y desarrollo induce a tomar decisiones riesgosas

que pueden presentar repercusiones a largo plazo.
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l. Introduccién

Cuando una empresa necesita efectivo, dispone de varias formulas para obtenerlo,
una de ellas es la emision de titulos de renta fija. Mediante estos titulos, la empresa o

estado se compromete a la devolucion de la cantidad entregada mas unos intereses.

Por lo general estas emisiones, posteriormente se cotizan en los mercados
secundarios donde se rigen por la ley de la oferta y la demanda. Siendo los compradores
y vendedores quienes fijan su precio desde ese momento en funcion de la variacion de los

tipos de interés y de la situacién crediticia o de la credibilidad de la empresa (o estado).

En tal sentido se determinara, la importancia de los bonos, mediante las ventajas y

desventajas de estos, se conoce su desempefio de los bonos en el mercado bursatil.

Este informe de seminario finaliza con el analisis de la emision de bonos de la empresa
EAAI al periodo determinado 2009-2013. Incluyendo la informacion general de la
empresa (misidn, vision, objetivos). Detallando la informacion de la emision y el motivo

por el cual se tomo la decision de realizar dicha emision.

Sirviendo como medio de financiamiento que ayuda a la toma de decisiones para su

crecimiento y desarrollo dentro del pais.
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1. Justificacion

Con el crecimiento de la economia surge la necesidad en las empresas de
incrementar sus ingresos. Actualmente la Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales (EAAI), tomo la decision de buscar financiamiento a través de la
emision de los bonos para mejorar su infraestructura y brindar un mejor servicio por lo
tanto es indispensable que el presente informe sea de manera Optima, eficaz y en forma

sencilla de comprender.

Es fundamental contar con un buen sistema de procesamiento de informacion, ya
que este es el punto de partida para el analisis de emision de bonos para el periodo
terminado 2009-2013 de EAAI. EI analisis serd muy util y servira de apoyo para la

gestion empresarial facilitando el logro de los objetivos propuestos.

La aplicacion de un analisis en los bonos, permitira visualizar la situacion de la empresa;
al mismo tiempo permitira detectar los procesos que se deben mejorar o cambiar,

sirviendo de base para la toma de decisiones gerenciales.

Se justifica este sistema de informacion para ver los beneficios que genera la EAAI, que
permiten obtener mejores resultados, como consecuencia de la toma de decisiones de
todos los involucrados en el negocio. Por lo antes expuesto es importante tomar en cuenta
el estudio de los bonos para fortalecer los conocimientos financieros del profesional en la

materia, con el propésito que este se desarrolle de una manera mas integra.
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I1l. Objetivos

3.1. Objetivo General
1.- Analizar la emision de bonos de la Empresa Administradora de Aeropuertos

Internacionales (EAAI) al periodo terminado 2009-2013.

3.2. Obijetivo especificos
1.- Definir las Generalidades de los Bonos.

2.- ldentificar las ventajas y desventajas que produce invertir en bonos.

3.- Explicar el proceso de comercializacion de los bonos en el mercado bursatil.

4.- Desarrollar mediante caso practico referido el analisis de la emision de bonos en la

empresa EAAL.
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IV. Desarrollo del Subtema
4.1. Generalidades de los bonos

4.1.1. Origen de los bonos

Los bonos histéricos tienen un gran encanto para los coleccionistas, ademas de su
valor histérico son parte de la historia econdémica del mundo en muchos casos también
son pequefias obras de arte en si mismas, ademas de inversiones seguras.

La historia econdmica y financiera es muy emocionante, instructiva y divertida. Los
bonos se utilizaron masivamente durante las épocas tempranas del periodo colonial,
principalmente en compafiias de transporte, minas, ferrocarriles y bancos. Se prolong6 a
lo largo de la Revolucion Industrial, los comienzos de la era del automovil, el cash de la
Bolsa de 1929, y las consiguientes décadas de crecimiento econémico mundial.

Las empresas de ferrocarriles luchaban por crear nuevas infraestructuras, o el auge
de las compafiias de los grandes transatlanticos. Este tipo de documentos permite
disfrutar de toda la rica historia de los bonos historicos a través de la emision de
obligaciones. Estos documentos son auténticas piezas de la historia, gran valor educativo
y que nos guian a través del crecimiento econdémico del mundo.

Las técnicas de grabado en billetes y sellos se consideran un auténtico arte, pero no
es menos artistico el trabajo de los grabadores de los bonos historicos, que primero eran
bocetados, luego dibujados, y finalmente grabados.

En una época en la que estos documentos y su disefio eran formas de mostrar la
grandeza de las empresa, como auténticas demostraciones del nivel de poder y, por tanto,
de su capacidad para cumplir con las obligaciones de pago y cumplir con sus objetivos

de rentabilidad prometidos y todo este despliegue de arte y técnica, ha hecho que con el
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paso de los afios, estos documentos de bonos historicos, obligaciones, sean piezas
de decoracién en muchisimos despachos de empresas, 0 en oficinas de notaria. Esto es la
demostracion de lo que deciamos, que son obras de arte, que ademas de su valor
como decoracién, también estan aportando el valor afiadido de trasladarnos ambiente
empresarial, de historia de la economia a la caza del tesoro.

Pese a que algunos coleccionan estos documentos desde hace tiempo,
el coleccionismo o aficion a los bonos histéricos, es aun relativamente nuevo., por tanto,
y pese a que han aumentado las personas interesadas en ellos, aln es posible encontrar
pequefios tesoros, y en algunos casos, hasta auténticas joyas de valor incalculable y no
s6lo en almonedas y pequefias tiendas de antigliedades, sino que a veces nos topamos en
paredes de oficinas privadas o publicas, documentos que valen muchisimo dinero, y que
sus propietarios lo desconocen. Muchas veces se tratan de documentos vivos, es decir,
gue no han sido anulados, y en otros casos, simplemente que, por su rareza

o belleza artistica, tienen un valor incalculable.

4.1.2. Definicion de bonos

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados por entidades privadas
al igual que entidades gubernamentales los cuales sirven para financiar a las mismas
empresas. El bono es una de las formas de materializarse los titulos de deuda, de renta
fija o variable. Pueden ser emitidos por una institucion puablica, el estado, un gobierno
regional, un municipio o por una institucion privada, empresa industrial, comercial o de
servicios. También pueden ser emitidos por una institucion supranacional (Banco
Europeo de Inversiones, Corporacion Andina de Fomento), con el objetivo de obtener

fondos directamente de los mercados financieros. Son titulos normalmente colocados al
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nombre del portador y que suelen ser negociados en algiin mercado o bolsa de valores. El
emisor se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses, también

Ilamados cupon.

4.1.3 Para qué sirve un bono

Para posibilitar a que el Estado tenga efectivo en la caja fiscal, por lo general,
fomentado por el bono interno que es comprado por agentes dentro del pais, tales como
instituciones publicas. También existen los bonos internacionales, como los global 12
(antes conocidos como bonos Brady). Estos se venden en el mercado con tasas de interés
de acuerdo al mercado. Entre los factores de influencia estdn como se percibe la
economia del pais emisor y como es visto por los paises para las condiciones de futuras
negociaciones. Cada uno de estos papeles negociables tiene una valoracion dada por el

Estado para deuda interna. A nivel interno, se los coloca en la Bolsa de Valores.

4.1.4. Términos de los bonos

Los términos y las reglas exactas que rigen un bono especifico suelen ser
explicadas en el mismo bono. Los bonos suelen durar por un periodo fijo de tiempo, al
final de los cuales llegan a la "madurez"”. Una vez que el bono llega al vencimiento, el
emisor debe pagar la totalidad del monto de capital del mismo a sus tenedores. EIl bono
explica detalladamente su propia fecha de vencimiento y la tasa de interés, asi como

cualquier norma especial que se aplica a la propiedad o al re-pago del bono.

Br. Byron José Amador Valle 6
Br. Christian Evaristo Meza Leiva



A
Seminario de Graduacion
Andlisis de la emision de Bonos de EAAI

4.1.5. Aspectos importantes del contrato

Existen muchos casos de personas que, por recomendacion de sus asesores
financieros, han invertido su dinero comprando bonos, ¢por qué lo hacen? Porque se cree
que es la mejor forma de preservar el capital, una forma de ahorrar sin pagar mas que lo
que se estipula en el contrato; esto se debe a que los bonos tienen un flujo presumible de
dinero y se puede conocer el valor que tendra hasta el final del plazo. Es muy comdn este
tipo de inversiones en personas que desean ahorrar para el futuro de sus hijos, para

comprar una casa o incluso incrementar el valor de sus pensiones.

A la hora de firmar un bono, sin embargo es recomendable leer detenidamente las
condiciones que se encuentran inscritas en el documento que lo identifica. Entre las cosas

que deben estudiarse detenidamente estan:

v La maduracién: Indica la fecha en la que debera saldarse la deuda, generalmente
responde a un rango que puede ir de uno a treinta afos, pero siempre depende del

tipo de bono del que se trate:

v El contrato: Al existir una cantidad indeterminada de bonos diversos, también la
hay de contratos; en ellos se especifica la obligacion de cada parte y las

condiciones del pago, entre otros detalles importantes de la transaccion:

v Los intereses: Pueden ser fijos o variables y en base a esto también depende el

periodo de tiempo con el que se cuenta para pagarlos.

v’ Las tasas tributarias: Dependiendo del tipo de bono estas tasas pueden variar; en

algunos casos los intereses se encuentran libres de impuestos y en otros no.
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4.2. Clasificacion de los bonos

4.2.1 Bonos de renta fija
Las emisiones de renta fija son empréstitos del Estado (Deuda Publica) o de las

empresas (deuda privada), con el fin de obtener una financiacion. El concepto es muy
sencillo: "Cuando una empresa o estado necesita efectivo, dispone de varias formulas
para obtenerlo, una de ellas es la emision de titulos de renta fija. Mediante estos titulos, la
empresa 0 estado se compromete a la devolucién de la cantidad entregada mas unos
intereses”. Por lo general estas emisiones, posteriormente cotizan en los mercados
secundarios donde se rigen por la ley de la oferta y la demanda. O sea, que son los
compradores y vendedores quienes fijan su precio desde ese momento en funcién de la
variacion de los tipos de interés y de la situacion crediticia o de la credibilidad de la
empresa (o estado). Generalmente, en el momento de la contratacién se conoce el plazo
de tiempo y la rentabilidad que va a proporcionar, aunque ocasionalmente, esta

rentabilidad puede ir asociada a algin factor externo como unos valores, indices.

Hay que considerar que existen diversos factores que pueden afectar a la valoracion de la

renta fija:

v La calidad crediticia del emisor. En este tipo de emisiones se corre el riesgo de
que la empresa que emite los titulos sea incapaz de pagar los intereses o incluso
de devolver el principal. Cuantas mas probabilidades haya de que un emisor no
pueda devolvernos la deuda, mas intereses queremaos cobrar por correr ese riesgo.
Si un emisor de deuda es calificado nuevamente con otro rating, su deuda que
cotice en mercados secundarios se vera afectada subiendo el tipo de interés

(perdemos) si se califica peor, y bajandolo (ganamos) si se califica mejor.
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v/ La variacion de los tipos de interés afecta a las nuevas emisiones, y por
consiguiente a las ya existentes que cotizan en mercados secundarios, ya que

pueden alcanzar mayor valor si los tipos bajan, o perder valor si éstos suben.

v El plazo de vencimiento, ya que a mayor plazo se suele dar un mejor tipo de
interés, pero también existe una mayor sensibilidad a las fluctuaciones de los tipos
y hay mas posibilidades de quiebra. Digamos que las emisiones a muy corto plazo
(pocos meses) no se ven muy afectadas por los cambios de tipo debido a que su
vencimiento es proximo; pero las de largo plazo (varios afios) si que se ven
afectadas por dichas variaciones.
4.2.2 Bono canjeable
Estos bonos son un producto intermedio entre las acciones y los bonos. Son un
producto anfibio porque vive dos vidas, una en la renta fija y otro si se desea en la renta
variable. La sociedad lanza una emision de bonos con una rentabilidad fija, y establece la
posibilidad de convertir el dinero de esos bonos en acciones. Estos canjes suelen tener
descuento respecto al precio de las acciones en el mercado. A diferencia de los bonos
convertibles, en los canjeables los bonos se cambian por acciones viejas, es decir ya en
circulacion y con todos los derechos econdmicos. El bono canjeable también puede ser
canjeado por acciones ya existentes no provoca ni la elevacion del capital ni la reduccion
de las acciones.
4.2.3. Bono Convertible
Un bono convertible es un activo financiero de renta fija con la caracteristica
especial de que existe la posibilidad de convertir el valor del bono en acciones de la

empresa de nueva emision, creadas mediante una ampliacion de capital. Por tanto,
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otorgan a sus tenedores un derecho mas, ademas de los que usualmente estan incluidos en
los bonos.

El hecho de que las acciones en las que se puede convertir el bono sean producto de
una ampliacién de capital es lo que diferencia los bonos convertibles y bonos canjeables,
ya que en estos ultimos, por el contrario, se entregan acciones ya existentes,
pertenecientes a la autocartera de la empresa.

Los bonos convertibles siempre son emitidos por entidades privadas, ya que las
instituciones publicas no pueden financiarse con este tipo de bonos para financiarse,
debido a que no pueden emitir acciones.

Tanto los bonos canjeables como los convertibles se suelen considerar un producto
mixto, situado entre la renta fija y la renta variable. El derecho de cambiar los bonos por
acciones que proporcionan estos bonos hace que la entidad emisora deba ofrecer una
menor rentabilidad por cupdn para hacer atractivo este producto que en el caso en el que
no hay esta opcion de conversion.

Si el ejercicio del derecho de conversién es opcional, el inversor obtiene la
seguridad de los activos de renta fija (cupones periddicos), combinandola con la
posibilidad de aprovechar una subida de los precios en las acciones. Esta es la razon por

la que normalmente los intereses que pagan estos bonos son menores.

4.2.4. Bono cupon cero

Un bono cupdn cero (en inglés: Zero-cup6n bond o actual bond o discount bond) es
un bono o titulo emitido por una entidad que no paga intereses durante su vida, sino que
en al momento de ser emitido es vendido por un precio inferior al de su valor nominal

(con descuento) y en el momento del vencimiento se amortiza por su valor nominal.
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Un bono ordinario realiza a su titular un pago periédico de intereses denominado
cupon y al final de la vida del titulo le devuelve el principal. Por el contrario, un Bono
cupdn cero con vencimiento a 2 afio y con un valor nominal de 1.000 puede ser vendido
por 900; cuando el cupdn llega a vencimiento al cabo de los dos afios el comprador del
cupdn cero recibe el valor nominal, los 1.000; de esta manera los 100 de diferencia serian
el "interés" que al final ha rendido el cupon.

Los bonos cup6n cero son emitidos porque el emisor prefiere no tener que ir
pagando intereses de forma periddica a lo largo de la vida del bono. Esta forma indirecta
de pago de intereses los hace intrinsecamente méas arriesgado que otro que si pague
intereses a lo largo de su vida, de manera que los bonos cupdn cero presentan una mayor
volatilidad en los mercados secundarios. Intrinsecamente mas arriesgados que otro que si
pague intereses a lo largo de su vida, de manera que los bonos cupdn cero presentan una

mayor volatilidad en los mercados secundarios.

4.2.5. Bonos del Estado

Los bonos y obligaciones del Estado son activos financieros que reparten una serie
de intereses fijos anuales, denominados cupones, a lo largo de la vida del titulo.

Por ser el Estado su emisor, son titulos que gozan de la méaxima solvencia o
calificacion crediticia, de una buena liquidez y de una rentabilidad carente de riesgo.
Ademas, cuentan con un mercado secundario mucho mas amplio que en el caso de las
Letras del Tesoro, lo cual incrementa su facilidad de intercambio.

A diferencia de las Letras del Tesoro, el Estado no emite los bonos y obligaciones
al descuento; y puede suceder que el precio de compra se sitle por encima (sobre par),

por debajo (bajo par) o que iguale el valor nominal (a la par).
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En la deuda publica se suele identificar con el término bonos a todos los activos de
deuda sin distincion en cuanto a su horizonte temporal 0 plazo de vencimiento; y se suele
reservar la denominacion de obligaciones a aquéllos titulos que tienen vida o plazo de
amortizacién superior a los 10 afios. Si bien, en el argot de los mercados financieros se
suele utilizar el término bono indistintamente.

En el medio y largo plazo, es decir, en general a mas de 18 meses, es donde es
posible encontrar la mayor parte de las modalidades de inversion.

En cualquier caso, estos titulos no estan sujetos a maximos de precios como en el
caso de las letras del tesoro, las cuales al ser emitidas al descuento tienen como tope el
valor nominal del titulo (que se percibe en el reembolso).  Por ello, el precio de
adquisicion de los bonos y obligaciones puede diferir del valor nominal. Precisamente,
este valor nominal constituye el valor que sera devuelto al inversor una vez finalizada la
vida del activo. Atendiendo al pago de los intereses por cupdn, surge la posibilidad del
llamado “cupdn corrido”. Este consiste en la parte de los intereses (calculados
diariamente) que le corresponden al inversor por cupén, desde la percepcién o cobro del
ultimo cupdn hasta el cobro del siguiente.

Este elemento es importante pues su valor deberia incluirse junto al precio del bono o la
obligacién, si el inversor decidiera desprenderse del titulo antes de su vencimiento. Las
obligaciones del Estado incorporan diferentes modalidades de cupones.

La mas usual consiste en el pago periddico de intereses conforme se van
cumpliendo los plazos establecidos; no obstante, ciertas obligaciones de mayor valor
nominal incorporan al cup6n una parte del valor nominal (en las condiciones que

contemple la emision), lo cual incrementa el ingreso percibido.
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Asimismo existen otras clausulas que, o bien permiten al inversor recuperar
anticipadamente su inversion sin penalizacion, o bien, es el emisor quien opta por
amortizar anticipadamente. En ambos casos, las caracteristicas y consecuencias de la
percepcion anticipada se incluyen en el contrato., Una vez adquirido un bono, el inversor
tiene dos posibilidades:

Por un lado, si el inversor decide mantener el activo hasta el vencimiento, percibira unos
ingresos anuales en forma de intereses periddicos (incluyendo en su caso la parte
devuelta del nominal si ésta forma parte de las condiciones del activo), ademas, una vez
que el activo llegue a su vencimiento, el inversor percibird junto con el ingreso por el
pago del altimo cupon, el valor nominal del titulo. Si no mantuviese el activo hasta su
vencimiento cobraria sélo los cupones que le correspondiesen hasta el momento de la
transmisién o venta del mismo.

Por otro lado, si el inversor decide desprenderse del activo antes de su vencimiento, en
lugar de percibir el valor de reembolso, obtendria un rendimiento (positivo o negativo),
que seria el resultado de la diferencia entre el precio de venta y el precio de adquisicidn,

(incluyendo la parte correspondiente al cupén corrido).

4.2.6. Bonos de deuda perpetia

Son aquellos que nunca devuelven el principal, (esto es, el nominal del bono, que
generalmente coincide con la inversidn inicial), sino que pagan intereses (cupones)
regularmente de forma indefinida. Son los més sensibles a variaciones en el tipo de
interés.

Algunos bonos no tienen fecha de devolucién del principal (no hay plazo de

vencimiento) o bien tienen fechas de devolucién en un futuro muy lejano, fuera de los
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plazos de vida de cualquier inversor (por ejemplo, bonos con vencimiento en el afo
2,200) Aungue no tengan fecha de vencimiento, las emisiones de deuda perpetua en la
practica suelen incluir alguna clausula que permite a las instituciones emisoras la

recompra de los bonos.

Esta clausula, o la aplicacion de un acuerdo entre la institucién y los bonistas, suele
poner fin a estas emisiones. Una situacion que puede darse en emisiones sin fecha de
vencimiento pasadas varias décadas, es que los cupones que se paguen hayan quedado
muy devaluados por la inflacion, y el coste de la gestion de los pagos sea mayor que el
propio coste de los pagos. En esos casos, el acuerdo entre la comparfiia emisora y los

herederos de los compradores de bonos suele ser facil.

Otra situacién comin en emisiones sin fecha de vencimiento es que la compafiia
emisora deje de existir, de forma que los poseedores de deuda de dicha compafiia

participen en el proceso de liquidacion de la misma como acreedores.

Dado que el inversor no espera llegar vivo a recibir la devolucion del principal (en
caso de que haya plazo de vencimiento), el interés de estos bonos viene dado por la

posibilidad de obtener pagos anuales altos durante un plazo indefinido.

La deuda perpetua tiene interés para inversores a largo plazo, y siempre que los

intereses ofrecidos (a cambio de la falta de acceso al capital) sean muy altos.

En general, la deuda perpetua no tiene interés para una persona que invierte y tiene
un horizonte de inversion limitado. La compra de productos de esta clase por parte de
inversores particulares suele obedecer més a un mal consejo de inversion o directamente

a un fraude en la venta del producto que a las necesidades concretas del inversor.
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4.2.7. Bonos Basura

Los bonos basura o “Junk bonds” son los bonos de baja calidad crediticia que
suelen llegar a ser calificados por las agencias de rating. En otras palabras, se refiere a
productos de elevado riesgo en comparacion con el resto de los bonos ya que sea por su
exposicion a la suspension de pagos u otros acontecimientos relacionados con su
“peligrosidad volatil”. En comparacion este mayor riesgo, ofrecen un tipo de interés mas
elevado, y en ocasiones demasiado tentador porque suele estar muy por encima de la
media del mercado, lo cual ha llevado a méas de uno al fracaso, y a pocos dentro de un

universo de millones, a la gloria.

Los bonos basura son si puede decirse acusados de muchos de los males o de
empeorar la crisis actual que existe, pero no gracias a este instrumento, peor si son
usados para especular si bien todos saben o mejor dicho lo que operan con ellos y

alrededor que son productos financieros de baja calidad.

Los Bonos Basura suelen estar bajo la calificacion de BB+. Productos Financieros
de Renta Fija que son emitidos a medio plazo por parte de las entidades financieras que
poseen una baja nota de parte de las agencias de calificacion debido a que representan

un alto riesgo de impago y también al estar expuestos a la volatilidad del mercado.

Si bien brindan unas elevadas rentabilidades lo que de cierta manera equilibra el
riesgo que suponen. Pueden ofrecer altas rentabilidades lo que son ideales para los
inversores que no se asustan facilmente de los diversos riesgo que pueden encontrarse en
el camino su presencia suele encontrarse en los mercados de EE.UU y en Asia. Para

invertir en ello mas que arriesgados hay que tener seguridad y visién.
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4.3. Valoracién de Bonos

4.3.1. Concepto

La valoracién de bonos o activos financieros de deuda (Letras del Tesoro, Pagarés,
Bonos u Obligaciones) consiste en determinar el precio tedrico de estos activos
financieros, es decir, consiste en calcular un precio tedrico al cual deberian cotizar en el
mercado financiero o al precio tedrico al cual se deberian comprar o vender en el

mercado.

La valoracién de activos de deuda difiere en el caso de activos financieros de deuda
a corto plazo, como son las Letras del Tesoro 0 Bonos cupdn cero o, en el caso de activos
financieros de deuda a medio o largo plazo, como son los bonos u obligaciones. La
valoracion, sin embargo, no difiere en el caso de que el emisor sea el Estado, una entidad

publica 0 una empresa.

4.3.2. Variables a considerar para invertir en bonos

Hay muchas variables que considerar para tomar la decisién de invertir en un
determinado tipo de bonos, entre otros los aspectos contractuales, su maduracion,
prioridad de los intereses, la tasa de interés que influye sobre el monto de la renta
recibida. Todos estos aspectos ayudan a un inversionista a determinar el tipo de bono que

puede colmar sus expectativas y necesidades de acuerdo a los objetivos buscados.

4.3.2.1. Principales aspectos que se debe tomar en cuenta

La tasa de interés: Los intereses que pagan los bonos pueden ser fijos o variable El

periodo de tiempo para su pago también es diferente, pueden ser pagaderos
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mensualmente, trimestralmente, semestralmente o anualmente, siendo estas las formas de
pago mas comunes.

Precio: El precio que se paga por un bono esta basado en un conjunto de variables,
incluyendo tasas de interés, oferta y demanda, calidad del crédito, maduracién e
impuestos. Los bonos recién emitidos se transan en el mercado primario y por lo general
se transan a un precio muy cerca de su valor facial (al que sali6é al mercado). Los bonos

en el mercado secundario fluctdan respecto a los cambios en las tasas de interés.

4.3.3. Aspectos que afectan el precio de los bonos

v’ Tasas tributarias e impuestos: A la hora de valorar el rendimiento de las emisiones
de renta fija, los inversores deberan tener en cuenta los diferentes tratamientos
fiscales que puedan llevar incorporadas. Algunos bonos presentan mas ventajas
tributarias que otros, algunos presentan los intereses libres de impuestos y otros
no.

v" Liquidez: Se refiere a la posibilidad que tiene un inversor de vender su inversion
lo méas rapidamente posible sin que tenga que aceptar una sensible rebaja del
precio de la misma. Por regla general, cuanto mayor sea la liquidez de un bono,
mas bajo sera su rendimiento, siempre que las demas variables se mantengan
constantes. Por otra parte, una emision sera mas liquida cuanto mas grande sea,
pues esto posibilita que se reparta entre mas inversores lo cual siempre facilita la
liquidez de la emisidn.

v Calidad del crédito: Se refiere al grado de inversion que tengan los bonos asi
como su calificacion para la inversion. Estas calificaciones van desde AAA (que
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es la mas alta) hasta BBB y asi sucesivamente determinando la calidad del emisor.
Estas clasificaciones reflejan el riesgo por incumplimiento, que se refiere a la
probabilidad de que el emisor de un bono sea incapaz de hacer los pagos de
principal o intereses al momento en que se requiera. La mayoria de los
participantes del mercado se apoya principalmente en compafiias comerciales

evaluadoras que establecen estas clasificaciones para los emisores.

v Riesgo de interés: los tipos de interés de los mercados varian constantemente, lo
que afecta directamente al precio intrinseco de los instrumentos de renta fija.
Cuando los tipos de interés suben, el precio nominal de una obligacién desciende
(esto se menciond anteriormente cuando se explicd la relacion inversa entre
precio y rendimiento), lo que ocasiona una potencial pérdida a su tenedor. Esta
variacion es el riesgo de tasa de interés, y sera tanto mayor cuanto mas grande sea
la vida de la obligacion y para compensarlo sera necesario afiadirle una prima al
tipo de interés de la emision. La forma de medir el riesgo de interés de los activos
de renta fija es por medio de la duracion modificada o ajustada, ya explicada

anteriormente.

v" Riesgo de reinversion: Consiste en que las cantidades invertidas en bonos que
tienen un plazo de vida corto, deberan ser reinvertidas cada poco tiempo a tipos
de interés presumiblemente distintos, con lo que sus flujos de caja iran cambiando
conforme transcurre el tiempo, pudiendo afectar el rendimiento de las inversiones

realizadas con un mismo capital.
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v' Riesgo de cambio: Hace referencia a la variacién producida en los tipos de
cambio cuando un inversor adquiere bonos denominados en una moneda distinta a

la de su pais de residencia.

v Riesgo de inflacion: Surge debido a las variaciones en el poder adquisitivo de los
flujos de caja producidas por efecto de la inflacién, y por lo tanto, en los valores

reales de la inversion.

Es de hacer notar, que un inversionista estd expuesto a muchas otras clases de
riesgo cuando invierte en instrumentos de renta fija y variable, y debe tomar en cuenta
multiples factores a la hora de tomar decisiones respecto a la colocacion de su capital,
que tiene como finalidad principal, maximizar las utilidades sin afectar de manera

inmanejable el riesgo de dicha colocacion.

v" Maduracion: La maduracién de un bono se refiere a la fecha en la cual el capital o
principal serd pagado. La maduracién de los bonos maneja un rango entre un dia

a treinta afos.

v" Rendimiento (Yield): La tasa yield es la tasa de retorno que se obtiene del bono
basado en el Precio que se pag0, y el pago de intereses que se reciben. Hay
basicamente dos tipos de vyield para los bonos:yield o rendimiento
ordinario (Current Yield) yyield o rendimiento de maduracion. (Yield to

madurity)

v Rendimiento corriente: (Current Yield) El yield ordinario es el flujo del dinero en
intereses que percibe un inversionista sobre el capital pagado por el bono, y se

obtiene de dividir el pago de los intereses del bono y su precio de compra
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v" Rendimiento al vencimiento o maduracién: (Yield to maturity) Esta tasa de
rendimiento es aquella tasa de interés que iguala el valor presente de la serie de
flujos de efectivo del bono al precio (6 costo) del instrumento, que son aquellos
que se obtendrian asumiendo que el inversor mantiene el bono hasta su
vencimiento. Por lo tanto, coincide con la tasa interna de retorno, debiendo estar
claro en los flujos recibidos durante toda la vida del instrumento financiero para

poder calcular eficientemente la tasa de rendimiento al vencimiento.

El rendimiento al vencimiento considera: El cupdn del bono, las ganancias o
pérdidas del capital y el valor del dinero en el tiempo sin embargo, incorpora las
suposiciones de manera implicita de que el bono se mantiene hasta el vencimiento del
mismo y que la tasa de reinversion de los pagos por cupdn es la misma que la tasa de

rendimiento al vencimiento.

Duracion Macaullay: Desarrollada por Frederick Macaullay en 1938 hace
referencia al vencimiento promedio de la corriente de pagos de un bono. Para un bono
del tipo de cero cupdn, la duracién coincide con el plazo hasta su vencimiento. Pero para
un bono de cupones, parte de su valor actual se compone de la corriente de los flujos de
caja habidos antes de su vencimiento, lo que hace que su duracién sea menor que el plazo
hasta su vencimiento. La razén por la cual este concepto ha reemplazado al de madurez
(plazo hasta su vencimiento), como una medida de la longitud corriente de los pagos, es
que la madurez se refiere al instante del tiempo en que tiene lugar el Gltimo pago del
empréstito, ignorando completamente el momento y la magnitud del resto de los pagos

que van a ser afectados desde el momento actual hasta su vencimiento.
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4.4. Ventajasy Desventajas de invertir en bonos.

4.4.1. Ventajas de invertir en bonos
4.4.1.1. Rentafija
v Los términos del producto son conocidos de antemano en la contratacion
v’ Existe un elevado nimero de emisiones con diferentes caracteristicas en cuanto a
CUPONES Y emisores.
v' Regularidad de pagos: posibilidad de obtencién de un pago de cup6n regular
(trimestral / semestral / anual).
v Posibilidad de obtener un mayor rendimiento en comparacion con los depoésitos a
plazo.
v" Potencial para disfrutar de ganancia de la inversion de capital, cuando aumentan
los precios del mercado de bonos.

Las ventajas de los Bonos se relacionan con las caracteristicas, de facilidad,
seguridad, negociabilidad directa o a través de la Bolsa de Valores, rentabilidad fija,
venta anticipada, amplitud y variabilidad de la oferta, de acuerdo con los diferentes tipos
de Instituciones habilitadas para la emisién.

La facilidad de los Bonos, le afiade atractivo a la inversion, y amplia la cobertura

del mercado potencial de los mismos.

4.4.1.2. Rentabilidad
Un bono de alta rentabilidad es un instrumento de financiacion de renta fija que
paga un cupon mas alto que la de otros bonos emitidos por el Estado o empresas grandes.
Normalmente son emitidos por empresas cuya solvencia no esta clara y que tienen

un alto riesgo de desaparecer o quebrar a medio plazo. La razén por la que pagan
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intereses mas altos es porque es la Gnica manera de poder colocar los titulos en el
mercado, ya que si el cupdn que se va a recibir fuera el mismo que en empresas de

reconocidos prestigio y solvencia, ningun inversor estaria interesado en comprarlos.

Ademas, las empresas grandes no necesitan pagar tanta rentabilidad, ya que, al ser
sus bonos menos arriesgados en términos de riesgo de impago, los inversores estan mas

dispuestos a adquirirlos.

La rentabilidad de los Bonos, aunque fija para cada titulo, es variable dentro de las
diferentes emisiones y oferentes, permitiéndoles ofrecer mayores o0 menores tasas de
interés, de acuerdo con su imagen, confiabilidad, calificacion de riesgo, monto de capital
a invertir y plazo de vencimiento. Los bonos con mayores riesgos ofrecen una mayor

rentabilidad.

4.4.1.3. Adquisicion

Los bonos pueden ser adquiridos de forma directa y sin intermediarios mejorando la
rentabilidad de la inversion. La seguridad de los Bonos, los vuelve instrumentos
apetecidos en todo portafolio de inversion, para compensar los riesgos de otras

alternativas. Es una buena eleccion para quienes tengan unos ahorros y deseen invertir.

4.4.1.4. Negociabilidad

La negociabilidad permite el acceso a cualquier tipo de inversionista, sea persona

natural, o juridica de grande o pequefio tamafio, perfil conservador o arriesgado.

Los bonos son un producto financiero de libre designacién, es decir, permite recuperar

parte de la inversidn en caso de necesidad.
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4.4.2. Desventajas de invertir en bonos
4.4.2.1. Riesgo
El riesgo de los bonos depende de la solvencia de la entidad emisora de los Bonos

para cumplir sus obligaciones, entre los tipos de riesgo tenemos:

4.4.2.2. Riesgo de mercado
Es la pérdida potencial en el valor del Bono debido a movimientos de los factores que

determinan su precio.

4.4.2.3. Riesgo de tipo de interés

La variacion de los tipos de interés provoca variaciones en los precios de signo contrario.

4.4.2.4. Riesgo de precio
Esta relacionado con el riesgo de interés, en el sentido de que si suben los tipos,

baja el precio del bono y al contrario.

4.4.2.5. Riesgo de reinversion
Se produce cuando se desconoce el tipo de interés al que se podran reinvertir los

cupones futuros que generen el activo de Renta Fija.

4.4.2.6. Riesgo de credito

El rating proporciona un indicador de referencia del riesgo crediticio que soporta el
inversor que ha prestado sus fondos a la entidad que lo ha recibido, es decir, se trata de
proporcionar una medida del riesgo de incumplimiento en el pago de intereses, 0

principal. A mayor nivel de riesgo mayor rentabilidad se le exigira a la inversion.
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4.4.2.7. Riesgo de liquidez

No existe garantia de que alguien cree mercado para todos los bonos o que, en caso
de hacerlo, lo siga realizando en el futuro. De acuerdo a esta circunstancia, el inversor no
puede estar seguro de que obtendra un precio en firme tanto de compra como de venta. El
riesgo de liquidez de los activos de deuda u obligaciones hace referencia al grado de
facilidad que existe para comprar o vender los bonos emitidos en un mercado secundario.
El grado de liquidez, por tanto, dependera del nimero de titulos emitidos, sea por el
Estado o por la empresa, y el nimero de inversores, sean profesionales y particulares, que
posean tales titulos.

Las emisiones de deuda publica estatal de paises desarrollados suele gozar de
elevada liquidez ya que éstos son los bonos de referencia en el mercado de renta fija y,
ademas, se negocian en mercados secundarios muy liquidos. Sin embargo, los bonos
emitidos por empresas publicas o privadas suelen gozar de menor liquidez en los
mercados secundarios pues se suele tratar de emisiones mas reducidas que las realizadas
por los estados. Y por tanto, cuanto menor sea la dimension de la empresa suele ser
menor la emision y la emision goza de menor liquidez.

En consecuencia, a menor liquidez mayor es el riesgo de no poder vender los titulos o
deshacer posiciones en el mercado sin sufrir pérdidas ante acontecimientos determinados

0 decisiones de los inversores o gestores.

4.4.2.8. Riesgo de tipo de cambio
El tipo cambiario, al ser un precio relativo, se ve afectado por el valor de cualquiera
de los dos precios de las monedas y los determinantes de estas, por lo cual evaluar el

riesgo de cambio es una labor que implica conocer los componentes que determinan el
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valor de la moneda en términos de otra. Hay dos corrientes principales para evaluar este
precio y que toman en cuenta dos factores distintos para evaluar las paridades monetarias.
Una de ellas toma en cuenta el mercado monetario como principal determinante de este
precio relativo, y basa gran parte de su analisis en el comportamiento de latasa de

interés de los instrumentos financieros.

Similares y comparables disponibles en ambas monedas. Otra via para analizar el
comportamiento cambiario es aquella que toma en cuenta el mercado de bienes y
servicios, y compara precios de bienes similares o tasas de inflacion para evaluar el poder

de compra de una y otra moneda.

El tipo de cambio puede impactar en el precio de los bonos cuando los compramos

en moneda distinta a la propia al transformarlos en la divisa doméstica.

4.4.2.9. Riesgo de amortizacion

En los bonos con opciones de amortizacion anticipada por parte del emisor, se corre

el riesgo de que la operacion finalice antes de lo esperado para el tenedor del bono, como

por ejemplo: los bonos convertibles en acciones, pudiendo suponer no obtener la

rentabilidad deseada inicialmente.

4.4.2.10. Riesgo Pais

El Pago de los Bonos puede verse afectado por las condiciones econdmicas y
politicas del pais del Emisor, que puede incluso derivar en la pérdida de una parte o la
totalidad del capital invertido, puede incluso producirse el reembolso en la moneda local

del pais del Emisor en lugar de la moneda en que se realiz6 la inversion. El riesgo de los

Br. Byron José Amador Valle 25
Br. Christian Evaristo Meza Leiva



A
Seminario de Graduacion
Andlisis de la emision de Bonos de EAAI

bonos depende de la solvencia de la entidad emisora de los bonos para cumplir sus
obligaciones.

La rentabilidad de los bonos, aunque fija para cada titulo, es variable dentro de las
diferentes emisiones y oferentes, permitiéndoles ofrecer mayores o0 menores tasas de
interés, de acuerdo con su imagen, confiabilidad, calificacion de riesgo, monto de capital

a invertir y plazo de vencimiento.

4.4.2.11 Recuperacion antes del vencimiento

Al recuperar los bonos antes de su fecha de vencimiento el inversor se arriesga a no
recuperar su dinero ya que depende de las tasas de interés a las que se estén emitiendo los
nuevos bonos.

La empresa debe ser cuidadosa al momento de invertir dentro de este mercado.

4.5. Comercializacion de bonos en el mercado bursatil
4.5.1. Historia del Mercado Bursatil

Antiguamente, se consideraba mercado Unicamente al lugar en el cual se reunian
compradores y vendedores para intercambiar diferentes bienes y servicios. Aungue este
tipo de mercados aln existen en muchas regiones, actualmente no se puede limitar el
concepto de mercado a este caso en particular. El desarrollo de nuevas tecnologias y de
nuevos productos ha permitido que esos intercambios entre personas se realicen sin la
necesidad de que exista un lugar determinado para tal fin y/o que los productos que se
desean intercambiar estén fisicamente en ese lugar.

Actualmente un mercado puede ser definido como el espacio, la situacién o el

contexto en el cual se lleva a cabo un intercambio; es decir, la venta y la compra de
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bienes, servicios o mercancias por parte de unos compradores que demandan esas
mercancias y tienen la posibilidad de comprarlas, y unos vendedores que las ofrecen.

Bursatil proviene del latin (Bursa) que significa ‘bolsa’. EI mercado bursatil, por lo
tanto, es un tipo particular de mercado, el cual est& relacionado con las operaciones o
transacciones que se realizan en las diferentes bolsas alrededor del mundo. En este
mercado, dependiendo de la bolsa en cuestion, se realizan intercambios de productos o
activos de naturaleza similar, por ejemplo, en las bolsas de valores se realizan
operaciones con titulos valores como lo son las acciones, los bonos, los titulos de deuda
publica, entre otros, pero también existen bolsas especializadas en otro tipo de productos
0 activos.

Las bolsas, segin su reglamento o regulacion, permiten que en los mercados
bursatiles intervengan y realicen operaciones de intercambio tanto personas, como
empresas U organizaciones nacionales o extranjeras, las cuales, si desean invertir, reflejan
su deseo en la demanda por los productos o activos que se ofrecen en la bolsa y, si desean
vender, ofrecen sus productos buscando tener un mayor numero de compradores
disponibles. La demanda y la oferta de productos o activos actlan como una fuerza que
determina los precios segun los cuales se compran y se venden éstos.

El mercado bursétil se considera como un mercado centralizado y regulado. Este
mercado le permite a las empresas financiar sus proyectos (conseguir el dinero necesario)
y actividades a través de la venta de diferentes productos, activos o titulos. Igualmente,
da a los inversionistas posibilidades de inversion a través de la compra de éstos.

Entre las grandes ventajas que ofrece el mercado bursétil se encuentra la

posibilidad de que exista un mercado secundario; es decir, un mercado en el cual se
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puedan intercambiar titulos valores, activos o productos que han sido emitidos por

empresas y gobiernos y ya han sido adquiridos anteriormente por algin inversionista.

Existen bolsas de distintos tipos en muchos lugares del mundo (ciudades
importantes como Nueva York o Boston, capitales de paises como Londres, Tokio, etc.).
Estas, al estar comunicadas entre si, permiten la aparicion de mercados bursétiles tanto a

nivel nacional como internacional.

El desempefio, la evolucion y la tendencia del mercado bursatil se mide a traves de
indices que reflejan los movimientos que, por efectos de oferta y demanda o por factores
externos, tienen los precios de los diferentes productos, activos o titulos que se

intercambian en las bolsas.

4.5.2. Definicion Bolsa de VValores

La Bolsa de valores es la Institucién central en el mercado de capitales, ya que sirve
de canal de comunicacion entre los emisores a Inversionistas de los Titulos Valores, para
que puedan contactarse y realizar sus transacciones bursatiles, compras y venta de
Acciones, Bonos, Obligaciones Negociables, cesiones y todo tipo de actividades

relacionadas con el entorno de los titulos valores y su transaccion.

La Bolsa de valores oficia como ente regulador del mercado bursatil, incentivando
al ahorro, propiciando la financiacion de las empresas a través de los Titulos, sirviendo de
canal para la fijacion de precios de los valores ofertados, le da seriedad y confianza a las
partes que intervienen en el mercado, garante de la actividad de los intermediarios que

sirven para vincular y establecer relaciones entre el Emisor y el Inversionista, vigilante de
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los comportamientos anémalos en las transacciones o precios de las acciones para tomar

el control y evitar que los movimientos perjudiciales se expandan.

Las Bolsas de valores ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades,
mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la negociacién de titulos valores
susceptibles de oferta publica, a precios determinados mediantes subastas. Dependiendo
del momento en que un titulo ingresa al mercado, estas negociaciones se transarian en el

mercado primario o en el secundario.

4.5.3. Importancia de la Bolsa de Valores

Los recursos invertidos por medio de las Bolsas de Valores permiten tanto a las
empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo que
generan empleos y riqueza para un pais. Los aportantes de estos recursos reciben a
cambio la oportunidad de invertir en una canasta de instrumentos que les permite
diversificar su riesgo, optimizando sus rendimientos. Es importante destacar que las

Bolsas de Valores son mercados complementarios al Sistema Financiero tradicional.

4.5.4. Caracteristicas de la Bolsa de VValores

La Bolsa de Valores es un mercado lleno de oportunidades para inversionistas y
emisores de valores. Es normal exigirle seriedad y confianza en sus operaciones,
rentabilidad en las inversiones y en lo posible crecimiento permanente, mucha liquidez y
opciones de mercado para que los emisores e inversionistas se sientan confortables con

multiples alternativas en el negocio.
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Para garantizar la confianza existen las Superintendencias quienes vigilaran el
comportamiento y el dia a dia, para salvaguardar el dinero depositado por los clientes y
empresas.

La rentabilidad de la bolsa para el inversionista se origina producto de los intereses
pactados en cada titulo valor, y el incremento en la valoracién del precio original de las
acciones emitidas y transadas en la Bolsa de valores.

La Liquidez estard dada por el mismo dinamismo del negocio, confiabilidad e

imagen transmitida al publico, y divulgacion de los rendimientos obtenidos en la gestién.

4.5.4.1. Las principales caracteristicas de este mercado son las siguientes

v Rentabilidad siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un rendimiento
y este se puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro de dividendos
y la segunda con la diferencia entre el precio de venta y el de compra de los
titulos, es decir, la plusvalia o0 minusvalia obtenida.

v Seguridad la Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van
cambiando de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo.
Este riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, con
lo que la probabilidad de que la inversion sea rentable y segura es mayor. Por otra
parte, conviene diversificar la compra de titulos, esto es, adquirir de mas de una
empresa.

v Liquidez facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender
rapidamente.

v La Bolsa de Valores y Puestos de Bolsa han desarrollado un mercado dinamico y

de rapido crecimiento.
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v" Se negocian instrumentos financieros de renta fija con altos rendimientos en
ddlares y en moneda local indexada al délar.

v" No hay ningln tipo de restriccién sobre entradas y salidas a flujos de capital
extranjeros.

v La custodia y liquidacion de valores es especializada.

v’ Existe un marco regulatorio eficaz sobre la actividad bursatil.

v/ Existe una amplia red de casas corredoras establecidas, con relaciones

internacionales y en la regién centroamericana.

4.5.5. Participantes de la Bolsa de valores

Los participantes de la bolsa son basicamente los demandantes de capital
(empresas, organismos publicos o privados y otras entidades), los oferentes de capital
(ahorradores, inversionistas) y los intermediarios.

La negociacion de valores en las bolsas se efectla a través de los miembros de la
bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, sociedades de corretaje de
valores, casas de bolsa, agentes o comisionistas, segun la denominacién que reciben en
cada pais, quienes hacen su labor a cambio de una comisién. En numerosos mercados,
otros entes y personas también tienen acceso parcial al mercado bursatil, como se llama
al conjunto de actividades de mercado primario y secundario de transaccion y colocacion

de emisiones de valores de renta variable y renta fija.
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4.6. Tipos de mercado bursatil

4.6.1. Mercado Primario
4.6.1.1. Definicion EI mercado primario

Es aquel en el que se ofrecen al publico nuevos activos financieros que se cotizaran por
primera vez en el mercado bursatil. EI Puesto de Bolsa ofrece el servicio de
intermediacion para que inversionistas puedan tener acceso a este mercado. Al igual
ofrece el servicio de representacién de empresas y de estructuracién de emisiones y

colocacion de titulos a través del mercado primario.

4.6.1.2. Productos ofrecidos en el mercado primario.
v' Certificado de Inversién
v' Certificado de Inversion de Credifactor
v Bonos del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Nicaragua
v’ Letras del Ministerio de Hacienda y Banco Central de Nicaragua

v Bonos de empresas privadas inscritas en la Bolsa de Valores

4.6.2. Mercado Secundario
4.6.2.1. Definicion En el mercado secundario

Se compran y venden titulos valores que todavia no han llegado a su vencimiento,
ya sea por necesidad de liquidez o como estrategia de inversion. En el mercado
secundario de la Bolsa de Valores de Nicaragua se cotizan valores de deuda de
instituciones privada y publicas, principalmente los Bonos por Pago de Indemnizacion

emitidos por el Ministerio de Hacienda, los agentes corredores de bolsa de INVERCASA
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ofrecen a los clientes las mejores estrategias adecuadas a los perfiles de riesgo e

inversion.

4.6.2.2. Caracteristicas del mercado secundario

La rentabilidad de la bolsa para el inversionista se origina producto de los intereses
pactados en cada titulo valor, y el incremento en la valoracién del precio original de las
acciones emitidas y transadas en la Bolsa de valores.

v La Liquidez estara dada por el mismo dinamismo del negocio, confiabilidad e
imagen transmitida al publico, y divulgacién de los rendimientos obtenidos en la
gestion.

v Bolsa de valores, No se considerara oferta publica de valores aquella que no se
difunda por medios de comunicacién masiva o cualquier otro procedimiento de
divulgacion masivo, y que resulte comprendida, ademas, en alguno de los
supuestos que se establecen a continuacion:

v’ La oferta de valores que se realice en forma individual a un maximo de cincuenta
inversionistas. No se incluyen dentro de este limite los inversionistas
institucionales 0 sofisticados.

v La compra o venta de valores extranjeros no inscritos, por medio de
intermediarios autorizados en mercados extranjeros y negociados en un mercado
extranjero, pero sin que el puesto de bolsa Nicaragiiense se lo haya ofrecido a los
inversionistas a menos que sean inversionistas institucionales 0 sofisticados.

v La oferta de valores de emisores que se realice por medio de sitios de Internet no
domiciliados en Nicaragua, siempre y cuando el emisor o intermediario haya

establecido claramente que tal oferta no se dirige al mercado nicaragiiense, 0 en
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su defecto, haya establecido en forma clara los mercados a los que se dirige y
haya tomado medidas razonables para prevenir la compra de los valores por

inversionistas domiciliados en Nicaragua.

v' La oferta de acciones o de opciones de compra de acciones que se dirija

exclusivamente a los trabajadores de la empresa que las emite.

v’ La oferta de valores no inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia

derivados de colocaciones privadas.

v' La Bolsa de valores es la Institucion central en el mercado de capitales, ya que
sirve de canal de comunicacion entre los emisores a Inversionistas de los Titulos
Valores, para que puedan contactarse y realizar sus transacciones bursétiles,
compra y venta de Acciones, Bonos, Obligaciones Negociables, cesiones y todo
tipo de actividades relacionadas con el entorno de los titulos valores y su

transaccion en la bolsa.

v La Bolsa de valores oficia como ente regulador del mercado bursatil, incentivando
al ahorro, propiciando la financiacion de las empresas a través de los Titulos,
sirviendo de canal para la fijacion de precios de los valores ofertados, le da
seriedad y confianza a las partes que intervienen en el mercado, garante de la
actividad de los intermediarios que sirven para vincular y establecer relaciones
entre el Emisor y el Inversionista, vigilante de los comportamientos anémalos en
las transacciones de precios de las acciones para tomar el control y evitar que los

movimientos perjudiciales se expandas.

v' Caracteristicas y atributos:
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La Bolsa de valores es normal exigirle seriedad y confianza en sus operaciones,
rentabilidad en las inversiones y en lo posible crecimiento permanente, y mucha liquidez
y opciones de mercado para que los emisores e inversionistas se sientan confortables con
multiples alternativas en el negocio.

Para garantizar la confianza existen las Superintendencias quienes vigilaran el
comportamiento y el dia a dia, para salvaguardar el dinero depositado por los clientes y
empresas.

La rentabilidad de la bolsa para el inversionista se origina producto de los intereses
pactados en cada titulo valor, y el incremento en la valoracién del precio original de las
acciones emitidas y transadas en la Bolsa de valores.

La Liquidez estarad dada por el mismo dinamismo del negocio, confiabilidad e
imagen transmitida al pablico, y divulgacion de los rendimientos obtenidos en la gestién.

v Procedimiento de inversion en la Bolsa de valores
La inversion exige la seleccion del intermediario o agente de confianza que servira de
canal de acceso a la compra o venta de acciones en la bolsa. Una seleccion que involucra
por supuesto la formalizacion del convenio entre las partes, la aprobacion de la comision
y gastos derivados del manejo del portafolio de inversion, asi como las autorizaciones y
limitaciones para manejar las transacciones.

Como complemento, el inversionista se mantendra actualizado y comunicado con
su agente o comisionista, asi como con el mercado de capitales y transacciones de la
Bolsa de valores, a través del computador y teléfono, y esporadicamente por correo en lo
que se relaciona con los resultados y extractos de la gestion bursatil.

v Riesgo de la Bolsa de valores
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Aungue por supuesto existe el riesgo de una catéstrofe general de la Bolsa de
valores, por indelicadezas de las personas que laboran alli o fraudes orquestados, en
general el principal riesgo no se relaciona con la misma empresa sino con el mercado de
capitales que se negocian y que de por si tienen los riesgos propios de cada inversién en
forma individual.

Existiran titulos valores mas riesgosos que otros, noticias del entorno que generen
el incremento o descenso de algunas acciones, la mayor oferta o demanda con poder para
influir en el pecio de los instrumentos financieros, entre otros riesgos relacionados con la
bolsa de valores.

v" Novedades especiales:

La Bolsa de valores te puede ayudar en la consecucion de liquidez y dinero, bajo un
sistema denominado como Mercado de Reportos, en donde puede traspasar
temporalmente sus acciones a un tercero por un término definido y con la condicién de
que éstas le sean retornadas bajo la figura de recompra. Muy Util para las épocas de
iliquidez, o para los negocios estacionales sujetos al incremento y descenso abrupto de
los ingresos. En esta transaccion de Bolsa de valores, quien compra temporalmente los
titulos, se beneficia de la figura de un interés o comision retributiva a su gestion.

v/ Cémo se mide la gestion o rentabilidad de la Bolsa:

La rentabilidad o gestion se mide a través de indicadores o indices bursatiles, muy
atiles para reflejar el comportamiento y variaciones en los precios de las principales
acciones presentes en el mercado de capitales. Sin embargo, este indicador de la Bolsa de
valores es muy volatil, asi como lo son los valores que representa, de tal forma que varia

a diario y se podria decir en que cada minuto.
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La repercusion de los indicadores de la Bolsa de valores es muy importante, en la
imagen del publico general y especialmente en los pequefios inversionistas, quienes
pueden reaccionar a las cifras divulgadas. La principal recomendacion es que los valores
bursatiles deben ser analizados en el mediano y largo plazo, para evitar reacciones
precipitadas por noticias coyunturales de corto plazo.

v Ventajas y beneficios:

La Bolsa de valores es indispensable para regular el mercado de capitales,
ordenarlo y facilitar la comunicacion entre los diferentes protagonistas, llamense
emisores, inversionistas o intermediarios. Los principales beneficiarios son los pequefios
ahorradores, quienes encuentran un medio expedito para invertir su poco o mediano

capital, en empresas de gran tamafio, que de otra forma se les haria muy complicado.
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4.7. Mercados de bonos

4.7.1. Participantes en el Mercado de Bonos
La Industria de Valores y la Asociacion de Mercados Financieros dividen el amplio
concepto de mercado de renta fija en cinco:

v' Mercados de obligaciones especificas

v’ Corporativo

v Gobierno y la agencia

v" Municipal

v" Respaldados por hipotecas, valores respaldados por activos y obligaciones

garantizadas

4.7.2. Participantes en el mercado de bonos
Los participantes en el mercado de bonos son similares a la mayoria de los
participantes en los mercados financieros.
Los participantes incluyen:
v Los inversores institucionales
v Gobiernos
v' Empresas

v" Individuos
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4.7.3. Mercado de Reporto

El mercado de reporto consiste en una operacion en la cual el captador vende su
titulo a un determinado precio y plazo con la obligacion de recomprarlo a un precio
mayor pactado previamente. Este tipo de operacién le da la ventaja al captador de poder
obtener liquidez sin tener que vender su titulo valor. Por otra parte, el inversionista tiene
la oportunidad de obtener altos rendimientos a corto plazo.

Dentro de la bolsa de valores de Nicaragua, las operaciones de reporto se realizan
utilizando cualquier tipo de titulo que se cotice en la bolsa de valores ya sean titulos
privados o publicos.

En la operacion de Reporto intervienen dos personas: el reportador, siendo éste el
inversionista que tiene recursos disponibles, y el reportado, que es el inversionista que
necesitando dinero y no deseando deshacerse de sus valores, realiza una operacion de
reporto, es decir que procede a venderlos temporalmente al reportador (inversionista con
fondos disponibles), con un pacto de recompra. EIl plazo puede ir desde 2 hasta 45
dias. Al final del plazo pactado, el inversionista reportador recibe el capital que invirtio

mas la tasa de interés convenida.
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4.8. Generalidades de la Empresa Aeropuerto Internacional EAAI

4.8.1. Creacion de la EAAL.

Por medio de Decreto No. 1292, publicado en la gaceta diario oficial No. 186 del
16 de agosto de 1983, se crea la empresa administradora de aeropuertos internacionales
(EAAI), como una entidad descentralizada, con patrimonio propio, personeria juridica y
duracion indefinida, bajo la direccion y control de la Corporacién de Trasporte del Pueblo
(COTRAP), teniendo como objeto la administracion de los aeropuertos internacionales
existentes o que en el futuro se desarrollen en la Republica, adoptando las medidas
necesarias para la organizacién, funcionamiento y modernizacién de los servicios
aeroportuarios y funciones auxiliares al mismo.

La empresa administradora de aeropuertos internacionales se encuentra ubicada en
el km. 11 carretera norte, Managua, Nicaragua. Teléfono: (505) 2233-1624 (28) Fax:
(505).

Durante los afios ochenta, solamente se realizaron algunas mejoras en las areas de
seguridad y de iluminacion del campo aéreo, reduciendo al minimo el mantenimiento del
aeropuerto. Como consecuencia, las instalaciones aeroportuarias y equipos se

deterioraron paulatinamente hasta quedar fuera de funcionamiento.

4.8.2. Decretosy reformas a la ley creadora de la EAAL.

El 22 de Diciembre de 1992 mediante Decreto No. 49-91, Publicado en “La Gaceta”
Diario Oficial No 6, el 13 de enero de 1992 se reforma el articulo 4 de la Ley Creadora de
la EAAI, estableciendo que la COTRAB deja de ejercer la direccion y control de la
empresa, a partir de esa fecha, la EAAI es ejercida por una junta directiva integrada por:

v ministro de construccién y transporte, quien la presidia
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v ministro de finanzas, o su delegado
v ministro de economia y desarrollo o su delegado
v director del instituto nicaragiiense de turismo o su delegado

v'un representante electo por las asociaciones privadas nacionales de turismo,

legalmente reconocidas.

La responsabilidad administrativa de la empresa esta a cargo de un gerente general,
nombrado por la junta directiva, estando siempre el gerente general a cargo de la
coordinacion de las actividades de los diversos organismos del Estado, que por sus
funciones especiales, tenga que desarrollar el aeropuerto, sin perjuicio de las actividades
de control, inspeccion y vigilancia que en materia de aviacion civil le corresponde a la
direccion general de aeronautica civil.

Por medio del decreto no. 58-98 publicado en “la gaceta” diario oficial No. 171 el 10
de Septiembre de 1998, se reforma el Articulo 4 de la ley creadora de la EAAI en cuanto
a la integracion de la junta directiva, quedando ésta de la siguiente manera:

v’ Presidente de la junta directiva, nombrado por el Presidente de la Republica.

v" Ministro de Transporte e Infraestructura o su delegado.

v Ministro de Hacienda y Crédito Publico o su delgado.

v" Ministro de Fomento Industria y Comercio o su delgado.

v’ Presidente de Instituto Nicaragiiense de Turismo o su delegado.

v" Un representante del Presidente de la Republica.

v Un representante de las asociaciones privadas nacionales de turismo, reconocidas

legalmente, nombrado por el Presidente de la Republica.
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Asimismo, en dicha reforma se establece que la junta directiva tiene la
representacion legal de la EAAI, con facultades de apoderado generalisimo, las cuales
seran ejercidas por el Presidente de la Republica. También se estableci6 que la
responsabilidad administrativa y financiera de la empresa estard a cargo de varios
gerentes, nombrados por la junta directiva.

v . El 2 de Febrero de 1999 se reforma nuevamente el Articulo 4 de la Ley Creadora
de la EAAI, mediante Decreto No. 07-99, publicado en “La Gaceta” Diario
representantes civiles, nombrados por el Presidente de la Republica.

v' . Mediante Acuerdo No 7-2001 publicado en “La Gaceta” Diario Oficial No 11
del 16 de Enero del 2001, se designa el nombre oficial del Aeropuerto como:
“AEROPUERTO INTERNACIONAL, AUGUSTO C. SANDINO”.

Mediante Decreto 95-2002 Publicado en “La Gaceta” Diario Oficial No. 207 del 31 de
Octubre del 2002, se reforma el Articulo 4 de la Ley Creadora de la EAAI, estableciendo
la composicion de la Junta Directiva de la siguiente manera:

v’ Presidente de la Junta Directiva, nombrado por el Presidente de la Republica.

v . Ministro de Transporte e Infraestructura o su delegado.

v Ministro de Hacienda y Crédito Publico o su delegado.

v . Ministro de Fomento Industria y Comercio o su delegado.

v . Ministro de Defensa o su delegado.

v’ . Presidente de Instituto Nicaragliense de Turismo o su delegado.

v . Un representante del Presidente de la Republica.

v Un representante de las asociaciones privadas nacionales de turismo, reconocidas
legalmente, nombrado por el Presidente de la Republica.
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4.8.3. Vision General de la Empresa EAAL.

4.8.3.1. Mision

La misién de la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales, de
acuerdo a Ley Creadora y a la tendencia en el papel que los aeropuertos internacionales
estan adquiriendo en este mundo globalizado como uno de los motores que impulsan la
economia nacional, es la de ofrecer servicios suficientes y de alta calidad mediante la
modernizacion integral de la empresa, tomando en cuenta los méas altos estandares
internacionales de seguridad y comodidad, con el fin de ser cada vez mas competitiva con
respecto al resto de aeropuertos internacionales de la region centroamericana y atender

mayor volumen de pasajeros y de carga.

4.8.3.2. Vision

Ser una empresa moderna y eficiente con los mas altos niveles internacionales de
calidad en todas las areas de productos y servicios. Mantener como prioridad la
seguridad, tanto de los pasajeros y aeronaves, como de visitantes e instalaciones,

proyectando asi una imagen excelente de Nicaragua.

4.8.3.3 Objetivo General

La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales es una empresa
moderna con una base organizativa apropiada que le permite brindar servicios
aeroportuarios con calidad, manteniendo los mas altos estandares internacionales de

seguridad y confort.
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4.8.4. Estructura Organizativa
4.8.4.1. Junta Directiva

La direccion de la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI)
es ejercida por una Junta directiva, que de conformidad con el acuerdo presidencial No.
132 - 2009 publicado en “La gaceta”, diario oficial No 125 del lunes 6 de julio de afo

2009, esta integrada por los siguientes directores:

Presidente de la Junta Directiva Dr. José Reynaldo Barberena Lazo.
Ministro de Transporte e Infraestructura Ing. Pablo Fernando Martinez Espinoza.
Ministro de Hacienda y Crédito Publico Msc. Alberto José Guevara Obregon.
Ministro de Fomento Industria y Comercio Ing. Orlando S. Soldrzano Delgadillo.
Delegada del Ministro de Defensa Lic. Ruth Esperanza Tapia Roa.

Repres Asoc Privadas Nacionales de Turismo | Lic. Silvio Vargas Martinez

Presidente de INTUR Arg. Mario Salinas Pasos.
Miembro de la Sociedad Civil Ing. Leslie Cohen Hodgson.
Miembro de la Sociedad Civil Sr. Jorge Brenes Abdalah

Fuente: Informacion tomada de la EAAI

4.8.4.2. Organigrama

La estructura organizativa de la EAAI estd conformada por una Gerencia General y
seis Gerencias que dependen de la Gerencia General: Gerencia de servicios

aeroportuarios, Gerencia de Mantenimiento e instalaciones, Gerencia de seguridad
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Aeroportuaria, Gerencia Financiera; Gerencia de Tecnologia de la informacion y

Gerencia Administrativa Comercial.

La EAAI cuenta con un personal altamente calificado. En el afio 2009 se
contabilizd un total de 677 empleados en los aeropuertos administrados por la EAAI.
Distribuidos en la forma siguiente: 631 empleados laborando en la ciudad de Managua,
17 personas en Bluefields, 18 en Puerto Cabezas y 11 empleados en las instalaciones de

Corn Island.

4.8.4.3. Cargos Gerenciales
Los puestos gerenciales de la EAAI se describen a continuacion:
Gerencia General: Las funciones que desempefia el gerente general son las siguientes:

v Definir y formular junto con las gerencias funcionales las politicas de la empresa,
cuyas actividades planifica, dirige, coordina y evalla, siguiendo orientaciones de
la Junta Directiva, ante quien responde por los resultados obtenidos en las

actividades realizadas.

v' Dirigir la definicion y formulacién de politicas normas y procedimientos de las

diferentes actividades en las gerencias funcionales de la empresa.

v Planificar las actividades de la empresa en coordinacion con las diferentes
gerencias, orientando la ejecucion en el tiempo y forma establecida para cada una

de las instancias involucradas.

v' Orientar la planificacion y organizacion de actividades administrativas y

financieras de la empresa.
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v Planificar y coordinar las actividades de investigacion y desarrollo de la empresa
para mantener el crecimiento sostenido de la organizacion mediante nuevas

oportunidades de negocios, creacion de nuevos procedimientos y servicios.

v' Orientar la ejecucion de proyectos y estudios complejos participando en las
actividades de planificacion, direccién y organizacion.

v" Analizar las actividades y resultados de la organizaciéon, comunicando esta

informacion a la junta directiva de la EAAL.
v Representar a la empresa en su trato con terceros.

Gerencia de Servicios Aeroportuarios: El gerente de servicios aeroportuarios

desempefia las funciones descritas a continuacion:

v" Prestar servicios de asistencia en tierra a las aeronaves de los clientes de acuerdo a

los compromisos contraidos en los contratos suscritos con estos.

v Apoyar al asesor legal con el suministro de informacion acerca de los servicios de
asistencia en tierra para la elaboracion de servicios que se suscriben con los

clientes.

v/ Participar con sus comentarios y aportes sobre tarifa de los servicios de asistencia
en tierra, estos puede ser verbal o por escrito, durante el periodo que se efectlien

estudios sobre este tema.

v Controlar la correcta utilizaciéon y explotacion de los equipos de asistencia en
tierra.

v' Mantenerse informado respecto a restricciones u operaciones temporales o
permanentes en aeropuertos de origen, destinos y alternos.
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v' Elaborar, distribuir y archivar toda la documentacién relacionada al despacho de
un vuelo (plan de vuelo, reporte meteorolégico, hoja de centrado, guia

operacional, distribucion de gaseo, etc.)

v Registrar en el informe diario todo el movimiento operativo que genera la jornada
laboral, anotando por linea aérea y aviacion en general tipo, matricula, hora de
llegada y salida, ruta, tiempo en tierra y otras observaciones para cada aeronave

que utiliza los servicios aeroportuarios.

v Coordinar y supervisar las correcciones y separaciones en las areas dedicadas al

movimiento aerondutico (sefializaciones, iluminaciones).

v Elaborar reportes y enviarlos a la Gerencia General sobre incidentes que
involucren actos ilicitos que puedan repercutir en los servicios que se brindan y

que pongan en peligro la seguridad de las operaciones.

v Atender oportunamente las solicitudes de apoyo técnico adicional que los clientes

requieran.

v Garantizar el estricto cumplimiento de las regulaciones y disposiciones emitidas
tanto por Aeronautica Civil como por la Organizacion Internacional de Aviacion
Civil establecida en normativas, reglamentos y manuales sobre medidas y
procedimientos de seguridad operacional, relacionada a los servicios brindados a

los clientes.

v' Proceder con la solicitud de nombramientos, promociones, traslados o

cancelaciones de contratos de trabajadores que conforman la Gerencia.
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v' Representar a la empresa ante autoridades u organizaciones nacionales o
internacionales vinculadas al servicio brindado, asi como en eventos sobre la

especialidad.
Gerente de Mantenimiento e Instalaciones
El Gerente de Mantenimiento desempefiara las funciones descritas a continuacion:

v' Administrar las actividades al Mantenimiento e Instalacion de los equipos Yy

sistemas planificadas en el Plan Estratégico Anual.

v"Informar mensualmente el cumplimiento de las actividades realizadas conforme a

lo planificado al Jefe Inmediato.

v Coordinar el mantenimiento de los equipos y sistemas existentes en los diferentes
aerodromos que permita facilitar los servicios operacionales de manera

ininterrumpida.

v' Mantener actualizado el Manual de Normas y Procedimiento orientado al
Mantenimiento de equipos, sistemas e Instalaciones conforme a disposiciones

emitidas por el Instituto de Aeronautica Civil (INAC) y de la OACI.

v’ Controlar las condiciones operacionales en los aer6dromos administrados por la
EAAI, orientando acciones preventivas o correctivas, dando cumplimiento a las

mas nacionales e internacionales emitidas para facilitar la seguridad operacional.

v Participar en las diferentes etapas de disefio y ejecucion de los proyectos

orientados a la ampliacion o remodelacion de los aer6dromos.

v Controlar el cumplimiento de la politica de servicio de energia eléctrica de la

EAAI y su plan estratégico.
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v Evaluar el cumplimiento de las recomendaciones de Auditoria orientadas por
Organos de Control Nacional e Internacional en materia aeronautica, presentando
el informe de resultados a las instancias superiores.

v" Facilitar la informacién técnica a la instancia correspondiente para la elaboracién
de contratos por servicios de mantenimiento a equipos y sistemas requeridos por
la EAAL

Gerencia Financiera: Las funciones que desempefia el gerente financiero son las
siguientes:

v" Implementar el Plan de Trabajo en las diferentes areas organizativas, conforme al
plan estratégico de la EAAL

v Controlar y evaluar de manera continua el grado de cumplimiento de los planes de
trabajo tanto de la Gerencia como de las diferentes &reas que la conforman a
través de métodos acertados que permitan medir los resultados.

v" Administrar eficientemente toda la operacion financiera de la EAAI.

v Colocar los ingresos generados por la venta de servicios aeroportuarios y otros,
sean estos en efectivo, cheque u otros titulos valores.

v Gestionar de forma permanente la recuperacion de la cartera a fin de mantenerla
saneada y con los saldos corrientes.

v Custodiar el dinero, titulos valores, contratos y documentos en general que
puedan generar ingresos, erogaciones, egresos o cualquier otro movimiento

financiero de la EAAIL.
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Gerencia Administrativa Comercial: El gerente administrativo comercial
principalmente supervisa el buen funcionamiento de todas areas administrativas, y realiza
las siguientes funciones especificas:

v’ Garantizar la elaboracion del Plan de Trabajo de todas las areas que conforman la
gerencia administrativa.

v Realizar evaluaciones de manera periodica acerca del cumplimiento de los planes
de trabajo a través de métodos acertados que permitan medir los resultados de
orden jerarquico de importancia.

v’ Elaborar el presupuesto anual de la Gerencia, orientando al cumplimiento de las
politicas, objetivos y planes de la EAAL.

v' Promover métodos de control interno que permitan verificar el consumo de
insumo durante el proceso de elaboracion de determinado producto o servicio, asi
como para valorar los resultados de la calidad de los servicios que son ofertados a
los clientes.

v Revisar, elaborar y proponer de manera perioédica politicas, normativas y tarifas
relacionadas con los diferentes servicios (protocolario, bares, arriendo, etc.) que la
EAAI oferta.

v' Efectuar estudios periddicos de costo-beneficio de los diferentes servicios que se
ofertan para determinar sus margenes de utilidad.

v Realizar estudios de mercado a través de encuestas que permitan valorar la
calidad de precio de los servicios especiales ofertados, a la vez valorar la
posibilidad de diversificar los servicios para introducir nuevas ofertas en el

segmento del mercado seleccionado.
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v" Revisar y mejorar los procesos para una eficiente gestion en la administracion de
los recursos humanos.

v Garantizar el cumplimiento del Reglamento interno disciplinario, de Higiene y
Seguridad laboral, Convenio Colectivo, Politicas y otras disposiciones
administrativas emanadas de la Gerencia General.

Gerencia de Tecnologia de la Informacion, las funciones son las siguientes:
Garantiza la elaboracién del Plan de Trabajo de todas las areas que conforman la
Gerencia TI.

v" Planifica, dirige y coordina los servicios de informatica en la Empresa a nivel de
usuarios internos y externos.

v Disefia los términos de referencia para efectos de realizar contrataciones y
adquisiciones de software y hardware.

v' Controla la seleccién, instalacién, utilizacion y mantenimiento de las
computadoras y sistemas informaticos en lenguajes de alto nivel, bajo varias
plataformas existentes en la empresa.

v' Crea e implementa disefios tecnoldgicos que garanticen la eficiencia de las
aplicaciones existentes y por adquirir.

v Planificar las politicas generales de la empresa en materia informatica y coordinar
la busqueda de alternativas.

v' Controla y coordina la adecuada administracion de redes de computadoras y
comunicaciones tanto a nivel interno como externo.

v Coordina y controla la formulacion de normativas técnicas para el uso y manejo

de los equipos informaticos en la empresa.
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v' Administra todos los recursos informaticos y garantiza el buen funcionamiento de
los mismos.

v' Asesora en el proceso de adquisicion de equipos y servicios informaticos que
aseguren la calidad de los mismos.

v Garantiza los informes, memorias y estadisticas que conlleva el respaldo de toda
la informacion administrativa financiera de la EAAL.

La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales con el fin de asegurar
la administracion eficaz y transparente de los recursos del Estado y la confiabilidad en la
rendicion de cuentas, ha continuado realizando esfuerzos por fortalecer el Control Interno
conforme las Normas Técnicas de Control Interno que para el Sector Publico ha emitido
la Contraloria General de la Republica, favoreciendo un ambiente de control en todas sus
operaciones, estableciendo normas y asegurando la implementacion de las mismas en los
sistemas administrativos y financieros, asi como en los sistemas sustantivos que en
materia de aeronautica civil le corresponde adecuar, de conformidad a la Ley de
Aeronautica Civil y las Normas Internacionales de la Organizacion Internacional de
Aerondutica Civil (OACI).

En este sentido, la EAAI cuenta con un Manual de Control Interno que comprende
las Normas Técnicas que se deben cumplir en materia de control en los planes, en la
proteccion de activos, en el control de transacciones financieras, en la prevencion y
descubrimiento de errores e
Irregularidades, que ayudan a cumplir la Mision de la EAAI, a que haya un efectivo
manejo de los recursos, a lograr las metas y objetivos, y respaldar a la gerencia basada en
el desempefio.
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En cuanto a la Administracion Financiera, la EAAI cuenta con las siguientes politicas:

v" Manual Financiero

v" Manual de Contabilidad

v" Manual de Cartera y Cobro

v" Manual de Procedimiento de Emision de cheques o Transferencias Bancarias

v" Manual de Administracion Presupuestaria (en actualizacion)

v Reglamento para Transferencias Electronicas de Fondos

v’ Catalogo de cuentas contables

v Reglamento de Caja Chica

v' En el ambito de la Administracién de Personal, se han formulado las siguientes
politicas:

v/ Cédigo de Conducta

v" Manual de Organizacién y Funciones

v" Manual de Organizacion y Funciones de la Unidad de Adquisiciones

v Manual de Funciones de Transito Aéreo

v" Manual de Politicas para la Administracion del Recurso Humano

v Reglamento Interno de Trabajo

v" Reglamento Técnico Organizativo de Higiene y Seguridad

v Convenio Colectivo de Trabajo

v Reglamento para uso del Transporte del personal

v Reglamento para la Asignacién de Viaticos al Exterior e Interior del Pais

v' En cuanto a la Administracion General y Comercial, se han formulado las
siguientes politicas:
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v" Normativa para el envio de recepcién de encomiendas y carga de y hacia la Costa
Atlantica

v Reglamento para el procedimiento ordinario de compras por cotizacion

v" Normas y Procedimientos de Baja por venta de Bienes Muebles de la EAAI

v" Reglamento de uso y manejo de la flota vehicular de la EAAI

v Manual de Normas y Procedimientos para Administracion de Almacén

v Manual de Normas y Procedimientos de Administracién del Activo Fijo

v" Manual de Normas y Procedimientos de Compras

v" Manual de Procedimiento de Equipajes Olvidados por los pasajeros

v" Manual de Uso responsable de Equipos y Medios Informaticos

v' En cuanto al ambito de Planeacion y Programacion, se cuenta con las siguientes

Politicas:

v Plan Estratégico de la EAAI para el periodo 2007-2010

v Planes Operativos Anuales (POA)

v’ Evaluacién de los Planes Operativos Anuales

v Planes Maestros de Desarrollo de los Aeropuertos administrados por la EAAI

v Programa de Inversiones Anuales
Como parte del ambiente de control en la EAAI, también se cuenta con el Manual de
Auditoria Interna y el Reglamento del Comité de Auditoria.
En cuanto al ambito operativo de la EAAI, se cuenta con las siguientes politicas:

v" Manual de Transito Aéreo

v" Programa de Seguridad de Aeropuertos

v Plan de Contingencia ATS
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v Plan de Garantia de Calidad ATS

v Plan de Emergencia del Aeropuerto Internacional ACS

v" Manual de Operaciones

v Plan de Evacuacion

v Planes de Contingencias de los Aeropuertos administrados por la EAAI

v Planes de Emergencia Aeropuertos de la Costa Caribe

4.8.5 Andlisis de la Industria.
4.8.5.1 Trafico Aéreo a Nivel Mundial

Segun el reporte de estadisticas del 2008 publicado por la ACI (Airport Council
International) y de la Asociacidn Internacional de transporte Aéreo (IATA), alrededor de
4.87 billones de pasajeros arribaron y departieron en los diversos aeropuertos
internacionales, basado en datos proporcionados por 1,200 aeropuertos de todo el
mundo. El trafico aéreo mundial crecié en un 0.1%, la region con el crecimiento mas
rapido fue Medio Oriente con un porcentaje de 5.8, seguido de Africa con 4.9%, América
latina y Caribe con 2.1%, el pacifico de Asia y Europa crecieron en 1.2% y Norte
América fue la Unica regidn que registrd decrecimiento de -3.1%. EIl total de
movimientos aeronauticos en los aeropuertos fue de 77 millones, un decrecimiento de
2.1% con relacion al afio 2007. El trafico de cargas decrecié en 3.7% con relacion a este
mismo afio, es decir que se transportaron 86 millones de toneladas en todo el afio.

El aeropuerto que mas actividad tuvo en el 2008, fue el Aeropuerto Internacional de
Atlanta, por el cual pasaron 89.993 millones de pasajeros, seguido por el Aeropuerto de
Londres Heathrow con 66.037 millones de pasajeros, Beijin, Cnh con 65.329 millones,

Chicago 64.397 millones, entre otros.
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4.8.5.2 Estadisticas de la EAAI

El movimiento de pasajeros internacionales movilizados entrando y saliendo en el
afio 2009 fue de 963,715 pasajeros, reflejando una disminucion del 2.9% en relacion al
afio 2008, destacandose por su participacion mayoritaria, la linea aérea TACA con
destino a la ciudad de Miami.

El trafico de pasajeros a nivel nacional también sufrié disminuciones del 16.35% en
el afio 2009 con un total de 126,277 pasajeros movilizados. La mayor reduccion se dio en
la cantidad de personas salientes, cuya cifra se contrajo en 24.04% en un afio.

En el afio 2009 el trafico total de pasajeros disminuyo 4.46% en su totalidad con
relacion al trafico que se registro en el afio 2008.

En el caso del trafico de cargas internacional movilizada fue de 41, 470,885 libras
equivalentes a 20,735.45 toneladas métricas, presentando una disminucion de 0.50% con
relacion al afio 2008. La carga total movilizada a nivel nacional fue de 211,021 libras
equivalentes a 105.51 toneladas métricas, comparando con el movimiento registrado en el
afio 2008 hubo un decrecimiento de 92.69%.

Movimiento de Carga EI movimiento total de carga entrante y saliente, nacional e
internacional al afio 2009, experimentd una disminucion de -0.96% con relacion al afio

2008. Este tréfico paso de ser de 42, 083,712 libras anual a 41, 681,906 libras.
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4.8.5.3 Tréfico de Correos

El trafico de correos registra un decrecimiento total de -26.71% en los afios 2008 y
2009, en estos afios el movimiento fue de 542,823 y 428,405 libras, respectivamente con
origenes y destinos diversos.

En el afio 2009 entraron 306,500 libras de correo internacional y 2,210 libras de
correo nacional. En el caso del correo de origen nacional se registra un aumento con
relacion al afio anterior de 34.71%.

La aerolinea que mas participacion tiene en cuanto al trafico de correo de origen
internacional es American Airlines con 54% vy el origen principal es Miami con un total
de 165,189 libras en el 2009. Seguida de UPS, origen Miami con 20,318 libras,
participacion del 7% del total de correo entrante de origen internacional.

La cantidad de correo con destino internacional también muestra un incremento de
3.81%, es decir 4,490 libras mas que las 113,230 libras movilizadas en el afio 2008. El
tréfico de correo con destino nacional decrecié en 103.39%, equivalentes a 2,042 libras.
Operaciones Aéreas.

El total de vuelos que aterrizaron y despegaron en el afio 2009 fue de 31,677, incluyendo
las operaciones nacionales con 13,946 movimientos y las operaciones internacionales con
17,731 movimientos.

Las horas en que se presentaron mayores movimientos en este afio fueron: 9:00am,
1:00pm, 12:00mm, 10:00am y 6:00am, en orden de importancia.

Los vuelos comerciales internacionales aterrizaron 6,793 veces y despegaron 6,791
veces. En el caso nacional estos aterrizaron 5,985 veces y despegaron 5,988 veces. Los

vuelos privados internacionales aterrizaron 2,020 veces siendo Diciembre el mes con més
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movimientos y los vuelos privados nacionales registraron 897 aterrizajes, la mayoria en
el mes de enero.

Los movimientos de vuelos militares se dieron en su mayoria en los meses de junio
y julio a nivel nacional e internacional. En total se contabilizaron en forma global 15,830

aterrizajes y 15,847 despegues en todo el afio 2009.

4.8.6. Fundamentos

Las calificaciones otorgadas a la empresa administradora de aeropuertos
internacionales de Nicaragua S.A toman como fundamento:

Consistencia mostrada por EAAI en la consecucion de los distintos planes
establecidos para el mejoramiento de su situacion financiera, destacando aumentos en su
volumen de operaciones que demuestran un EBIDTA que se incrementa un 23% en el
ultimo afio y presentan un margen del 36% con relacion a los ingresos totales.

La materializacion del apoyo econémico del gobierno de Nicaragua brindado a
EAAI significa una fortaleza y soporte para la evolucion futura de la situacion
financiera de la entidad.

Presencia de la programacion financiera que el ministerio de Hacienda y Crédito
publico (MHCP) ha desarrollado para sanear los pasivos de EAAI, registrandose la
inyeccion de US$ 6,667,904.51 para el mes de marzo 2014 las cuales afectan
positivamente el flujo de caja y empiezan a evidenciar cambios en los resultados
financieros de la organizacion.

Crecimiento del 27% en el patrimonio de EAAI durante el Gltimo trimestre,
después de presentar una tendencia de contratacion durante el Gltimo afio, gracias al

aporte estatal.
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Inclusion dentro del presupuesto general de la republica y el marco presupuestario
de mediano plazo, los distintos montos de asignacion del periodo 2015-2017,
establecidos por el MHCP para la cancelacion de la deuda que ha adquirido EAAI para la

construccion y mejoramiento de la infraestructura aeroportuaria en Nicaragua.

Los bonos BRADE requieren una provision en la cuenta de reserva de al menos
4.5% de la colocacion, para el cierre de marzo 2014 esta provision tiene un saldo que
cubre 101% el monto a ser cancelado en la serie A (cuyo vencimiento se registra para el
primero de abril del 2014, dia que fue pagada la totalidad de la serie) y el 12% del total

del monto colocado.

Los bonos BIAN 11 tienen un vencimiento establecido para el 25 de enero del 2016,
en relacion con el monto total emitido (40 millones) se ha amortizado el 80% del total de
la emision.

EAAI se circunscribe dentro de la estructuracion del mega proyecto canal
interoceanico de Nicaragua, lo cual implica proyecciones de consideracion en términos

del desarrollo y crecimiento en volumen de operaciones.

La entidad presenta un alto nivel de endeudamiento para marzo 2014 se muestra en
4,79 veces. Esto presiona la realidad financiera de la organizacion al mantenerse el nivel
de pérdidas relacionadas aungue se denotan una reduccion del nivel de endeudamiento

durante el periodo bajo estudio.
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4.8.7 Situacién Financiera

A. Ingresos de la EAAI

Los ingresos del Aeropuerto Internacional de Managua provienen de cuatro fuentes

fundamentales:

v Derecho de terminal: el cual incluye el uso de las instalaciones fisicas del

aeropuerto durante todo el proceso que realizan los pasajeros que salen del pais.

v Asistencia en tierra: consta del despacho del vuelo, carga, renta de equipos,
limpieza de aeronaves, servicios de mantenimiento, estibadores sillas de rueda.

v' Derecho de aterrizaje: incluye los servicios de aproximacion, aterrizaje y
estacionamiento. Las luces de pista y luces de plataforma se cobran por aparte.

v Alquileres: consiste en alquileres de terreno, hangares, oficinas, counter lineas
aéreas, mostradores de hoteles, espacios para comida rapida y mostradores de

renta cars.
Adicionalmente el Aeropuerto obtiene ingresos auxiliares de los siguientes servicios:
v Sala VIP
v’ Estacionamiento
v" Margen Comercial por Gaseo
v Gaseo por suministro de Combustible.
v Tarifas

Las tarifas aeronauticas se cobran en funcion del peso maximo de despegue de la
aeronave (en libras), establecido en el certificado de aeronavegabilidad de la misma, a
través de la aplicacion de un coeficiente o un valor fijo por servicio.
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4.9. Emision de Bonos en Nicaragua

4.9.1. Proceso para la emisioén de bonos

Lo primero que debe hacer una empresa es seleccionar un Puesto de Bolsa
autorizado por la BVDN (Bolsa de Valores de Nicaragua), para que lo asesore durante el
proceso Y lo represente dentro de la BVDN al momento de ofertar su emision al publico.
Unicamente podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario los valores
autorizados previamente por el Superintendente, por lo que lo siguiente que debera
preparar, con la asesoria de su Puesto de Bolsa, es toda la documentacién necesaria para
registrar la emision en la Superintendencia y en la BVDN. Los emisores de valores de
oferta publica estan sujetos a las disposiciones de suministro de informacion periodica,
hechos relevantes, y a la presentacion de la documentacion que se requiera para su
inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia. La informacion de valores

inscritos es de caracter publica, teniendo acceso a ella cualquier persona que la requiera.

4.9.2. Requisitos para la inscripcion de emisiones
Existen diferentes tipos de emisiones, para las cuales la norma de oferta publica

contiene ciertas variantes en relacion a los requisitos para su inscripcion. La norma de
oferta publica sefiala los siguientes tipos de emisiones:

v Emisiones de valores de deuda

v' Emisiones de acciones

v" Emision de bonos

v" Nuevas emisiones de emisores inscritos

v" Renovacién de emisiones de deuda en circulacion

v' Emisiones de otras instituciones publicas nicaragienses
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En términos generales, aunque con algunas variantes, las emisiones realizadas por
instituciones privadas requieren como minimo la presentacion de la siguiente informacion
para su correspondiente registro:

v" Solicitud de registro.

v" Prospecto. (Ver anexo tabla 1 de la norma de oferta publica)

v" Calificacidn de riesgo.

v"Informacion financiera.

v" Documentacion legal y de orden administrativo.

v Informacion y documentacion relativa a las garantias, cuando resulte aplicable.

4.9.3. Caracteristicas generales de un prospecto

El prospecto es el documento que contiene toda la informacién relevante sobre la
emision, del emisor, los riesgos y la informacidn financiera, para que los inversionistas
puedan formular un juicio fundado sobre la inversion. Los prospectos no podran
contener informacién o declaraciones falsas sobre hechos relevantes, ni podran omitir
informacion o declaraciones sobre hechos relevantes que deban ser divulgados para que
las declaraciones contenidas en ellos no resulten engafiosas a la luz de las circunstancias
en que fueron realizadas. El representante legal del emisor debe realizar un proceso de
debida diligencia para preparar el prospecto con la mejor informacién disponible, sobre
lo cual debera rendir una declaracion notarial. El contenido del prospecto sera vinculante
para la empresa emisora.

El emisor debera presentar un original del prospecto, con la declaracién notarial,
firmado y sellado en cada una de sus paginas, y una copia. La firma del representante

legal en cada una de las paginas (inclusive los anexos) del prospecto original podra ser
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delegada en una persona de confianza, siempre y cuando medie el otorgamiento de un
poder especial y este se adjunte como parte de la documentacion respectiva al momento

de presentar la version definitiva del prospecto.

4.9.3.1. Contenido
v Caratula
v Contra caratula
v" Indice
Informacién sobre las emisiones, la oferta e identificacion de los directores, gerentes y
asesores involucrados con el proceso de oferta pablica.
v Informacion sobre las emisiones y la oferta cuadro resumen que incluya al menos
la descripcion de las principales caracteristicas forma de colocacion:
Garantias:
Calificacion de riesgo
v Razones para la oferta y el uso de los recursos provenientes de la captacién
v Los costos de la emisién y su colocacion
v’ Las caracteristicas de la emision que podran ser modificadas
v Tratamiento tributario
v' Agente de pago
La forma en que debe proceder el inversionista para defender sus derechos o

interponer acciones de responsabilidad civil, por hechos del emisor.
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Emisiones inscritas en otros mercados:
v’ ldentificacion de los directores, gerentes y asesores involucrados con el proceso
de oferta publica.
Informacién esencial
Factores de riesgo que afectan a la emision y a la empresa
v' Laoferta
v' El emisor
v Laindustria
v" Elentorno
Anélisis de indicadores financieros
v" Indices de liquidez
v Indices de rentabilidad
v Indices de actividad
v" Endeudamiento y capitalizacién
v Endeudamiento
v’ Capitalizacién
Informacién sobre la empresa emisora
v’ Historia y desarrollo de la empresa
v Vision general del negocio
» Estructura organizativa
» Propiedades, plantas y equipo
v" Resultados de operacion y financieros e informacion prospectiva (opinién de la
gerencia)
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* Resultados de operacion
* Liquidez y recursos de capital.
» Investigacion y desarrollo, patentes y licencias
e Informacién sobre tendencias
v’ Directores, personal gerencial y empleado

» Directores y personal gerencial

Politicas generales de compensacion de los directores y personal gerencial
(Unicamente en el caso de emisiones de instrumentos de capital)
e Précticas de seleccién de la junta directiva
* Personal
» Participacidn social de directores, personal gerencial y empleados
v’ Participaciones significativas y transacciones con partes relacionadas
» Participaciones significativas
» Transacciones con partes relacionadas
» Participaciones de asesores y consejeros
v Informacion financiera
* Anexos al prospecto
» Periodicidad de la informacion a los inversionistas
v Informacion adicional
4.9.4. Manifestaciones de interés
Una vez iniciado el proceso de inscripcion, el emisor o el Puesto de Bolsa
representante podra realizar gestiones para identificar la potencial demanda que tendra la

emision de previo a contar con la autorizacidn para realizar oferta publica, para lo cual
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podra recibir manifestaciones de interés que deberan gestionarse con la condicién que
deben dirigirse unicamente a inversionistas que califiquen para oferta publica restringida
y que no se podran utilizar medios de comunicacion masiva.

Se deberd utilizar un formato escrito en el que se indique que se buscan
“manifestaciones de interés” y se aclare que no se trata de una oferta en firme de venta de
esos valores por parte del emisor y que por lo tanto no procede por parte de los
inversionistas una aceptacion o compromiso en firme de compra. Asimismo, no se podra
remitir ningun borrador del prospecto mientras éste no ha sido autorizado y se debera
informar al Superintendente y remitirle el material que se entregue a los inversionistas, el
cual debera contener la advertencia en letra mayuscula y en rojo de que se refiere a una
emision en tramite de autorizacion ante la Superintendencia y que, en consecuencia, su
contenido podria ser objeto de modificaciones, por lo que es su responsabilidad revisar el
ejemplar una vez se autorice su oferta publica.

Una vez el Superintendente haya emitido la resolucion de inscripcion de la emision,
el emisor o su suscriptor debera publicar un aviso de oferta publica detallando, al menos,
las caracteristicas de la emision.

4.9.5. Colocacion en firme y en garantia

Los contratos de suscripcion en firme seran los que se suscriban entre un emisor de
valores y un puesto de bolsa, por el cual éste se obliga a comprar por cuenta propia la
totalidad o parte de una emision al precio y en el plazo convenido entre las partes.

El contrato de colocacion a mejor esfuerzo es el suscrito por un emisor y un puesto
de bolsa que actue en calidad de agente, en el que este Ultimo se obliga a hacer su mejor

esfuerzo para colocar la totalidad o parte de una emisién al precio convenido entre las
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partes, pero sin que asuma responsabilidad por los valores que no hayan sido vendidos en

el plazo establecido.

4.9.6 Plazos para la colocacion

El Superintendente establecera el plazo maximo que podra transcurrir entre la
autorizacion de la emision y su colocacion.

Se establecera plazos diferenciados atendiendo la naturaleza de los valores a
colocar, asi como a la circunstancia de que se trate de una oferta publica restringida, de
una primera emision, de emisiones posteriores, de la renovacion de emisiones, de
programas de emisiones o colocaciones por medio de contratos de suscripcion.

No obstante lo anterior, las emisiones de valores deberan ser colocadas, ya sea por
parte del emisor o de los suscriptores, a mas tardar en un plazo maximo de un afio a partir
de la fecha de emision propuesta.

Se exceptlan las emisiones con plazos iguales 0 menores a un afio, cuya colocacién
debera efectuarse en un plazo maximo de nueve (9) meses a partir de la fecha de emision.
Una vez transcurrido el plazo, el emisor debera comunicar mediante un Comunicado de
hecho relevante el monto colocado y proceder con la disminucién del monto autorizado.
En el caso de los suscriptores, estos podran continuar vendiendo los valores no
colocados, pero a través de los mecanismos normales de negociacion del mercado

secundario.

4.9.7. Requisitos finales para la colocacion
De previo a la colocacién, el emisor deberd cumplir con poner a disposicion del
publico el prospecto y remitir al Superintendente las copias certificadas de los contratos

Br. Byron José Amador Valle 67
Br. Christian Evaristo Meza Leiva



A
Seminario de Graduacion
Andlisis de la emision de Bonos de EAAI

que fueron presentados en borrador para el proceso de autorizacién debidamente
suscritas; el aviso de oferta publica; el codigo ISIN; el nemotécnico de la emision (codigo
0 abreviacién con el que seré& reconocido en los sistemas de informacién de la BVDN);
asi como aquellos otros requisitos indicados en la resolucion de inscripcion emitida por el
Superintendente.

Una vez que hayan sido satisfechos todos los requisitos solicitados en la resolucion,
el Superintendente emitird la carta de cumplimiento de requisitos finales para la
inscripcion en el Registro de Valores de la Superintendencia, a partir de la cual el emisor
podra colocar los valores.

Si la emisién estard representada mediante valores desmaterializados, la empresa
emisora debera abrir una cuenta en la Central Nicaraglense de Valores (CENIVAL) por
medio del Puesto de Bolsa que los representara en la colocacién de sus valores.

En el mercado primario, desde donde se realizaran los traspasos a las cuentas de los

inversionistas a medida que se vayan concretando las operaciones de Bolsa.

4.9.8 Mecanismos de colocacion

Las emisiones de valores objeto de oferta publica deberan ser colocadas por medio
de una bolsa de valores, mediante contratos de suscripcién en firme o de garantia, 0 a
mejor esfuerzo.
El emisor o el suscriptor de la colocacion de los valores debera establecer procedimientos
de colocacion que procuren garantizar el cumplimiento de los principios de igualdad de
informacidn, acceso y precio a los inversionistas. Los posibles mecanismos de colocacion
establecidos se deberan revelar en el prospecto, asi como todas las reglas aplicables a

estos.
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4.10. Latoma de decision para la emision de bonos en las Empresas

Las Instituciones suelen emitir bonos para recaudar capital, la emisién de bonos es
un método muy comdn de obtener financiacion. Muchas grandes empresas no serian
capaces de ampliar sus negocios 0 mantener los requisitos de flujo de efectivo de sus
operaciones si no tuvieran acceso al mercado de bonos para obtener capital. La palabra
bono por lo general se refiere a un préstamo de mas de un afio, pero las empresas también
pueden emitir deuda a largo plazo mas corto, por lo que la deuda en general se suele

conocer como papel corporativo.

4.10.1. Fuente de Financiamiento para las empresas

Las empresas disponen de una serie de alternativas para satisfacer sus necesidades
de financiamiento en el contexto de un plan global de crecimiento, para la ejecucion de
proyectos, o simplemente para la reestructuracion de pasivos. Entre las opciones de
financiamiento con terceros, las mas utilizadas son el endeudamiento bancario y la
emision de bonos y acciones.

Para comparar la conveniencia de estos mecanismos, se deben considerar una serie
de variables, tales como el costo de financiamiento, la relacion Deuda/Capital, riesgo
inherente al tipo de financiamiento, la estructura de propiedad, y la posibilidad de

diversificacion.

4.10.2. Costos de Financiamiento

El costo de financiamiento es una de las variables mas relevantes en el momento de
tomar una decision, obedeciendo a la maximizacién de las utilidades y a obtener los
recursos necesarios al menor costo.
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Dicho costo esta dado basicamente por la tasa de interés o de descuento que exigen
los inversionistas, o dicho de otro modo por el beneficio que se exige al prestar un capital
por un periodo de tiempo. En el caso del crédito bancario este costo seria la tasa de
interés del préstamo, mientras que en la emisién de bonos estaria reflejado por la tasa de

colocacion de los instrumentos.

En el caso de una emision de acciones, el costo esta relacionado basicamente por la
relacion existente entre el aporte que realizara el nuevo accionista y las utilidades que se
le repartiran como retribucién. En otras palabras el costo determina principalmente el
precio al que son vendidas las acciones y especificamente la relacion Precio/Utilidad
implicita en esta operacion. A los costos sefialados, seria necesario agregar los asociados

al agente colocador, tramites legales, apertura de la sociedad si corresponde, impuestos.
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V. Caso Practico

5.1. Planteamiento del Caso Practico

La empresa Administradora de Aeropuertos (EAAI) comprometida con el
desarrollo econémico y la modernizacion de todas sus instalaciones aeroportuarias, para
una mejor atencién y calidad de los servicios brindados a los clientes tanto nacionales
como extranjeros. La Junta Directiva de la EAAI, aprobd una Emisién de Bonos por la
suma de U$60 millones de délares, para refinanciar la deuda local y para generar recursos
que permitan la ejecucion de los Planes Maestros para la ampliacion y modernizacién de
las terminales aéreas de la Costa Caribe, como parte del proyecto de internacionalizacion

de los mismos.

Esta decision se tomé en base a la experiencia que ya ha adquirido la empresa con la

emision de los Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de Nicaragua.

La utilizacién de los fondos que capte esta emision de bonos, se destinaran asi: U$42
millones para pagar la deuda con los bancos y otras instituciones y U$18 millones para la
ejecucion de proyectos de mejoramiento de pistas y terminales aéreas de los aeropuertos
de la Costa Caribe, entre otras inversiones necesarias y urgentes a realizar en el

Aeropuerto Internacional Augusto C. Sandino.

La empresa mediante un proceso de licitacién publica, adjudico la estructuracion de
esta emision a la firma INVERCASA, quien actualmente ha concluido con el proceso de
estructuracion de la emision de bonos para el refinanciamiento de adeudos de la EAAI,
por un monto en cordobas con mantenimiento de valor, equivalentes a U$60 millones de

dolares. Con fecha 23 de Diciembre del afio 2,009, se someti6 el Borrador del Prospecto
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de esta nueva emision a la Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones

Financieras, asi como en la Bolsa de Valores de Nicaragua, para su debida aprobacion.

5.2.  Prospecto de Bonos BRADE EAAI

Este prospecto contiene informacidn sobre las caracteristicas de los Bonos BRADE,
tales como, monto de la emisidn, valor unitario y nominal de los valores, plazo, la tasa de
interés que ofrece, periodos, lugar y forma de pago, uso de los fondos colocados,
derechos y obligaciones tanto de los inversionistas como de la EAAL.

También encontrara informacién general y especifica de la EAAI, asi como
factores de riesgo de la emision tanto de la empresa, de la industria, como del entorno,
con el objetivo que el inversionista pueda formularse un juicio sobre la emision.
INVERCASA Puesto de Bolsa, en conjunto con la EAAI, han realizado un anélisis de la
situacion financiera y capacidad de pago de la empresa, que se detalla a continuacion.

Las proyecciones financieras estan sustentadas en el historial financiero de la EAAI y
estimaciones que se consideran razonables, sin embargo, se deja explicito que dichas
proyecciones estan sujetas a cambios que pueden suscitarse en el entorno econdémico del

pais.

Br. Byron José Amador Valle 72
Br. Christian Evaristo Meza Leiva



Seminario de Graduacion
Andlisis de la emision de Bonos de EAAI

PROSPECTO INFORMATIVO

EMPRESA ADMINISTRADORA DE AEROPUERTOS INTERNACIONALES

OFERTAPUBLICA

Bonos de Refinanciamiento de Adeudos de la Empresa Administradora de Aeropuertos

Internacionales EAAI (BONOS BRADE)

Monto Maximo Autorizado equivalente a U$60, 000,000.00

Pendiente de colocar equivalente a U$18, 000,000.00

Por medio de Decreto No. 1292, publicado en “La Gaceta” Diario Oficial No. 186 del 16

de Agosto de 1983, se crea la Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales

(EAAI)” como una entidad descentralizada, patrimonio propio, personeria juridica y

duracioén.

Monto Maximo

Equivalente a U$60,000,000.00 Ddlares

Autorizado
Valor Facial Equivalente a U$10,000.00 Ddlares

Series de la Emision Serie A Serie B Serie C Serie D
Monto Emision U$5,000,000.00 |U$15,000,000.00 |U$20,000,000.00 |U$20,000,000.00
Monto colocado U$5,000,000.00 |U$15,000,000.00 |U$20,000,000.00 |U$2,000,000.00

Monto pendiente de |, o, US0 Us0 U$18,000,000.00

colocar

Tasa de Interés 8.00% anual 8.25% anual 8.50% anual 9.00% anual

Fecha de Emision
Fecha de Vencimiento

1 de Abril 2009

1 de Abril 2009

1 de Abril 2009

1 de Abril 2009

1 de Abril 2014

1 de Abril 2019

1 de Abril 2024

1 de Abril 2029

Vigencia

5 afios

10 afios

15 afos

20 afios

Cadigo ISIN

NIEAAIOB0019

NIEAAIOB0028

NIEAAIOBO037

NIEAAIOB0046

Garantia

Crédito General de la Empresa

Agente de Pago:

INVERCASA Puesto de Bolsa

Prospecto de la EAAI
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DESCRIPCION DE LA OFERTA
Clase de valores
Los valores a emitirse son bonos estandarizados, desmaterializados, emitidos en
cuatro series y a la orden de personas naturales y juridicas.
Monto de la emisién

Tablal. Clasificacion de Bonos BRADES por montos y grafica

PENDIENTE
SERIE MONTO MONTO COLOCADO X COLOCAR
SERIEA $ 5000,000.00 | $ 5000,000.00 | $
SERIEB $ 15000,000.00 | $ 15000,000.00 | $
SERIEC $ 20000,000.00 | $ 20000,000.00 | $
SERIED $ 20000,000.00 | $ 2000,000.00 | $ 18000,000.00
TOTALES | $ 60000,000.00 | $ 42000,000.00 | $ 18000,000.00

Fuente: Informacién tomada de la EAAL.

Gréfico de tabla 1.

MONTOS COLOCADOS
$25000,000.00

$20000,000.00

$15000,000.00

$10000,000.00

$5000,000.00
5, I

SERIE A SERIE B SERIE C SERIE D
m MONTO MONTO COLOCADO m PENDIENTE
X COLOCAR

Fuente propia
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La emision es en Cérdobas con mantenimiento de valor. De los U$60 millones se
han colocado U$42 millones. La emisidn se ha dividido en las siguientes series
Valor denominaciones

Los valores seran emitidos en Cordobas con mantenimiento de valor en
denominaciones equivalentes a diez mil doélares cada uno. (U$10,000.00), Moneda de
Pago Titulos denominados en Ddlares de los Estados Unidos de América, pagaderos en
Cordobas al tipo de cambio oficial de la fecha de liquidacion al vencimiento.
Pago, interés y principal.

Los intereses que devengaran los Bonos BRADE seran los siguientes:
Serie A: ocho por ciento anual (8.00%).
Serie B: ocho punto veinticinco por ciento anual. (8.25%)
Serie C: ocho punto cinco por ciento anual, (8.5%).
Serie D: nueve por ciento anual. (9.00%).

Tabla no. 2 Intereses que devengaran los bonos BRADE

SERIE Venci[niento/ MONTO PRINCIPALL 9% Pago CuporvInterés| Pago Cupqn/_lnterés
Afios Anual Al vencimiento

SERIEA 5 $ 5000,000.00| 8% |$  400,000.00 | $ 2000,000.00

SERIEB 10 $ 15000,000.00 | 8.25% |$ 1237,500.00 |$  12375,000.00

SERIEC 15 $ 20000,000.00 | 850% |$ 1700,000.00 |$  25500,000.00

SERIED 20 $ 20000,00000| 9% |$ 1800,000.00 [$  36000,000.00

TOTALES $ 60000,000.00 $ 5137,500.00 | $  75875,000.00

Fuente: Informacién tomada de la EAAI
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PAGO DE INTERES ANUAL Y AL VENCIMIENTO
40000000
$36000,000.00
35000000
30000000
$25500,000.00
25000000
$20000,000.00 $20000,000.00
20000000
$15000,000.00
15000000
$12375,000.00
10000000
$5000,000.00
5000000
$2000,000.00 $1700,0 $1800,0
I $ 400'00ﬁ $1237,5
0
SERIEA SERIE B SERIEC SERIED

®Vencimiento/ B MONTOPRINCIPAL ®% Pago Cupon/Interés M Pago Cupon/Interés
Aflos Anual Al vencimiento

Gréfico no. 2 de tabla no. 2 fuente propia
Estas tasas de interés serdn invariables una vez colocada la emision hasta el

vencimiento de la misma. Los montos de principal se pagaran al vencimiento de cada
serie.
Vigencia y Opcion de Recompra Anticipada.
La vigencia de los bonos serd como se describe a continuacion:

v Serie A: 5 afios

v Serie B: 10 afios

v Serie C: 15 afios

v" Serie D: 20 afios
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Tabla 3 Uso de los Fondos colocados U$ 42, 000,000.00

Uso de los Fondos (42M) Monto (U$) %

Pago préstamo INSS 5000,000.00 11.90
Pago de préstamo amparado con letra de
BANCENTRO 2152,745.31 5.13
Construccion Fase Il y lll Aeropuerto Puerto Cabezas 13405,270.84 31.92
Pago de préstamo amparado con letra de
BANCENTRO 9468, 755.37 22.54
Pago de Préstamo a Banpro U$1.6 millones (Cartera
HSBC) 1342,646.04 3.20
Pago de Préstamo a Banpro U$9.5 millones 8630,582.44 20.55
Pago de Préstamo a Banpro U$9.5 millones 2000,000.00 4.76

TOTALES 42000,000.00 100.00

Fuente: Informacion tomada de la EAAL.

Gréfico no. 3 de tabla no. 3 Fuente propia

2000,000.00_ USO DE LOS FONDOS

1342,646.04 (===
9468,755.37 ’

= Pago préstamo INSS

= Pago de préstamo amparado con letra de BANCENTRO
= Construccion Fase Il'y Ill Aeropuerto Puerto Cabezas
Pago de préstamo amparado con letra de BANCENTRO
= Pago de Préstamo a Banpro U$1.6 millones (Cartera HSBC)
= Pago de Préstamo a Banpro U$9.5 millones

= Pago de Préstamo a Banpro U$9.5 millones
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La EAAI tiene la opcion de recomprar anticipadamente el saldo total o parcial de la
tercera y cuarta serie de la emision con la obligacion de no hacerlo antes del término del
treceavo afio cumplido de la emision. Estas caracteristicas buscan que el emisor tenga la
flexibilidad de ejercer una administracion financiera activa, que le permita en
determinado momento, una vez transcurridos el periodo inicial, repagar de forma
anticipada el saldo total del bono. En caso de que la EAAI ejerza la opcion de recompra
anticipada, se le otorgara un premio equivalente a dos meses de intereses, con el objetivo
de compensar a los tenedores de bonos por el riesgo de recolocacion de su dinero.

Precio Inicial de Venta.

Los bonos BRADE serén vendidos a la par el dia de la emisién y con premio o
descuento por los dias acumulados de interés, los intereses seran calculados en base a 360
dias calendarios, conformado por 12 meses de 30 dias. El interés acumulado de los bonos
adquiridos en fecha posterior al lanzamiento sera calculado multiplicando el valor facial
del titulo por la tasa de interés por la cantidad de dias acumulados divididos entre 360
dias. Los adeudos se cancelaron de la siguiente manera: Una vez realizada la oferta
publica de colocacion de recursos, se deposita en INVERCASA Puesto de bolsa los
montos correspondientes a los adeudos e INVERCASA Puesto de bolsa se encarga de
pagar directamente a los acreedores en orden y montos de prioridad de acuerdo a las
fechas de vencimiento de dichos préstamos, 5 dias después de la colocacion una vez
clareados los fondos.

La tabla a continuacion describe el uso que se le dard a los U$18 millones no

colocados correspondientes al monto restante de la serie D de los bonos BRADES:
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Tabla 4 Uso de los Fondos colocados U$ 18, 000,000.00

Uso de los Fondos (18M) Monto (U$) %
Pago de préstamo Banpro (Primera fase del proyecto) 2815,115.60 15.64
Pago de préstamo Banpro (Primera fase del proyecto) 1784.050.75 901
Pago de préstamo Banpro (Segunda fase del proyecto) 1280,280.38 711
Pago de préstamo Banpro (Segunda fase del proyecto) 3096,002.59 17.20
Otras Inversiones en Infraestructura (Tercera Fase) 9024,550.68 50.14
TOTALES 18000,000.00 100.00

Gréfico no. 4 de tablano. 4 Fuente: Informacién tomada de la EAAI

USO DE LOS FONDOS
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h_ 1784050.75
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» Pago de préstamo Banpro (Primera fase del proyecto)
» Pago de préstamo Banpro (Primera fase del proyecto)
» Pago de préstamo Banpro (Segunda fase del proyecto)

Pago de préstamo Banpro (Segunda fase del proyecto)

» Otras Inversiones en Infraestructura (Tercera Fase)

Fuente propia
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Uso de los Fondos

Los fondos se han utilizado para cancelar los compromisos adquiridos con diversas
instituciones financieras, con el fin de liberar los flujos futuros del aeropuerto y en
inversiones en proyectos del aeropuerto de Puerto Cabezas.

Los adeudos se cancelaron de la siguiente manera: Una vez realizada la oferta
publica de colocacién de recursos, se deposita en INVERCASA Puesto de Bolsa los
montos correspondientes a los adeudos e INVERCASA Puesto de Bolsa se encarga de
pagar directamente a los acreedores en orden y montos de prioridad de acuerdo a las
fechas de vencimiento de dichos préstamos, 5 dias después de la colocacion una vez
clareados los fondos.  La tabla a continuacién describe el uso que se le dara a los U$18
millones no colocados correspondientes al monto restante de la serie D de los bonos

BRADES:

5.3. Cuenta de Reserva para pago de Bonos BRADE

La garantia de la Emision es Unicamente el Crédito General de la Empresa. Los
bienes de la EAAI no constituyen garantia de la presente Emisién. La EAAI cred una
Cuenta de Reserva administrada, como un mecanismo de provisionar los pagos del
principal de los Bonos BRADE.

Esta cuenta se alimenta a través del flujo de los ingresos generados por las tarifas
de Derechos de Terminal de los pasajeros que salen del pais hasta completar la cuota
establecida.

Al 31 de diciembre del 2009, la cuenta de reserva tiene un fondo de U$800,000. La

siguiente tabla detalla los montos que seran depositados en la Cuenta de Reserva en cada
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también se refleja los intereses que esta cuenta generara al estar invertida en

afo, asi

Valores de Banco Central y el Ministerio de Hacienda, a un interés aproximado del 5%

anual. También se detalla los montos acumulados de cada afo, se muestra la disminucion

de la Cuenta los afios posteriores a los vencimientos de las series. En ambos casos, se

puede apreciar que la EAAL, tiene capacidad

Tabla5 Cuenta de Reserva de Pago de principal (U$) (Caso Actual).
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Tabla 6. Muestra la Cuenta de Reserva para el Pago del principal, Suponiendo que el

restante de la serie D de los bonos BRADES equivalentes a U$18, 000,000.0

Fuente: Informacion tomada de la EAAI
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Tabla 7. Cuenta de Reserva de Pago de principal (U$) (Caso de colocarse los $60

millones).
Afio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Reserva Inicial 800,000.00] 1,600,000.| 3,980,000. 7,479,000.| 12,152,950| 12,260,597] 16,373,627] 20,692,308.74| 25,726,924.18| 32,013,270.39
Provision para Reserva (P ara P| 800,000.00] 800,000.00] 2,300,000. 3,300,000.] 4,300,000.] 4,500,000.] 3,500,000.| 3,500,000  4,000,000.00] 5,000,000.00] 5,000,000.00
Serie A 800,000.00] 800,000.00{ 800,000.00| 800,000.00| 800,000.00] 1,000,000.

Serie B 1,500,000, 1,500,000.] 1,500,000.] 1,500,000.] 1,500,000.] 1,500,000.] 2,000,000.00] 2,000,000.00[ 2,000,000.00
Serie C 1,000,000, 1,000,000 1,000,000.] 1,000,000.| 1,000,000, 1,000,000.00] 2,000,000.00| 2,000,000.00
Serie D 1,000,000, 1,000,000.| 1,000,000 1,000,000. 1,000,000.00{ 1,000,000.00] 1,000,000.00
Ingreso po r intereses Reserva 80,000.00| 199,000.00| 373,950.00| 607,647.50{ 613,029.88( 818,681.37|  1,034,61544| 1286,346.21| 1,600,663.52
Salida de Reserva para pago de 5,000,000. 15,000,000.00
Reserva Final (para P rincipal) |800,000.00] 1,600,000, 3,980,000.] 7,479,000.| 12,152,950] 12,260,597 16,373,627| 20,692,308] 25,726,924.18| 32,013,270.39| 23,613,933.91
(+) Caja Total 5,822,588. 3,974,296.) 9,201,860. 14,986,221] 20,384,130] 21,715,216| 28,919,860 37,036,944| 45,860,261.80] 55,212,309.02| 50,157,174.28
(-) Reserva Final (para P 800,000.00] 1,600,000.| 3,980,000. 7,479,000.| 12,152,950| 12,260,597| 16,373 627 20,692,308] 25,726,924.18| 32,013 ,270.39{ 23,613,933.91
Caja Dispo nible (Caja Total - | 5,022,588, 2,374,296.] 5,221,860, 7,507,221 8,231,180.| 9,454 ,618.| 12,546,233 16,344,635 20,133,337.62] 23,199,038.63] 26,543,240.37

Fuente: Informacion tomada de la EAAI

Para cumplir con los abonos a la cuenta de reserva, generando un saldo en caja

positivo en todos los afios, disponible para cumplir con cualquier obligacién a corto plazo

que se presente. Al finalizar el periodo de 20 afios ambos casos muestran saldos positivos

en las cuentas de reserva después de pagado los bonos. Dichos remanentes provienen de

los intereses generados por los depdsitos realizados a esta cuenta, los cuales fueron

calculados en base a un 5% anual.
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5.4. Calificacion de Riesgo

La empresa Sociedad Calificadora de Riesgo Centroamericana, SCRiesgo en base a
la informacidn financiera no auditada del 31 de Diciembre del 2009, acordd otorgar a las
series de la emision de bonos de refinamiento de adeudos (BRADE) de EAAI las

siguientes calificaciones de riesgo:

Tabla no. 8 Calificacion de riesgo BRADE

Emisor  Serie Monto Millones  |Calificacién de Riesgo
EAAI Serie A |U$5.00 scr A (nic)
EAAI Serie B |U$ 15.00 Scr A (nic)
EAAI Serie C  |U$ 20.00 Scr A (nic)
EAAI Serie D |U$ 20.00 Scr A (nic)

Fuente: Informacion tomada de EAAI

Grafico de tabla no. 8

Calificacion de Riesgo Brade
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Tabla 9. Calificacion de Riesgo EAAI Fuente: Tomada de EAAI
Calificacion de Riesgo Cdrdobas Calificacion de Riesgo
Dolares
Largo Plazo Scr BBB- (nic) Scr BBB- (nic)
Corto Plazo Scr 4 (nic) Scr 4 (nic)

5.4.1. Emision de Bonos BRADE
Serie A, B, C y D: A Otorgada a aquellas emisiones con una buena capacidad de

pago de capital e intereses en los términos acordados. Susceptible a leve deterioro ante
posibles cambios en el emisor, la industria o la economia. Nivel Bueno.
5.4.2. Calificacion del Emisor

Largo Plazo: BBB esta calificacion se otorga a unas emisiones con una suficiente
capacidad de pago de capital e intereses en los términos acordados. Susceptible de leve

deterioro ante cambios en el emisor, la industria o la economia Nivel Satisfactorio.

Corto Plazo: SCR 4: se otorga a aquellas emisiones a corto plazo que tienen una
suficiente capacidad de pago del capital e intereses segun los términos acordados y plazos
pactados, sus factores de riesgo son susceptibles al deterioro ante cambios en el emisor, la
industria o la economia. Nivel Satisfactorio. Esta calificacion sera renovada cada tres
meses.

5.4.3. Puesto de bolsa representante

Inversiones de Centroamérica, S.A. INVERCASA, cuyas instalaciones estan

ubicadas en el Centro Financiero INVERCASA frente al Colegio Pedagodgico La Salle,

5to Piso.
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5.4.4. Asesores Legales
Para la estructuracion de esta emision, la SIBOIF, asesor6 a INVERCASA en la

debida diligencia y el asesoramiento para que la EAAI cumpla con los requisitos
establecidos por Ley No 587 “Ley de Mercado de Capitales”, los reglamentos de la Bolsa
de Valores de Nicaragua y su Normativa y la Ley No. 477 ley general de deuda publica
de la replblica de Nicaragua y su reglamento y la BVDN para la debida obtencién de las
aprobaciones respectivas. Asimismo, se elabor6 un Dictamen Legal sobre la Emisién, un
Dictamen Juridico sobre la situacion Patrimonial y los Procesos Judiciales,
Administrativos y de amparo de la EAAI y una Opinion Legal sobre el Cumplimiento del
Decreto Ejecutivo 28-2008 “Estrategia Nacional de Deuda Publica”, para que estos temas

fueran del conocimiento de todos los Inversionistas.

5.4.5. Ley Reguladora
La Emision de Bonos BRADE esta regulada por las leyes de la Republica de

Nicaragua, en particular por la Ley No 587 “Ley de Mercado de Capitales”, los
reglamentos de la Bolsa de Valores de Nicaragua y su Normativa y la Ley General de

Deuda Publica de la Republica de Nicaragua y su Reglamento.

5.4.6. Lugar de Pago de los Valores
Los pagos se realizardn en las instalaciones de INVERCASA Puesto de Bolsa,

situadas en el Centro Financiero INVERCASA, 5to piso, oficina 505, frente al Colegio

Pedagogico La Salle.

5.4.7. Agente Financiero Estructurador y Representante
Inversiones de Centroamérica, S.A. (INVERCASA), constituido el 20 de

Septiembre de 1993 e inscrito bajo el nimero 001, folio 7, en la Superintendencia de
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Bancos y de Otras Instituciones Financieras como Puesto de Bolsa Autorizado por la

Bolsa de Valores de Nicaragua.

5.4.8. Plan de Distribucién
Los bonos BRADE seran colocados en el mercado primario a través del puesto de

bolsa Invercasa, debidamente registrado en la bolsa de valores de Nicaragua, cuenta con
corredores de valores debidamente autorizados e inscritos por la bolsa de valores de
Nicaragua y la Superintendencia de Bancos para llevar a cabo la negociacién de los
bonos. También se contrataran los servicios de los diversos Puestos de Bolsas
autorizados por la Superintendencia de Bancos para las negociaciones en el mercado
secundario.

El mercado meta, para la colocacion de los bonos BRADE es el segmento de
personas naturales y juridicas nicaragiienses y extranjeras, siempre y cuando los valores
sean transados a través del mercado doméstico, es decir la Bolsa de Valores de
Nicaragua.

La estrategia de mercadeo estara enfocada en la colocacion total de los bonos
BRADE, a través de dar a conocer las caracteristicas de la emision y distribuir a los
inversionistas el presente documento. Se hara énfasis en los beneficios que obtendrén los
inversionistas al colocar sus excedentes de liquidez en los Bonos BRADE en
comparacion con otras inversiones. También se enfatizara en la capacidad de pago de la
EAAI y la volatilidad e incertidumbre de los mercados en estos momentos que hace la

inversion a renta fija una excelente alternativa de inversion.
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5.4.9. Gastos de la Emisién

Andlisis de la emision de Bonos de EAAI

Sera responsabilidad del emisor pagar las tarifas y comisiones referentes a la

autorizacion, registro y negociacion de la presente emision. A su vez, todos los demas

gastos de la emisién seran responsabilidad del emisor. La EAAI deberéa incurrir con los

gastos detallados en tabla 9 para la debida inscripcién y registro de la emisién en la

Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras y en la Bolsa de Valores de

Nicaragua asi como la administracion y colocacion de los bonos Brade. Estos gastos

representan el 1.36% del total de la emision, cabe mencionar que la mayoria de estos se

deben realizar una sola vez.

Los gastos anuales representan Gnicamente un 0.03% en

concepto de administracion de la emisién, registro en la Superintendencia de Bancos y

mantenimiento de la Calificacion de Riesgo.

Monto de la Emision 60,000,000.00 Periocidad 0%
Concepto Costo

Comision de Venta 1% 600,000.00 | Unasola vez 1.00
Comision de Bolsa de Valores 0.25% 150.000.00 | Unasolavez 0.25
Gastos de Administracion 0.025% 15.000.00 | Anual 0.03
Incripcion en la BVDN 1,000.00 | Unasolavez 0.00
Incripcion en 1a SIBOIF 5,000.00 | Unasolavez 0.01
Registro en la SIBOIF 100.00 | Anual 0.00
Calificacion de Riesgo 7,500.00 | Unasola vez 0.01
Mantenimiento de la Calificacion 2500.00 | Trimestral 0.00
Estructuracion de la Emision 37.500.00 | Unasolavez 0.06

TOTAL COSTOS 818,600.00 1.36

TOTAL A RECIBIR POR LA POR LA EAAI 59181,400.00

Tabla 10. Gastos de la emisidon de los Bonos EAAI Fuente: Informacion tomada de la EAAI
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Grafico de tabla 9

Fuente: Informacién tomada de la EAAI
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5.5 Analisis del caso practico la emisidén de bonos de la EAAI

Los factores que influyeron en la decision de financiamiento de la Empresa
administradora de aeropuerto internacional son:

v El costo de financiamiento

Inicialmente para ejecutar los proyectos la EAAI adquirié deudas a través de

colocacion de 48 millones de dolares en bonos a través de la Bolsa de Valores de
Nicaragua (BVDN). Acé hubo un problema, pues a mediados de 2010 no logro colocar o
hacer que le compraran los inversores en la Bolsa 18 millones de dolares, a pesar que la
empresa ofrecio descuentos en la venta.

v Relacién deuda patrimonio de la empresa

Deudas millonarias, a sus instrumentos financieros, comenzando porque el

patrimonio de la entidad mantiene una tendencia decreciente ante la acumulacion de
pérdidas, significando una contraccion de mas del 50% en el ultimo afio.

v Eluso de los fondos y la forma o plazo de recuperacion de los mismos

La junta directiva de la EAAI al verse sin recursos para seguir esos proyectos aprobo
prestarle a Alba-Caruna 12 millones de ddlares. Las condiciones de ese crédito son de
cualquier entidad bancaria privada al tener que pagar nueve por ciento de interés anual, a
17 afos plazo con tres afos de gracia.

v’ La estructura optima de capital de la empresa.

v Coordinacién de vencimiento. Buscar el vencimiento del endeudamiento coincida

con el vencimiento de los activos que se estan financiando.
v Niveles de tasas de interés

v Tasas de interés pronosticadas
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v’ Lasituacion actual y futura de la empresa

La empresa presenta péerdidas relacionadas a su estructura financiera. Eso le llevo a
disminuirle todas las calificaciones que estaban vigentes, comenzando por sus
inversiones en cérdobas y en moneda extranjera a largo plazo, las que pasaron de BB+
con una perspectiva ‘en observacion’ a “B”, con perspectiva ‘negativa’.

La calificacion “B” se otorga a emisiones debajo del grado de inversion. Son
emisiones con capacidad de pago minima sobre el capital e intereses, cuyos factores de
respaldo son muy variables y susceptibles de deterioro ante posibles cambios en el
emisor, la industria o la economia, en opinién de la empresa calificadora. La situacion
de las inversiones a corto plazo del aeropuerto no es mejor que las de largo plazo. Las
inversiones a corto plazo, tanto en cordobas como en moneda extranjera pasaron de la
escala ‘4’ a la ‘5°, ambas con perspectiva negativa.

En contraste, le fue peor a la mayor parte de los U$60 millones en Bonos de
Refinanciamiento de Adeudos (BRADE), de los que tres series de titulos por U$55
millones pasaron de A- a BB- mientras que los U$5 millones restantes recibieron la
calificacion de BBB-.

v' Restricciones de los contratos existentes

El Puesto de Bolsa Invercasa, que es el que estructurd y coloco los bonos BRADE en
el 2009, provoco que afectacién financiera de EAAI esta directamente relacionada con el
costo financiero para futuras emisiones en Bolsa. A menor calificacion mayor es la tasa

de rendimiento que debe ofrecer a los inversionistas.
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OFERTA
v Limitado desarrollo del mercado de deuda privada.
v Problemas estructurales en la oferta de Bonos:
v’ Falta de profesionalizacion en la administracion
v’ Estructura inadecuada de la empresa
v' Temor a la entrada de capitales desconocidos
DEMANDA
v"Incertidumbre macroeconémica
v/ Limitada cultura de riesgo
v Regulacion paternalista
v’ Deficiencias en la gestion de riesgo de los inversionistas institucionales
v Ausencia de los fondos de capital de riesgo.

v Desconfianza de los inversionistas por calidad en la revelacion de informacion.
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V1. Conclusiones

Los bonos representan una alternativa de financiamiento a las empresas para
cancelar sus deudas o lograr una fuente de ingresos. La importancia de los bonos en base
a los objetivos planteados en este informe se concreto las generalidades definiendo los
tipos de bonos que existen, las caracteristicas que los diferencian. A través de las ventajas
y las desventajas que produce invertir en bonos, se determina la importancia de invertir
en bonos, conociendo sus riesgos y beneficios para tomar las decisiones Optimas al
momento de realizar una inversion.

Definimos la importancia que tiene el mercado bursatil al efectuar el proceso de
comercializacion de los bonos y acciones siendo un mercado centralizado y regulado
permitiendo a las empresas financiar sus proyectos, igualmente a los inversionistas,
ofreciendo la ventaja de intercambiar titulos valores en un mercado secundario.

Finalmente se presentd el anlisis de la emision de bonos en la EAAI siendo una
empresa gubernamental en la que presenta sus ventajas y desventajas al momento de
tomar la decisién de emitir bonos como forma de captar los recursos econdémicos para
realizar los proyectos programados segun los planes financieros.

La bolsa de valores de Nicaragua ofrece a los inversionistas y emisores de valores
residentes y no residentes una plataforma eficiente para realizar sus operaciones en el
mercado de una economia completamente libre y abierta al exterior.

La importancia que tiene el mercado bursatil al efectuar el proceso de
comercializacion de los bonos es el Unico organizado que existe en el pais garantiza la

transparencia y la seguridad de las operaciones de compra y venta de titulos valores.
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Siendo un mercado centralizado y regulado permitiendo a los inversionistas formular un
juicio fundado sobre las emisiones de las empresas, ventaja que facilita realizar el

intercambio de titulos valores en un mercado secundario.

Finalmente se presento el analisis de la emision de bonos de la EAAI siendo una
empresa gubernamental en la que presenta sus ventajas y desventajas al momento de
tomar la decision de emitir bonos como forma de captar recursos econémicos para
realizar sus proyectos.

Por lo antes expuesto se concluye que la financiacion de la empresa EAAI, obtuvo no
eran las mas optimas debido a que no se logré colocar el 100% de las emisiones
provocando un replanteamiento en las estrategias financieras, de la empresa, solamente el
70% que se logré captar a través de la colocacion de los bonos sirvié Unicamente para
solventar algunas deudas a corto plazo, mas los cargos por los costos de la emisién de
los bonos y el desembolso para los avances de proyectos en ejecucion.

Estos cambios propician variaciones tanto para el nivel de rendimiento como en el riego
por la incertidumbre de colocacién del resto de los bonos sumado con la incapacidad que

posee la empresa para hacer frente a sus obligaciones de pago.
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