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1. CALIFICACION DE RIESGO

A condinuocion se presenta el andiisis de Empresa
Administradora de Aeropuertos Infernacionales, con
informacidén financiera no cuditada al 31 de diciembre
del 2010.

Este informe corresponde al andiisis de las variables mds
importanies consideradas por la Sociedad Cdlificadora
de Riesgo Ceniroamericand, S.A. en el proceso de
otorgar la calificaciéon de riesgo a la Empresa
Administradora de Aeropuerios Internacionales (EAAL o
I Empresa),

Con base en esta informacion, se oforgaron  las
siguientes calificaciones a EAAL

Large plazo sorBBB-(nic)  scrBBB-{nic} scrBB+ (nlc)  scrBB+ {nig}
Corto Plaze  SCRA {nig) SCR4 (nig) SCR4-(nic) SCR4- i)

Adicionaimente, el Consejo de Calificacion acordo
clorgar @ la emision de Bonos de iInfraestructura
Aeroportuaria de Nicaragua (BIAN I} de EAAI la
siguiente calificacion de riesgo:

cr.ﬁ'n n

&

Paor su parte, el Consejo de Calificacion acordd otorgar
a las series de la emision de Bonos de Refinanciamiento
de Adeudos {BRADE)] de EAAI las  siguientes
calificaciones de riesgo:

A {0

£AAI Serle B Uss 1500 scrA {nic) scrA- {nic)
EZAAL Serle C USs 2600 sarA {nic) BGTA- (THC)
EAA Serte USS$ 20,00 scrh {nic) scri- {nic}

scr A: Emisiones con una buena capacidad de pago de
caopital e intereses en los  t@rminos  acordados,
Susceptible de leve deteriora ante posibles cambios en
el emisor, la industia © la economia. Nivet ueno.

scr BB; Emisiones debajo del grado de inversion, son

emisiongs con capacidad de pago de capital e
intereses segun fo acordado, perc variable vy susceptible
de deteriore ante posibles cambios en el emisor, o
industria ¢ la economia.

SCR 4: Emisiones a Corto Plazo que tienen una suficiente
capccidad de pagoe del capital e intereses segun 1os
términos y plazos pactados. Sus foctores de rfesgo son
susceptibles de deterioro ante cambios en el emiscr, Ia
industria o la economia. Nivel Satisfactorio.

Las calificaciones desde “scr AA" a "scr C" y desde
"SCR 2" a "SCR 5"pueden ser modificadas por I
adicion del signo positivo (+) o negativo (-} para indicar
la posicidn relativa deniro de las diferentes categoerias

2, FUNDAMENTOS

Las calificaciones otorgadas a la EAAI se fundamentan
en wuna estructura finonciera comprometida, con un
fondeo con costo que representa una alia corgg
financiera en relacion con su volumen de operacion.

Con el fin de soiventar su situacién, la administracion de
la EAAl estructurd los Bonos de Refinanciamiento de
Adeudos (BRADE} en el 2008 por USD$ 40,0 millones. A
marzo 2010, fecha de la Oitima colocacion de Bonos, se
habion cancelado adeudos por USDE28.59 millones: sin
embargo, se han  adguiido nuevos  présiamos
bancarios y aungue el pasive bancario se ha reducido,
la disminucion en el gosto financiero no ha sido
sustancial. De acuerdo al Prospecto de la emision de
BRADE, no se proyectaba lo adquisicidn de nuevos
fnanciamientos a lo fargo del plazo de la emision.

Junto con lo anterior, ia EAAL no ha jogradoe colocar los
USD$18.0 milenes restantes del total de USD$60.0
millones que se previeron colocar; a su vez, para poder
colocar los bonos se otorgoron condiciones de
descuento que hon tenido repercusiones scbre los
costos de la EAAL La colocacion de la tolalidad de los
bonos s de suma importancia pora la restructuracion
de los adeudos y la contraccion de su coste, en lo que
no se ha avanzado en el dltimo ano.

E crecimiento en los gasitos por servicios aercportuarios
y de administracion en el Gitimo afo ha tenido efectos

“La calificacion de riesgo emitida representa ln opinion de la Sociedad Caltficadora basada en andiisis objetivos realizados por profesionnles. Ne es una
recomendacicn para comprar, vender o mankencr determinados insbrumentos, ni un aval o garantia de una inversion, erdsion o su emisor. Se recomienda
analizar ¢l prospecto, informacion financiera y los hechos relevantes de la entidod calificadn que estdn  disponibles en las oficinas del emisor, en la

Superintendencia General de Valores, Bolsas de Valores y puestos representantes”
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importantes sobre ios resultados de la Empresa, mds aun
considerando  que  los  ingresos por  servicios
aeroportuarios disminuyeron durante dicho periodo.

A pesar de la recomposicién de sus principales cuentas
fras la cesién de los terrenos en los cuales se ubica el
Aeropuertc  Infernacional A, C. Sandino, esta
restruciuracion no significa una mejora en el fivjo ni en
las condicicnes de respaldo de ias obligocicnes de la
entidad.

La Empresa cumple io establecido en el Prospecto en lo
que concierme a la Cuenta de Reserva para el pagoe de
intereses vy deposita, aproximadamente, la suma
mensual  de  USD380.000, exhibiende un  manegjc
responsable de dicha cuenta.,

3. ANALISIS DEL ENTORNO

3.1. Entorno econdomico

En iérminocs genercles, la regién centroamericana,
registrd un crecimiente interanual (dicC?-dic 10} del IMAE
de 3.7%. luego de un periodo de recuperacion tras i
crisis mundial de 2008. Esta recuperacién ya ha
presionado a los precios o la alza en Nicaragua,
reporiando para el ciere del 2010 ung inflacidn
interanual de 2,2%, debido al mayoer dinamismo antes
mencionado. La recuperacion se ha activado en
seciores clave como la Mineria (119% crecimiento
interanual del IMAE diciembre 2010}, pesca {20%).
agricola (14%) y pecuario {13%).

Por su parte, kas remesas, fuente importanie de recursos
de lo economia nicaraglense, reportan crecimientos a
tasa decrecientes, sustentado por  la recuperacién de
sus principales socics comerciales ha acrecentado el
fljo de ingresas. Para el 2011, se espera que el sector
turismo crezca, lo que incrementaria los ingreses de la
EAAl por concepto de ingresc de maés pasajeros.

En el sector monetaric en generdi, a lo largo del 20310 las
tasas ponderadas pasivas ¥y activas han reportado
fuertes disminuciones, de la mane con la dindmica
econdmica internacional vy la alta liguidez del sisiema.
En terminos generales, el sistema  presenta  retos
macroeconémicos  como  los  altos  indices de
desempleo (8,2% diciembre 2009), deuda publica
[80.62% diciembre 2010) y deterioro de los hogares
finflacién de 9.2% diciembre 2010},

4, ESTRUCTURA FINANCIERA

El comportamiento de las principales cuenias del
Balance General de la EAAL ol cierre de diciembre del
2010 muestra una continuacion con respecto a 1o
ocurido desde septiembre 2010, momento en &l cudl se
revirtio la situacion del Polimenio negativo gue exhibia
la Empresa.

SCRiesgo

EAAL Estructura Financiera

3.900
3.400
2.900
€2.400
4 1.900
s
£ 1.400
900
400
{100

Dic-08 Dic-09 Mar-16 Jun-10 Sep-10 Dic-10
E Activos

B Pasivos & Patrimonio

La reversidn de esta situacion se dio tfras la cesidon por
parte det Gobienc de Nicaragua de ios ferrenos en los
cuales se encuentra  ubicado el Aeropuerio
internacional Augusic Cesar Sandino. Posteriormente,
estos terrenos fueron revaiuados y ademds se incluyeron
activos que antericrmente no se habian tomado en
cuenta, o que provocd un aumento en el patimonio.

Con respecto a la estructura financiera de la Empresa,
se observa un cambio importante con respecio al afo
anterior. Este pues el Palimonio de la EAAI cubre cerca
del 50% del Active No Chrculante, sin embargo en este
sentido se debe sefalar que el Patrimonio se compone
principalmente del valor de los terencs cedidos v que
no pueden ser vendidos, fraspasados o embargados
parg el pago de obligaciones. A su vez, el 31 de
diciembre del 2000 el valor de dichos terrencs se
incremento por un avaldo, por lo gue ia situacién
presentada a septiembre 2010 se profundiza.

EAAL Estru clura Financiera

Aclvenr | rost rof achuca | roseraf actvor | fei+roh
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7 Posivolargo plazo i

% Patrimonio

Los Actives de EAAL a diclembre 2010, suman C$ 3.820
millones de cordobas ($174.6 milones USD) y se
compohen principaimente de Inmuebles, mobiliaric v
equipc neto (87.5%). Los Activos aumentaron, de
manera trimestral, en un 46%, impuisados por el
aumento en el valor de los inmuebles propiedad de la
EAAL Aunque las demds cuentas aumentaron en
porcentajes cercanos ol 2% o 3%, ninguna fuvo el
efecto del avaluo de dichos inmuebles.
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Los pasivos de la empresa (C$2.231 millones o USDE101.9
miliones; aumentaron un $% de manera Hmestral,
principaimente por el aumenio de o deuda a Largo
Piaze v las Cuentas por Pagar. Este aumenio en ios
pasivos respende al desembolso de $5 millones de
adlares de un préstamo fotal de $7 millones de ddlares
en noviembre, ctorgado por BANPRO.
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Buranie el 2010 se observd una recompaosicion de los
Pasivos debido, precisamente, a la estrategia de
refinanciar la deuda de ia EAAL a fravés de la emision
de bonos.

Los pasivos Bancarios de ia EAAL tanto de cordo como
iargo plazo, surman USD$32,9 millones ¢ diciembre 2010,
fras una reduccidn del 25% con respecto a diciembre
del aho anterior. Es imporiante recalcar esta gestion
pues con elia se busca reduck el financiamienio
boncario,  sustituyéndolo por el financiamiento
mediante bonos.

A Diciembre 2010, el Pgirimonio de la EAAl alcanzd ia
suma de  C3$1.589 milones ($72.6 millones  USD),
mostrande  una  variacion  frimesiral del  174%. Fste
aumento se debe o un availo realizado a 10s bienes
inmuebles de la EAAl que mostrd que estos se
encontraban  inscritos con un valer menor al de
mercado.

SCRiesgo

5. ANALISIS DE ESTABILIDAD

5.1. Liguidez

Al cierre del 2010, la Empresa muesira una reduccion en
sus razones de liquidez debido al mayor crecimiento del
Pasive Circulante de la empresa con respecto al Activo
Circulanie. Este mayor crecimiento se explica por un
aumento en la Porcidn Coriente de los Iniereses a
Largo Plazo de la EAAL Se resalia que la Razon
circulante es superior a la unidad.

Se observa ¢ su vez una disminucion en la propaorcién
del Capital de Trabajo neto de la EAAL explicada por el
mismo motive que llevd a la reduccién de la Razén
Circulante. Bl activo circulante de la FAAT cumentd al
cieme det ullimo imestre del 2010 impulsade por el
crecimiento de las cuenlas de Valores Negociables ¥
Guostos pagades por anticipado.

3.2. Endeudamiento

En cuanto af empleo de los pasivos en el financiamienic
y su Impacio en la posicién financiera de o entidad, la
razén de deuda (RD) se redujo v alcanza un 58,4%. £l
importante aumento en el pafrimonic es la principal
justificacidn  de este efecto, taos o revaluacion
efectuada o los inmuebles propiedad de Ia FAAL

A su vez, el indicador de Cobertura de Infereses se
deterioré con respecto of imestre anterior, legando
diciembre 2010 a alcanzar una cobertura de 0,18, La
disminucidn del indicador se explica por el aumento en
i0s gastos financieros v una disminucion en o utilidad
operativa.

Sobre este parficular, se comenta que aungue Ios
gastos por page de infereses bancarios disminuyeron de
USD3$3.8 milones o USDI2,' milones enfre diciembre
2009 vy 2010, los intereses por el pago de los bonos
BRADE aumentaron en 254%, de USD3524.048 o
USD$1.86 millones, en el mismo perodo. A su vez, ia
cuenta "Ofros gastos financieros”, aumentd en 1149,8%,
alcanzando la suma de USD$2,1 millones.

El déficit de la cobertura de intereses de EAAL inferior
la unidad en el Gitimo afio bajo andlisls, seficla que FAAI
no puede hacer frenfe a su cargo financiera con g
utiidad generada por su operacién normal {utilidad

- operativa).

A pesar det refinanciamiento y el pago de adeudos fras
e colocacidn de los BRADE, en el ulimo afo se
adquirieron nuevoes presiomos que no han permitidc
que el gosto financiero se reduzca de manera
importanie, motivo principal de los BRADE.
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Actualimente ia enfidad mantiene en circulacidn una
emision de Bonos de Infraestructura Aeroportuaria de
Nicaragua (BONOS BIAN 1) por US$4,00 miliones, cuyo
objetive es destinar los recursos a proyectos de inversion
remodelacion  y  amplacién ded Aeropuerto
Infernacional Augusto Cesar Sandino} y cancelar un
crédito puente con una instifucion bancaric reclizado
con tales fines,

a0 EAAL Préstames Bancarios y Pago de intereses 5
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= Page deinterases (ban 5 ¥ BRABE)L

Al clerre de marzo de 2010 se habian colocado un total
de $42 miliones, lo totalidad de la serie A, By C y §2
miliones de la serie D, momento desde el cudl no se
realizaron mas colocaciones; cabe destacar que para
colocar ia mayor parte de los bonos hd sido necesario
offecer descuentos daoda la dificultad de enconirar
entidades interesadas en estos instrumentos. Sobre esie
tema en particular, &l 31 de marzo del 2011 se vence la
proroga olorgada por i SIBOF para colocar os
USD$18 millones restardes, por o que la FAAl planea
pedir una nueva proroga.
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Tasa der inferds £.00% £.25% 8.50% 2.00%

Esta emisidn de oferfa pUblica cusnia con el crédito
general de lo Empresa como una Unica garantia, pues
ademds debe considerarse que los bienes det Estado
son inembargables.

Como mecanismo para aprovisionar (05 pagos del
principal y los infereses, de acuerdo con el Prospecio
de la emision. EAAL cred un Fondo de Reserva gue es
adminisirado por INVERCASA. El Fondo se consfituye de
reservas de 105 ingresos generados por la iarifa de
Derecho de Terminal,

SCRiesgo

En concordancia con el Prospecio del EAAI aclualizado
a marzo de 2010, tante para el caso de colocar 342 o
$60 millones, el saldo {ofal de la cuenta de reserva de
Fago de Principal que debe fener a diciembre del 2010
es de $1,6 milones; al momento de la realizacion de
este informe, ios fondos en diche cuenta suman
US$1.765.408. Como medida de aprovisionamiento, I
administracion de la EAAI destina, en promedio,
USD$80.000 mensualmente a la cuenic de reserva.

6. ANALISIS DE GESTION
6.1. Actividad

£l indicador de rotacion del active circulante (RAC) de
la EAAL el numero de veces que el activo dirculante se
transforma en  ingresos  de  operacidn  (servicios
ceroportuanos y auxilicres), disminuyd fanto de manera
timesiral come anual. Esta disminucion se explica por
un incremento mayor en el activo circulante que en ios
ingresos de operacidn. La misma situacion ocurre con el
indicador de Rotacidn de Activos de Largo Plozo. Las
cuentas de mayor crecimiento en los  Activos
Clrculantes son Certificados de depdsito a plazo (46%).
Cuentas por cobrar (110%} y Gasios pagados por
anticipados {256%).

EAAL indicadores de actividad frimeshrales

2 aedivia e L e o
RAC 0,91 o5 LIs L34 0,95
RILE 0,35 0,28 0,28 0.2 o b
RAT 03 (S BN R L% S % b

La rofacion del activo total {RAT) de 1o entidad, como
indice global de evaluacion de ia eficiencia en la
ulilizacion de los recursos, se colocd en 0,12 veces a
diciembre dei 2610, Bl deteriore en dicho indicador se
explicq, desde septiembre 2010, por la cesién de los
terenos en los cuales se ubica el Aeropuerio
Internacional v la posterior revaluacién en su vaior,
Aunque los ingresos por operacidn han mostrado un
comportamiento creciente, este ha sido menor que et
crecimiento mostrado por los activos.

7. ANALISIS DE RESULTADOS

7.1. Estado de Resultados

Luego de gue en el 2005 y 2006 la EAA) acumulara
uliidades por C$5.68 millones y C$28.77 milones,
respectivamente, en el 2007, 2008 v 2009 ios costos Y
egresos de i enfidad supercron sus ingresos en C$80,12
millores, C$4448 milones y 34988 millones,
respectivamenie.

Conservando la tendencic de los fres Gltimos periodos,
al cierre del 2010, la EAAl acumuld pérdidas por C$107.5
millones (US$ 4,9 millones). Las pérdidas acumuladas a
diciembre del 2010 aumentoron en un 30.4% con
respecto a ias pérdidas acumuladas al mismo  periodo
del 2009. Ef comporiamienic de los resultados de la
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enfidad se presenta de la mano con un mayor
crecimiento de sus gastes financierss asi como el
crecimiento  de ios Costos  Operafives  (Servicios
Aeroportuarios y Auxiliares).

EAAL Esfoado Resultados Acumulado

teg)

{200
Dic-0a Dic-cy Mar1o Jun- 1o Zep-10 Dic. G

W Igretos iotaes s Coston Y ORETD okl B Ltidad newa
Adicionalmente, debe sefialarse que el chomo
financiero proyectado de la colocacion de la emision
mencionada antericrmente se ha visto afectado ante
las condiciones de! mercado. Con el objetivo de lograr
fo colocacion de las emisiones ha sido necesario
mejorar fos condiciones de dichas emisiones a fravés
del incremento de las tasas de inferés ofrecidas, lo cuct
ha elevado el costo financiero del mismo.

En cuonto a lo estructura de los ingrescs de EAAL se
destaca que éstos siguen actualmente ung tendencia
de depender menos de los ingresos aercporiuarios y
mas de los servicios auxilicres {asistencia en tiera,
negocio propio, saia VIP, estacionamienio de vehiculos
y ofros ingresos operativos), siendo asi que ai cierre del
frimesire en andlisis el 79% de los ingresos operativos
conmesponde a servicios aeroporiuarios v el 19% restante
cormesponde o servicios auxiliares, Eska  tendencia
responde a su vez a una estrategia de la adminisiracion
de la EAAL

Asropirerto Internacional Augusts €. Sandino
Total de Pasajeros entrantes vy salientes en Vuelos

Comerciales Internacionates
EOD 000 oo

S0C 000

400 080

S00.000 4

1998 oo 202 2004 2006 2008 2010

@ Pasateras Sallertes intemacionales

La canfidad de pasajeros entrantes infernacionales al
Aeropuerto Intemnacional de Managua en el 2010 fue
de 537,681, un 7,9% mds que el afio anterior. A su vez, el
numero de pasgjeros salientes Internacionales fue de
465.934, registrando un crecimiento de apenas un 0,1%
con respecto al 2009,

SCRiesgo

La EAAL preveé que el crecimiento de pasdjeros para el
2011 ronde entre el 5% y 7%. A su vez, es importante
comentar gque a partir de cctubre del 2010 se llego a un
acuerdo para cobrar fres nuevas tarifas: una fasa de
mejoramiento de infraestructurg, que paga ia aerclinea;
una tasa de seguridad aeroportuaria, USD$3 que paga
el posgjero; vy una tarifa por los puentes de abordaje,
que paga lo aerclinea. Se prevé gue estas farifos
fengan un impacio anual de USD$3.5 milones, de
acuerdo con la administracion,

Con respecto a los gastos de la EAAL destaca un
aumento  del 115% de los cosios  operativos
(Aeroportuarios y Auxiliares) y el crecimiento de los
gastos  finonciercs de la entidad, ambas cuentas
aumenicron fanfc de manera proporcional como de
manera real. £ importante recalcar el efecto que tiene
la pérdida cambiaria sobre la Ulilidad Neta de la EAAL
pues aunque aun sin &l efecto de la pérdida cambiaria
se  reporiarion pérdidas nefas,  estas  serian
considerablemente menoras.

En conjunto, los gastos de administracion, por servicios
gercporfuarios y auxlliares aumentaron en 81% con
respecto al 2009. A pesar de |a disminucion en el pago
de intereses por prestamos y bonos (sin tomar en cuenta
le pérdicla cambiaria), el dumento en los demds rubros
de gastos ha evitodo que la EAAl mejore su situacion
financiera.

BAAL Composicidn del Coste ¥ Gasto Acumuacds
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la pédide cambiaric, uno de los principales
determinontes pare los resuffados negativos de la
Empresa. es un factor que se vuelve dificil de eliminar o
al menos mitigar. A pesar de que sus ingresos estan en
délores {cobros a fas aerclineas, alquiler de locales,
efc.), sus principales egresos (pago de bonos, intereses y
demds pasivos) se encuentron  denominados en
colares, mienfras que sus principales activos  estan
dencminados en cérdobas, por lo que se da
permanentemente una brecha en el resgo cambiario
que es dificil de calzar.

Los gastos financieros de la EAAL incluyendo la pérdida
cambiaria, suman C$ 235.5 millones de cordobas al
finalizar el 2610, De estos gastos, el 17% coresponden o
pago de intereses de los bonos BRADE, A pesar de que
en el diimo afio o suma de page por inlereses
bancarios v por infereses de 1os BRADE disminuyd, s
mayor gue en diciembre 2008, antes de que se
ermitieran los bonos y se cancelaran algunos adeudos.
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Al Cierre del Gitimo himesire del 2010, la cobertura de ia
ulilidad  cperative sobre los gastos  administrativos
disminuyd al pasar de 052 a 031 veces,
comportamiento  que obedece especialmente  al
decrecimienio de la uliidad operacional bruta (63%) v
al crecimiento en los gasios adminisirativos (38%) entre
diciembre del 2009 y 2010.

EA.

Rotacion Gios, AGM. 25, w8 0 475
util, Operac. / G1os Adm, 1,48 L 082 031
Las utiidades negativas que continda mostrando o
Empresa asi come o decrecienie brecha entre ios
ingrescs y los costos operaciones han ienido un efecto
negativo sobre ia evolucion de los mdrgenes operative
y bruto de la EAAL

£EAAL Evolucion de los Mdrgenes de
Rentabilidod - acumulado
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En teérminos agregados, el Margen Neto de EAAl es
negativo desde diciembre del 2007, alcanzando un
valor de -24% ol ciere de diciembre del 2010. Este
resufado se presenta como consecuencia de las
pérdidas nefas en el ofio 2008, 2009 vy el periodo
ccumulado hasta setiernbre del 2010. B hecho de gue
las pérdidas netas sean menores ¢ diciembre 2010 gue
los onualizadas a julio v septiembre de dicho ofio
provocaron que, aungque aun negalive, el margen nato
sed mayor.
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7.2. Costos de Transformacion

En cuanto a los costos de transformacian de la Empresa,
se destaca el mayor pese que ha adguiido el costo de
ofrecer los servicios auxiliares y aeroportuarios por parie
de i EAAL junto con una reduccion durante el 2010 de
los  gastes  operativos, Lo importancia  del  gasto
financiero, que alcanzd niveles superiores a los actuaies
en junio del 2010, disminuyd durante e segundo
semestre del 2010, producio del mavor crecimiento de
los gastos por servicios auxiliares y aeroportuarios.
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7.3. Rentabilidad

Los indicadores de rentablidad de o EAAL como
indices para evaluor el éxito en las operaciones e
inversiones de a entidad, han exhibldo ung evolucién
S8CRiesge

consecuente con el comportamiento de los resuliados
en los Ulimos tres anos. Para el trimestre en andlisis, el
paliimonio registrado  vuelve a ser positivo.  Sin
embargo, Ias pérdidas acumuladas hasta el ciere det
andlisis suman C$ 107,5 millones.

Por lo tante, el Rendimiernto de operacion sobre activos
[ROA] se colocd en 0,65%, por debajo del 3.02% gue
cicanzd en setiembre del 2010, compartamiento que se
presente en forma paralela con el mayor descense de
lo ulflidad operativa frente al crecimiento del activo.
Mds ampliomente, e ROA, como indicodor de ia
capacidad bdsica de generacion de ufiidades por
parie de EAAL se colocd por debajo det costo total de
la deuda de la Empresa, medido por la tasa de interés
promedio sobre las deudas (TIP), o lo extenso del Gitimo
A0,
EAAL Evolucidn de los Indicodores de RBentnbllidnd
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B resultado  anterior  representa una  posicién
desfavorable, pues a parir de diciembre 2007, a
diferencia de periodos anterlores, el cosio de la deuda
ha sido superior a la capacidad de generacién de
utiidades operativas de la Empresa, lo que se origing
bdsicamente en el significalive crecimiento de Ias

obligaciones financieras de EAAL en los Oltimos afios.

EAAL Efecto del apalancamiento
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En general. a pesar de mosirgr una recomposicion
importante en sus cuenias generales (Actives, pasivos ¥
pofrimenio), fa EAAI continla, a diciembre 2010,
percibiendo pérdidas netas. A pesar de que se han
colocade USDP42 millones comespondientes a los bonos
BRADE, el pasivo bancario no ha disminuido de manera
acorde, por lo que el pasivo con costo continta
aumentando.
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