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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo final, correspondiente a la Maestria en Finanzas, adopta el formato de “Tesis
CFA Research Challenge” aprobado oportunamente por la Direccion de la Maestria y se basa en el reporte
presentado en la competencia CFA Equity Research Challenge, Edicion 2021-2022 cuya empresa objetivo
fue Corporaciéon América Airports.

El objetivo de este trabajo es exponer los distintos abordajes teoricos respecto a la determinacion
del costo de capital, analizar las diversas practicas que son llevadas a cabo respecto a los paises
emergentes y ejemplificar todo lo anterior a través del analisis del caso Corporacion América Airports.

Esta investigacion se organiza en tres partes. En la primera, se explica como considerar el riesgo
en finanzas para luego ver como calcular el costo de los distintos instrumentos de financiamiento, dado
los niveles de riesgo que conlleva cada una de las fuentes. Finalmente, se desarrolla el proceso para
obtener el costo de capital, para luego debatir sobre el impacto que tiene la estructura del capital en

En el siguiente apartado, se especifican los riesgos a los cuales se enfrenta un inversor en un pais
emergente, luego se debate si se debe exigir un mayor retorno o no por tomar ese riesgo. Finalmente, se
indaga como ajustar el célculo del costo de capital en estos casos, concentrandose en los distintos ajustes
del modelo CAPM.

En el ultimo apartado, se realizan algunas criticas, comentarios y recomendaciones sobre la forma
en la cual se calculd el costo de capital en la valuacion de Corporacion América Airports en la
competencia CFA Equity Research Challenge, de la cual el autor de este trabajo formd parte. Finalmente,
se ensaya una conclusion sobre la necesidad de incorporar y fomentar estas metodologias a la hora de
calcular un costo de capital que realmente mida el riesgo que asumen los inversores.
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Introduccion

A lo largo de su vida, las personas se enfrentan ante una gran disyuntiva al tener que elegir entre
consumo presente y consumo futuro. Mediante el ahorro y el sistema bancario moderno, el abanico de
alternativas a las que tiene acceso una persona se incrementa, permitiéndole elegir la opcion que le
presente mayor utilidad dadas sus preferencias (Deaton y Muellbauer, 1980).

Sin ahorro, la Unica alternativa posible seria consumir en cada periodo todo el ingreso obtenido;
de esta forma no tendriamos ninguna disyuntiva, ya que no habria ningiin trade off entre consumo
presente y consumo futuro. Al introducir el ahorro, las personas son capaces de postergar $1 de consumo
presente por $1 de consumo futuro, como se indica en la Figura 1 mediante 1a recta de 45°.

Figura 1: El ahorro en las decisiones de consumo
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Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, el ser humano no percibe de la misma forma $1 hoy que $1 manana, lo cual da
origen a lo que se conoce como valor tiempo del dinero (VID) (Drake y Fabozzi, 2009). En primero
lugar, tenemos que las personas prefieren el consumo presente por sobre el futuro, por lo que la unica
forma de que se sacrifique consumo presente, seria si el consumo futuro se incrementa en una cuantia
superior a lo que se sacrifico. En segundo lugar, el poder de compra de ese peso se reduce con el paso del
tiempo debido a la pérdida de poder adquisitivo que genera la inflacion. Finalmente, todo evento que va a
ocurrir en el futuro posee cierto grado de incertidumbre, lo cual lo vuelve riesgoso.

Por lo que, a la hora de tomar una decision que implica postergar consumo, como es invertir/
prestar dinero, se le va a exigir un retorno ya que, como se desprende de lo dicho anteriormente, el tiempo
y el riesgo asociado poseen un precio. El precio del tiempo seria el costo de oportunidad que implica esa
decision, es decir, las otras alternativas que se estan dejando de lado por tomar dicha decision, lo cual
incluye el menor grado de utilidad alcanzada al postergar el consumo. Por otro lado, el precio del riesgo
hace alusion al retorno adicional que se le va a exigir debido al riego implicito que tiene incorporado
(Drake y Fabozzi, 2009). De esta forma, la recta de 45° que se vio en la figura 1 rota modificando las
alternativas disponibles de consumo presente y futuro.
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Figura 2: El impacto del valor tiempo del dinero en las decisiones de consumo/ahorro
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Fuente: Elaboracion propia

En este sentido cada vez que una firma va en busca de capital, ya sea mediante la emision de
acciones, deuda o instrumentos hibridos, va a tener que pagar un costo. Cabe aclarar que, debido a los
diferentes riesgos que implican los distintos instrumentos, este retorno varia de acuerdo con la fuente que
provee el capital (Damodaran, 2012). De esta forma, podemos definir al costo de capital de una empresa
como “el rendimiento esperado de la cartera de todos los valores existentes de la empresa” (Brealey,
Myers, Allen y Mohanty, 2018).

El costo de capital tiene distintos significados para cada actor. Por un lado, para las personas que
aportan el capital, dicho costo representa el retorno que tienen que obtener para compensar el riesgo que
estan tomando (Damodaran, 2012). Por el otro lado, para los managers representa el rendimiento minimo
que seria necesario para justificar la realizacion de un proyecto (Hayes, 2021).
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Parte 1: Construyendo el Costo de Capital

Una empresa puede conseguir fondos mediante inversionistas a los cuales les entrega diversos
derechos sobre sus flujos de efectivo. Por un lado, los tenedores de deuda tienen contratos (préstamos y
bonos) que prometen pagarles interés y principal en un cronograma establecido previamente, a cambio de
una suma de efectivo presente. Los accionistas aportan dinero mediante utilidades retenidas o al comprar
nuevas acciones, y como contraprestacion obtienen derechos sobre las ganancias residuales de la empresa
en el futuro. Ademas, los accionistas poseen el control de la decisién de inversidon, mientras que los
prestamistas y tenedores de bonos no tienen control directo excepto mediante restricciones que se
imponen sobre los contratos de los bonos. Ademas de estas dos categorias basicas de demandantes,
existen otras como los tenedores de bonos convertibles, acciones preferentes, acciones sin derecho a voto,
entre otros (Copeland, Weston y Shastri ,2005).

Cada categoria de inversor se enfrenta a un tipo diferente de riesgo y, por lo tanto, cada uno
requiere una tasa de rendimiento esperada diferente para proporcionar fondos a la empresa. La tasa de
rendimiento requerida es el costo de oportunidad para el inversionista de invertir recursos escasos en otras
oportunidades con riesgo equivalente.

Siguiendo con lo planteado, en este apartado vamos a analizar la construccion del costo de capital.
Primero, especificaremos a qué nos referimos por riesgo en finanzas, para luego profundizar en el costo
asociado a cada una de las posibles fuentes de financiamiento de la empresa. Finalmente, se va a analizar
como se puede obtener el costo del capital partiendo de los costos de cada una de las fuentes de
financiamiento. Ademas, se va a debatir si la estructura impacta en el calculo del costo de capital.

1.1 Riesgo

Como se mencioné en la introduccion, uno de los principales componentes del costo de capital de
una empresa es su riesgo inherente. En este apartado, vamos a profundizar el concepto de riesgo,
contestando las siguientes preguntas: ;qué es el riesgo?, ;qué riesgo hay que tener en cuenta?, ;cuales son
las principales fuentes de riesgo para cada activo financiero?

Si bien las personas suelen considerar al riesgo como algo netamente negativo, en las finanzas
este concepto toma una vision mas holistica. Consecuentemente, se entiende por riesgo a la probabilidad
de obtener un resultado distinto al esperado. De esta forma, estamos considerando tanto al peligro de
obtener un resultado peor que el esperado, como también la oportunidad de obtener un resultado mejor
(Damodaran, 2012).

Teniendo esto en mente, consideremos un inversor duefio de un activo que espera obtener un
retorno determinado, sobre un periodo de tiempo. Si pasado dicho periodo, el retorno obtenido puede
diferir del que se esperaba en un principio, esta posible diferencia es la fuente de riesgo a la cual se
enfrenta el inversor a la hora de tomar una decision, independientemente de si su retorno fue superior o
inferior al esperado (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018). De esta forma, se puede pensar en el riesgo
desde un punto de vista estadistico, en el cual tenemos una distribucion de retornos posibles siendo el
retorno esperado por el accionista la media y tomando a la varianza como una medida del riesgo. Ello asi
debido a que la varianza mide el grado de dispersion de la distribucion de los retornos.
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Figura 3: Distribucion de probabilidades de los retornos

Retorno esperado

Downside potencial | Upside potencial

Fuente: Elaboracion propia

Cada fuente de financiamiento posee distintos niveles de riesgo. Esto se debe a dos motivos: en
primer lugar, el patrimonio tiene un derecho residual sobre los bienes de la compaiiia, es decir que los
accionistas se encuentran subordinados a los acreedores. El otro motivo es que la deuda, al ser un
instrumento de renta fija posee una distribucion de retornos diferente. Esto se debe, a que, una vez
comprado un activo de renta fija, ya se sabe el retorno que se va a obtener si se lo mantiene a término’.
Por lo que, la incertidumbre en este caso radica en si se le va a pagar o no, lo cual se conoce como riesgo
de default (Pla, Lopez y Benito, 2017). Por tal motivo, dichos activos financieros no tienen potencial de
upside si se espera mantenerlos a término. Por otro lado, al analizar las acciones, nos encontramos con
que hay una gran cantidad de factores que afectarian el valor de una empresa, y con ello el retorno de sus
accionistas.

A dichos factores o riesgos se los suele agrupar en dos categorias: especificos de la firma y del
mercado. Para ello se tiene en cuenta a cuantas empresas afectan conjuntamente. De esta forma, se
considera un riesgo como especifico de la firma si afecta a unas pocas empresas. Por el otro lado, si
impacta en casi todas las empresas, se considera como un riesgo de mercado. Como se puede observar, en
lugar de tener una diferenciacion clara entre ambos tipos de riesgo, tenemos un espectro donde hay una
gran zona gris (Damodaran, 2012).

! Cabe aclarar que dentro de esta categoria se encuentras algunos los bonos indexados a la inflacidn o al tipo de
cambio. Si bien estos bonos poseen cierta incertidumbre ya que su retorno nominal va a depender de como
fluctian estos indicadores, siguen considerandos como renta fija.



Figura 4: Componentes del riesgo
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Fuente: Damodaran, 2012

Hasta aqui estuvimos analizando los riesgos de un activo individual; en lo sucesivo
profundizaremos en el andlisis de qué pasa cuando se combinan varios activos en un portafolio. La
primera impresion seria que al incorporar méas activos en el portafolio, reduciendo el peso promedio de
cada activo, se reduce el riesgo, ya que no solo se reduce el impacto que tiene un Unico activo en el
retorno total, sino que ademas los riesgos tienden a compensarse. No obstante, esto no es del todo cierto.
Por un lado, tenemos que, para las acciones, no todo el riesgo se diversificaria de esta forma, ya que el
riesgo de mercado, que impacta a la mayoria de las empresas, seguiria afectando a la totalidad del
portafolio de acciones. Por el otro lado, en el caso de la deuda, no se cumple el hecho anteriormente
citado de que las diferencias tienen a compensarse. Esto se debe a que, como se mencion6 antes, el mejor
escenario para los tenedores de estos activos seria que le pagaran lo prometido. En todos los demas
escenarios, solo hay malas noticias (Damodaran, 2012). En consecuencia, para los bonos el beneficio de
la diversificacion es menor, y por ende va a incorporar el riesgo de default especifico de la firma.

1.2 Fuentes de Financiamiento y sus Costos

Las empresas pueden recaudar fondos tanto de accionistas como de acreedores. Ambos grupos de
inversores hacen sus inversiones esperando obtener un retorno. No obstante, como se vio con
anterioridad, cada conjunto de inversores posee diferentes riesgos y por ende esperan distintos retornos.
En este apartado, se van a analizar los distintos modelos para calcular el costo para la empresa asociado a
cada fuente de financiamiento.

1.2.1 Acciones

El costo para la empresa asociado a la emision de acciones es dificil de obtener debido a que no se
puede observar (Koller, 2010). Esto se debe a que el retorno de un accionista se compone tanto de los
dividendos que recibe de la empresa, como de la ganancia/ pérdida generada por la revalorizacion de las
acciones. Esto ha fomentado el surgimiento de una gran cantidad de modelos tedricos que buscan dar
sustento al calculo del costo patrimonial. En este apartado vamos a analizar los modelos conocidos como
Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Model (APT), Multifactor Models y Proxy
Model (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

1.2.1.1 Modelos Teoricos

A la hora de elaborar los distintos modelos, se siguieron dos abordajes distintos. Por un lado, los
modelos CAPM, APT y Multifactor parten de hacer supuestos sobre el mercado y los comportamientos de
los inversores para luego evaluar qué tanto poder predictivo tienen. Por el contrario, los modelos del tipo
Proxy no buscan tener un sustento teérico partiendo de supuestos irreales, sino que se proponen
simplemente tener el mayor poder explicativo posible.



Esto hace que los tres primeros modelos presenten una serie de similitudes. En primer lugar, son
modelos que tienen en cuenta la media y la varianza de los retornos, es decir, que los inversores solo
tienen en cuenta dichas variables a la hora de tomar una decision. En segundo lugar, toman el punto de
vista del inversor marginal, ya que este es el que termina definiendo el precio de una accion. Este inversor
se considera diversificado, ya que al tener menor riesgo que el no diversificado, va a estar dispuesto a
pagar un mayor precio dado el mismo retorno esperado (Damodaran, 2012).

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

El modelo CAPM, si bien fue introducido en 1960, sigue siendo uno de los modelos mas
utilizados debido a su simplicidad. Este modelo parte de los siguientes supuestos sobre el mercado:
ausencia de costos transaccionales, todos los activos son negociados e infinitamente divisibles, y todos los
inversores tienen acceso a la misma informacion. Teniendo esto en cuenta, todos los inversores pueden
seguir diversificandose, con su consiguiente reduccion de riesgos, debido a que ello no le genera costos
adicionales. De esta forma, todos los inversores terminarian teniendo lo que se conoce como portafolio
del mercado, el cual incluye todos los activos en el mercado (Damodaran, 2012).

En dicho contexto, los inversores ajustan la forma en que distribuyen sus tenencias entre este
portafolio de mercado y el activo libre de riesgo para tener en cuenta sus preferencias en cuanto al nivel
de riesgo que estan dispuestos a tomar. Una persona aversa al riesgo tendra una mayor posicion en la tasa
libre de riesgo, y por ende una menor en el portafolio del mercado, que alguien amante al riesgo
(Damodaran, 2012). Esto incorpora los supuestos de que existe un activo libre de riesgo y que los
inversores pueden prestar y endeudarse a esa tasa (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

Debido a la diversificacion, todo el riesgo especifico de una accioén es eliminado, dejando
exclusivamente el riesgo de mercado. De esta forma, el unico riesgo relevante es como se comporta el
activo frente a los movimientos del mercado (Ross, Westerfield y Jaffe 1999). Ese riesgo puede ser
medido a través de la covarianza, la cual refleja en qué cuantia dos variables se mueven de forma conjunta
respecto de sus medias aritméticas. Debido a los problemas en cuanto a la unidad de medida, se toma en
cuenta otra variable, que se le da el nombre “beta”, la cual es una version estandarizada de la covarianza:

B — Covarianza del activo i con el portafolio del mercado Oim (1)

i Varianza del portafolio del mercado

IN)

(¢
m

De esta forma, el modelo CAPM captura todo el riesgo de un activo i mediante el coeficiente Bi.

Un coeficiente mayor a 1 indicaria que el riesgo del activo es mayor al del mercado, y viceversa; si es
menor a | implicaria que es menos riesgoso.
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Figura 5: Security Market Line
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Fuente: Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018

1 Beta (3;)

Dado los supuestos planteados, como se ve en la figura 5, todos los activos tienen que estar en la
Security Market Line. Es decir, que el retorno esperado de un activo i va a ser una funcion lineal del beta,
como lo indica la ecuacion (2):

E(Ri) = R+ Bi[E(Rm) - Rf] ()

Donde, E (RL,) es el retorno esperado del activo i, R, es la tasa libre de riesgo, Bi es el beta del
activoiy E (Rm) es el retorno esperado del mercado. En esta ecuacion, el término E (Rm) - R ¢ recibe el

nombre de prima de riesgo de mercado (Damodaran, 2012). Cabe aclarar que todos estos términos, asi
como la forma de obtenerlos, seran desarrollados en la seccion 1.2.1.2.

Arbitrage Pricing Model (APT)

En 1976, S. Ross sugiri6 un modelo alternativo para medir el riesgo, llamado Arbitrage Pricing
Model (APT). Este modelo parte del supuesto de que un inversor que encuentra la forma de invertir sin
riesgo y ganar mas que la tasa libre de riesgo, va a aprovecharse de esta oportunidad de arbitraje y en el
proceso eliminarla. De esta forma, dos portafolios con el mismo nivel de riesgo deberian tener el mismo
retorno esperado, ya que en caso contrario, el inversor podria estar comprado en el de mayor retorno
esperado y vendido en el de menor, ganando la diferencia sin incurrir en ningun riesgo.

A pesar de que tiene la misma premisa que CAPM, en el sentido de que el riesgo de mercado
puede ser diversificado, este modelo permite que haya mayores fuentes de riesgo, a diferencia del CAPM
que sostiene que este riesgo se refleja exclusivamente en el portafolio de mercado (Damodaran, 2012).
Teniendo esto presente junto con el supuesto de no arbitraje, se concluye que el retorno esperado es una
funcion lineal de los distintos betas que corresponden a cada factor de riesgo.

E(R)= R + B,[E(R,) - Rf] + B,[E(R,) - Rf] + ..+ BJE(R) - Rf] (3)

Donde R ;©s el retorno esperado de un portafolio con todos los betas iguales a cero (libre de
riesgo), Bi es la sensibilidad del retorno esperado del factor i y E (Rz) es el retorno esperado de un

portafolio con Bi = 1 y todos los demas betas iguales a 0.
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Al modelo APT se lo puede considerar como una version generalizada del modelo CAPM, para el
que solo existe un factor de riesgo de mercado, que es el portafolio del mercado. No obstante, esto lo
vuelve mucho mas dificil de usar, debido a la necesidad de estimar més parametros y a que el modelo no
especifica las variables que hay que considerar como fuentes de riesgo (Damodaran, 2012).

Multifactor Models

Dado las debilidades del modelo APT mencionadas previamente, surge una familia de modelos
llamados multifactoriales, los cuales emplean informacion historica en lugar de modelos econémicos. Una
vez identificados el nimero de factores en el modelo APT, se puede extraer su comportamiento de los
datos, los cuales luego van a ser comparados con variables macroeconémicos para ver si se encuentran
correlacionadas (Damodaran, 2012).

Uno de los primeros modelos de esta familia fue el establecido por Chen, Roll y Ross (1986),
quienes encontraron que las variables produccion industrial (GNP), cambios en la prima por
incumplimiento, cambios en la estructura de plazos, inflacion imprevista (I) y cambios en la tasa de
retorno real, estan fuertemente correlacionadas con los factores de riesgos.

E(R) = Rf + BGNP[E(RGNP) - Rf] + BI[E(RI) B Rf] Tt Ba[E(RS) B Rf] )

No obstante, al especificar los factores surgen los riesgos de usar un factor equivocado u olvidarse
un factor, lo cual puede impactar significativamente en el retorno esperado.

Proxy Model

Mientras los modelos mencionados anteriormente tienen la ventaja de partir de fundamentos
econdmicos, tienen poco poder para explicar las diferencias de retornos entre las inversiones. La principal
razon son los supuestos irrealistas sobre los cuales se establecen. Los modelos proxy optan por no tratar
de establecer un modelo de riesgo y retorno. En su lugar, buscan relacionar los retornos obtenidos con
variables observadas (Damodaran, 2012).

Uno de los modelos mas famosos dentro de esta familia fue establecido por Fama y French (1992
y 1998), conocido como el modelo de los tres factores. Estos autores encontraron que algunas variables
especificas de las compaiiias hacian un mejor trabajo para explicar las diferencias entre los retornos:

. . ., . recio . . .
capitalizacion del mercado y ratio m. En particular, establecieron que las empresas con baja

capitalizacion tienen mayores retornos que las que poseen alta capitalizacion, y que las empresas con

. precio ‘7 . .
menores ratios de —=—-—s también tuvieron mayores retornos. Fama y French argumentaron que si
algunos activos tuvieron consistentemente mayores retornos por periodos prolongados que otros, debe ser

porque son mas riesgosos. Por lo que este modelo, a diferencia de los anteriores, establece que la

capitalizacion de mercado y el ratio % son mejores proxies de riesgo que las betas (Damodaran,
2012).
E(R) - Rf t bmercado[Rmercado] + btamaﬁo[ tamaﬁo] precio—valor libro[Rprecio—valor libro] (5)

Luego de estimar la prima para cada uno de los tres factores como se indica en la Figura 6, hay
que calcular las sensibilidades (b) de una accidn en particular para remplazar en la ecuacion (4) y obtener
el retorno esperado E(R)(Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).
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Figura 6: Factores del modelo original de Fama y French de 3 factores

(Como se operacionalizan?

Retorno del indice de mercado menos la tasa libre
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Tamafio R
menos el retorno de las acciones de alia

Retorno de las acciones de alto ratio precio/valor
Precio/Valor ibro  libre menos retorno de las acciones de bajo ratio

precio/valor libro.

Fuente: Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018
Comparacion entre los Modelos

A continuacidn, en la tabla 7 se recopilan las caracteristicas principales, ventajas y desventajas de
los distintos métodos abordados anteriormente.

Figura 7: Comparacion entre los distintos modelos planteados

Medida del riesgo de . .
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mercado
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APT al riesgo de mercado tienen que , - \ establecen v son
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negociarse al mismo precio . estaticos
riesgo de mercado
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v ratio precio/valor librp de datos
e

Fuente: Damodaran, 2012

1.2.1.2 Estimacion de los modelos CAPM, APT y Multifactores

En el apartado anterior, se vio que para calcular el retorno esperado para los modelos CAPM,
APT y Multifactoriales, se necesitan calcular 3 elementos: la tasa libre de riesgo, el/los beta/s y una o mas
primas de riesgo. Independientemente de qué modelo se busque implementar, se utilizan los mismos
métodos de calculo.

Tasa libre de riesgo

Para que un activo sea considerado libre de riesgo, siguiendo con lo planteado anteriormente, se
debe conocer el retorno esperado con certeza. De esta definicidn, se desprende que no puede haber riesgo
de default, por lo que ningun activo emitido por una entidad privada puede considerarse libre de riesgo, ya
que incluso las mas grandes poseen cierto grado de riesgo de default (Damodaran, 2012). Por lo que, los
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unicos bonos que se pueden considerar libres de riesgo, en teoria, son los gubernamentales en moneda
local, ya que el gobierno controla la emision de su moneda.

De esta forma, se suele tomar los bonos de Estados Unidos como la tasa libre de riesgo en dolares
y los alemanes como la tasa libre de riesgo en euros. Para las monedas de paises emergentes, no suele
haber tasas libres de riesgo, ya que generalmente no hay bonos gubernamentales para los plazos mas
largos y ademas suelen tener cierto riesgo de default.

Por otro lado, para que un bono sea considerado libre de riesgo, tampoco deberia tener riesgo de
reinversion. Es decir que no haya flujos de caja intermedios, ya que de acuerdo a qué tasa inviertan,
cambia la rentabilidad que obtiene el inversor, y por ende ya no hay certeza. Por tal motivo, se considera
que hay que tomar como activo libre de riesgo a los bonos cupén cero del mismo plazo al que se quiere
descontar (Koller, 2010). Por eso, Damodaran (2012) establece que la mejor practica seria usar una tasa
libre de riesgo distinta para cada plazo, al hacer una valuacion por DCF. No obstante, debido a que en
afnos normales las tasas suelen ser relativamente planas, se pueden aplicar las tasas de 10 afios a todos los
periodos para simplificar el calculo.

Figura 8: Curvas de tasas del tesoro, comparacion entre afios normales y afios de pandemia
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Fuente: Departamento del tesoro de los Estados Unidos, 2022

Betas

En el modelo CAPM, el coeficiente beta indica el riesgo que agrega una inversion al portafolio de
mercado. En los modelos APT y Multifactoriales, si bien hay mas de un beta, poseen la misma
interpretacion, el riesgo relativo de un activo en cuanto a un factor. Para poder calcular dichos
coeficientes, se pueden implementar 3 metodologias distintas: betas historicos, betas fundamentales y
betas contables (Damodaran, 2012).

Betas Histéricos

Esta metodologia nos permite calcular el beta de activos que tienen un largo historial en el
mercado, modelando la regresion de los retornos del mismo activo contra los retornos del indice del
mercado, mediante la ecuacion:

R=a+bR (6)
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La pendiente de esta regresion se condice con el beta y permite medir el riesgo de la accion.
Mientras que el intercepto permite saber si, durante el periodo considerando, el activo rindid mejor, igual
o peor de lo esperado (Damodaran, 2012).

El principal problema de esta metodologia es que al implementar una regresion el coeficiente
obtenido es una estimacion, la cual puede ser significativamente distinta al verdadero valor del beta si
posee un amplio desvio estandar. Por otro lado, surgen los inconvenientes acerca de qué periodo usar, cual
periodicidad tomar y contra qué indice hacer la regresion. Tomar un intervalo muy largo reduce el desvio
de la estimacion, pero supondria que el coeficiente beta se mantuvo constante durante todo el periodo y
que se va a mantener en el futuro. Estos supuestos no son muy realistas, ya que a medida que una empresa
madura, es de esperar que su riesgo se reduzca (Damodaran, 2012).

En el caso de los paises emergentes, los betas histdoricos presentan mayores dificultades. Ya que
los mercados suelen estar dominados por un pequefio grupo de grandes empresas, la liquidez del mercado
es baja y las empresas y el mercado cambian a mayor velocidad. Esto genera que la regresion que se
obtiene se encuentre sesgada y que la misma no tenga validez suficiente como para explicar el futuro.

Betas Contables

Los betas contables siguen practicamente la misma idea que los betas historicos, con la diferencia
de que emplean los retornos contables, en vez de calcular el retorno de las acciones (Damodaran, 2012).
No obstante, esta metodologia presenta mayores inconvenientes, las cuales hacen que no sea
recomendable su uso.

Las ganancias tienden a ser mas estables que el valor de la empresa, debido a los métodos
contables que difieren ingresos y costos entre varios periodos. De esta forma, las
compaiiias mas riesgosas van a tener un beta sesgado hacia abajo y las menos riesgosas
sesgado hacia arriba.

Las ganancias contables se ven influenciadas por factores no operativos, como por
ejemplo el cambio en la metodologia implementada para calcular las amortizaciones.
Como mucho se pueden obtener 4 observaciones en un afio, una por cuatrimestre, y en la
mayoria de los casos solo una. Por ello, el desvio de la regresion va a ser mas elevado,
reduciendo el poder explicativo de la misma.

Betas Fundamentales

Esta teoria se basa en que el nivel de riesgo de una empresa es determinado por caracteristicas
propias (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018), destacandose las siguientes.

La ciclicidad del negocio: cuanto mas sensible sea el negocio a las condiciones del
mercado, mas alto va a ser el beta. Por tal motivo, si todo lo demas se mantiene constante,
se esperaria que empresas de sectores como el de la construccion o el automotriz tuvieran
mayores betas que las del sector alimenticio, por ejemplo.

El grado de apalancamiento operativo: cuanto mayor sea la proporcion de costos fijos de
una empresa, mayor va a ser el nivel de riesgo. Esto se debe a que no importa cudntas
unidades venda, siempre va a tener que pagar los costos fijos.

El grado de apalancamiento financiero: poder apalancarse mejora la rentabilidad en los
tiempos donde el retorno obtenido sobre los activo “ROA” es mayor a los intereses que se
pagan. Por el contrario, cuando el retorno es menor a los intereses, el apalancamiento se
vuelve perjudicial. Por lo tanto, el apalancamiento aumenta la varianza en los ingresos,
volviendo a la empresa mas riesgosa.
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Partiendo de esta idea, podemos calcular el beta de una empresa siguiendo los siguientes pasos
(Damodaran, 2012):

1. Identificar el negocio donde opera la empresa.
2. Encontrar empresas publicas del mismo negocio y calcular sus betas historicos siguiendo
la metodologia que se explicd anteriormente.

Debido a que estas empresas operan en el mismo negocio, el tnico motivo por el cual deberian
diferir los betas seria el grado de apalancamiento financiero. Ello es asi, debido a que al encontrarse en el
mismo negocio poseen la misma ciclicidad y un grado de apalancamiento operativo parecido. Esto nos
lleva al siguiente paso:

3. Calcular el beta desapalancado de cada empresa siguiendo con la ecuacion (7) y luego
calcular el promedio.

Beta historico
—_— (7)

Beta desapalancado = 5
1+(1-t)2

Donde t es la tasa marginal de impuesto y % es el ratio entre deuda y patrimonio a valor de mercado. Se

utilizan los valores de mercado debido a que representan el valor actual de los activos.

4. Estimar el beta apalancado del negocio tomando el promedio de las betas desapalancadas
calculado en el paso 3, la tasa marginal de impuestos y el ratio % del negocio, aplicando
la ecuacion (8).

Beta apalancado = Beta desapalancado promedio X 1 + (1 — t)% (8)

Esta metodologia planteada se considera la mas apropiada, debido a que permite considerar
cambios en el negocio y en el nivel de apalancamiento. Por otro lado, a pesar de que los betas historicos
calculados para las empresas comparables pueden diferir de su verdadero beta, al calcular el promedio
estas diferencias se compensan, haciendo a esta metodologia mucho mas precisa.

No obstante, los betas fundamentales presentan sus propias dificultades. Dada la complejidad de
las empresas, en muchos casos es muy dificil encontrar la cantidad necesarias de empresas comparables.
Debido al trade off que hay entre el desvio estindar de un promedio y la cantidad de elementos que se
estan promediando, muchas veces es necesario incorporar empresas que no sean del todo comparables
para tener mayor grado de precision (Damodaran, 2012).

Por tal motivo, al calculo anterior se le pueden agregar pasos adicionales para poder controlar
dichas diferencias. Por ejemplo, el grado de apalancamiento operativo y la proporcion de los activos que
se encuentran bajo la forma de caja. En el primer caso, luego de calcular el beta desapalancado de cada
empresa comparable, se puede calcular lo que se conoce como beta del negocio, aplicando la ecuacion

9).

Beta desapalancado (9)

costos fijos
14—costos fljos
costos variables

Beta del negocio =

Luego se debe calcular el promedio de los betas del negocio y aplicar la ecuacion (9) a la inversa
para obtener el beta desapalancado de la empresa a la cual queriamos calcular el beta. Posteriormente se
procederia con el paso 4 explicado anteriormente (Damodaran, 2012).
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Por otro lado, para ajustar por la proporcion de activos que se encuentran como caja, se sigue la
misma loégica que antes. Debido a que estos activos son liquidos, no presentan riesgo, por lo que a
diferencia del resto de los activos que se utilizan para la actividad del negocio, deberian tener un beta de
0. Por tal motivo, una empresa que tenga mas caja deberia considerarse mas segura. Al igual que antes, se
va a realizar una operacion sobre los betas desapalancados, siguiendo con la ecuacioén (10), para luego
hacer la operacion inversa con los datos de la compatfiia y continuar con el paso 4 (Damodaran, 2012).

. . _ caja . caja _
B ajustado por ca]ax(l 2otinos totales ) + Bde cajax ———=="——— = B desapalancado (10)
De esta forma, asignandole un valor de 0 al beta de la caja y despejando, podemos obtener el beta
ajustado por caja.

Prima de riesgo de mercado

Damodaran (2020) define a la prima de riesgo de mercado como el precio del riesgo. En el mundo
real, los inversores tienen aversion al riesgo y pagaran un precio mas bajo por los flujos de efectivo
riesgosos que por flujos de efectivo sin riesgo, con el mismo valor esperado. La prima de riesgo de
mercado nos ayuda a contestar cuanto mas bajo. La prima de riesgo de las acciones es la prima que exigen
los inversores por la inversion de riesgo medio, y por extension, el descuento que se aplican a los flujos de
efectivo esperados con riesgo medio. Cuando aumentan las primas de riesgo de las acciones, los
inversores estan cobrando un precio mds alto por el riesgo y, por lo tanto, pagaran precios mas bajos por
el mismo conjunto de flujos de efectivo esperados riesgosos.

Hay varios factores que determinan cudl es la prima de riesgo que exigen los accionistas,
destacandose las siguientes (Damodaran, 2020):

Aversion al riesgo y patrones de consumo. A medida que los inversores se vuelvan mas
aversos al riesgo, las primas de riesgo aumentan, mientras que a medida que disminuye la
aversion, las primas de riesgo de las acciones caen. Existen numerosas variables que
influyen en la aversion al riesgo, como la edad promedio de los inversores (a mayor edad
mas aversos) y las preferencias del consumo presente (a mayor preferencia de consumo
presente, mas averso).

Riesgo econdmico. La prima debe ser menor en una economia con inflacion predecible,
tasas de interés y crecimiento econémico que en uno donde estas variables son volatiles.
Informaciéon. La relacion entre informacion y las primas de riesgo es compleja. Una
informacién mas precisa deberia conducir a una menor prima de riesgo, si todo lo demas
permanece igual. Sin embargo, hay que tener en cuenta la calidad de la informacion y que
la misma no sature a los inversores.

Otros determinantes serian la liquidez de los activos, el riesgo por catéastrofes, la politica
monetaria y fiscal, la inflacion y la tasa de interés, entre otros.

Para poder efectuar el calculo de las primas de riesgo, se pueden implementar 3 metodologias
distintas: encuestas a inversores, primas historicas y primas implicitas (Damodaran, 2020 y Koller, 2010).

Encuestas a inversores

Como la prima de riesgo es lo que exigen los inversores por invertir en activos de riesgo hoy, la
forma mas logica de estimarlo es preguntar a estos inversores qué requieren como retornos esperados
(Damodaran, 2020). A pesar de esto, la metodologia presenta serios problemas, lo cual hace que no sea
una buena alternativa. Las primas de riesgo obtenidas a través de encuestas se ven ampliamente afectadas
por los movimientos recientes de los precios de las acciones, aumentando después de periodos alcistas y
disminuyendo luego de caidas del mercado. Los resultados van a depender de como se hace la pregunta,
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quién la hace y a quién se hace la pregunta, por lo que los resultados pueden variar enormemente entre
una encuesta y otra.

Primas histéricas

El enfoque mas utilizado para estimar las primas de riesgo de las acciones es el enfoque de la
prima historica, en el que se estiman los rendimientos obtenidos de las acciones durante un largo periodo
y se comparan con la tasa libre de riesgo. La diferencia entre los dos rendimientos representa la prima de
riesgo historica (Damodaran, 2020).

No obstante, a pesar de que todos poseen los mismos datos, normalmente se obtienen diferentes
primas (Damodaran, 2012), como lo muestra la figura 9. Esto se debe a las diferencias en el periodo de
tiempo, el activo libre de riesgo y la metodologia para promediar empleadas.

Periodo de tiempo utilizado. Hay quienes prefieren tomar los ultimos 10, 15 o 20 afios de
historia, en vez de tomar toda la serie de datos disponibles. Estos se basan en que la
aversion al riesgo es algo que cambia a lo largo del tiempo y que por lo tanto es mucho
mas prudente utilizar datos mas recientes para el calculo. Sin embargo, la utilizacion de
periodos mas cortos implica que el desvio estandar de los resultados obtenidos sea mayor.
Activo libre de riesgo. Se pueden tomar bonos cortos o largos. La mejor practica, es
tomar el bono que coincida con el horizonte de inversion de quien estad efectuando la
valuacion y emplearlo también como la tasa libre de riesgo.

Metodologia para promediar. Si los retornos no estuvieran correlacionados a lo largo del
tiempo, el promedio aritmético seria la mejor opcion. No obstante, los estudios empiricos
parecen indicar que los rendimientos de las acciones estdn negativamente
correlacionados. En consecuencia, la media aritmética tenderia a sobreestimar la prima.
Por tal motivo, se considera a la media geométrica como una mejor alternativa,
particularmente para calcular el retorno de mas de un periodo.

Figura 9: Prima de riesgo histdrica, variando periodo utilizado, activo libre de riesgo y metodologia para promediar

Media Aritmética | Media Geométrica
TRBills Thbonds| TBils T bonds

1928-2019 8.18% 6.43% 6.35%  4.83%
Desvio estandar| 2.08% 2.20%
1970-2019 7.26% 4.50% 5.93% 3.52%
Desvio estandar| 2.38% 2.73%
2010-2019 13.51%  9.67% | 12.93% 9.31%
Desvio estandar | 3.85% 4,87%

Fuente: Damodaran, 2020

Dentro de la figura 9, el valor recomendado por Damodaran (2020) es el 4,83%, obtenido empleando
todos los datos disponibles, los bonos de largo plazo y el promedio geométrico.

Primas implicitas

El problema del enfoque de primas historicas es que mira hacia atras. Dado que nuestro objetivo
es estimar una prima del mercado actual y con vision de futuro, no parece Optimo utilizar los datos del
pasado (Damodaran, 2020). El modelo de primas implicitas surge para poder resolver este problema y
calcular una prima que permita ver hacia adelante. Esta metodologia asume que el mercado estd en



promedio bien valuado, pero que se pueden encontrar acciones que se encuentra sobre o subvaluadas
(Damodaran, 2012).

Para realizar este calculo, lo que se hace es tomar un modelo de valuacion que descuente flujos de
efectivo. Como se supone que el mercado esta bien valuado, al aplicar el modelo de valuacion podemos
tomar el precio actual como un dato. Esto nos dejaria como Unica incognita el costo del equity, el cual se
puede despejar y, como ya se ha visto, los demas elementos del costo se pueden obtener, permitiéndonos
encontrar la prima de riesgo de mercado.

Por ejemplo, si partimos del modelo de Gordon?, tendriamos que:

Dividendos esperado del proximo periodo (11)
Costo del equity—Crecimiento esperado

Valor =

Las principales ventajas de esta metodologia son que surge de datos actuales de mercado y es facil
de calcular. También, la versatilidad con la que puede ser aplicada, ya que permitiria cambiar la forma de
valuacion empleada con supuestos de crecimiento distintos para cada afio o distintos dividendos. Sin
embargo, es una metodologia algo volatil y de corto plazo, lo que puede ser contraproducente si lo que
buscamos es realizar valuaciones con un horizonte de 5 a 10 afios.

1.2.2 Deuda

La deuda incluye toda fuente de financiamiento en la cual los flujos de caja se establecen al
momento de la inversion. En estos instrumentos, ya sea prestandole a un negocio o comprando un bono
corporativo, el riesgo por parte del inversor radica en si se le va a pagar los intereses y el capital
(Damodaran, 2012).

El riesgo de default depende en esencia de dos variables: la capacidad de generar caja y las
obligaciones financieras de la empresa. Si la empresa genera mas caja de la que tiene que pagar de
acuerdo con sus obligaciones, va a ser mas segura y por ende va a tener un menor riesgo de default. Otro
aspecto importante sobre la generacion de caja es su volatilidad; empresas con flujos de efectivo mas
volatiles van a ser mas riesgosas.

No obstante, a pesar del riesgo de default de una empresa, se tiene la concepcion de que el costo
de la deuda siempre va a ser menor al costo del patrimonio. Esto se debe a que los instrumentos de deuda
son mas seguros que las acciones, ya que los accionistas no tienen un derecho directo sobre el flujo de
caja libre de la empresa, tienen un derecho residual (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

1.2.2.1 Estimacion del Costo de la Deuda

Cuando la empresa posee bonos emitidos a largo plazo, es relativamente sencillo calcular el costo
de la deuda, ya que se puede tomar de la curva de rendimientos de los bonos existentes. Este rendimiento
se calcula como la tasa a la cual se igualan las promesas de pago descontadas, tanto intereses como
capital, con el precio actual de los bonos (Koller, 2010). No obstante, esta metodologia solo es valida para
un grupo reducido de empresas, ya que muchas empresas no colocan bonos en el mercado de capitales, no
se financian a largo plazo, o sus bonos son iliquidos.

En los casos donde la metodologia planteada anteriormente no sea aplicable, se puede obtener el
costo de la deuda como:

Costo de la deuda antes de impuestos = Tasa Libre de riesgo + Spread por rie (12)

2 El modelo de crecimiento de Gordon es un método para valorar el precio de la accién de una empresa utilizando
para ello un crecimiento constante y descontando el valor de los dividendos futuros a dia de hoy.
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ya que se esperaria que los inversores exijan un mayor retorno que el que se deriva de la tasa libre
de riesgo debido al riesgo que estan incurriendo al financiar la deuda de una empresa. En cuanto a la tasa
libre de riesgo, ya se vio anteriormente como obtenerla. Por lo que, para calcular el costo de la deuda, nos
queda contestar la pregunta ;como calcular el spread por riesgo de default?

Spread por Riesgo de Default

Para el caso en que la empresa no disponga de bonos emitidos a largo plazo, o bien éstos no sean
liquidos, se puede calcular el riesgo de default mediante los ratings asignados por agencias calificadoras
de riesgo privadas como S&P, Moody's y Fitch. Estas agencias se basan en los ratios financieros de las
empresas para poder medir la capacidad de la compaifiia para generar el efectivo necesario para poder
pagar su deuda. No obstante, también se tienen en cuenta aspectos subjetivos, ya que se puede esperar que
una empresa mejore dramaticamente su performance financiera en los préximos periodos, lo cual deberia
implicar una mejor calificacion actual (Damodaran, 2012).

Para poder calcular el spread, es necesario encontrar una muestra de bonos, concentrandose en los
mas liquidos, para cada calificacion. Luego, empleando la informacion del mercado, podemos calcular el
retorno si se mantiene el bono hasta su vencimiento, descontar la tasa libre de riesgo y de esa forma
obtener el spread para cada calificacion. En la figura 10 se puede encontrar el spread calculado con los
datos de enero 2022 para cada una de las clasificaciones (Damodaran, 2022).

Para aquellas compaiiias que no son calificadas por estas agencias de rating crediticio (por
ejemplo, debido a que no cuentan con bonos colocados en el mercado), se puede estimar una clasificacion
en base a algun ratio financiero, como el indice de cobertura de intereses, el cual se calcula como
EBIT/intereses. Estas calificaciones se conocen como ratings sintéticos, y nos dan una idea general del
nivel de riesgo que posee invertir en los instrumentos de deuda de la empresa.

Figura 10: Spread por calificacion crediticia en 2022 y ratings sintéticos

. ‘e Interest coverage ratio
Clasificacion  Spread £

> <
D2/D 14 34% -100000,0 0.5
c2'C 10,76% 0.5 0.8
Ca2/CC 8.80% 0.8 12
Caa/CCC 7.78% 1.2 1.5
B3/B- 4.62% 1,5 !
B2B 3,78% 2.0 2.5
B1/B+ 3.15% 25 i
Bal/BB 2.15% 3.0 3
Bal/BB+ 1.93% 35 4.0
Baa2BBB 1.59% 4.0 45
A3/A- 129% 45 6.0
A2A 1.14% 6.0 15
Al/A+ 1.03% 15 95
AD/AA 082% 95 12
AaalAAA 0,67% 12,5 100000

Fuente: Damodaran, 2022

Escudo Fiscal

Si bien anteriormente se vio cdmo calcular el costo de la deuda a partir de la tasa libre de riesgo y
el spread por riesgo de default, todavia nos queda incorporar a la formula lo que se conoce como el
escudo fiscal. Esto se debe a que hay una diferencia entre el retorno que exigen los tenedores de la deuda
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y el costo que representa esa deuda para una empresa. Esta diferencia se genera debido a que los intereses
son deducibles del impuesto a las ganancias. Cabe resaltar que este escudo fiscal se va a generar solo si la
compaiiia tiene ingresos suficientes como para cubrir los intereses (Damodaran, 2012). En virtud de lo
anterior, la forma para calcular el costo de la deuda, teniendo en cuenta el beneficio impositivo, es:

Costo post impuestos = Costo pre impuestox(1l — tasa impositiva) (13)

La tasa impositiva que se debe aplicar es la marginal. Esto se debe a que la deduccion de los
intereses genera ahorros por el nivel al que tributa el ultimo délar de ingreso. Para calcularla, Damodaran
(2012) plantea que la manera mas simple es tomar la alicuota impositiva establecida por ley en la
jurisdiccion donde la compaiiia obtenga sus ingresos.

Otra metodologia ampliamente empleada es utilizar la effective tax rate, la cual se calcula como
Impuesto a las ganancias
Resultado antes de impuestos

calcula cuanto impuesto se paga por cada délar de ganancias. Teniendo en cuenta que las alicuotas suelen
ser progresivas, a mas ingresos mayor es la tasa a pagar, por lo que esta metodologia suele subestimar la
tasa impositiva.

. En este caso, a diferencia del anterior, se emplea un promedio, es decir, se

1.2.3 Instrumentos Hibridos

Si bien las principales fuentes de financiamiento que una empresa tiene a su disposicion son los
instrumentos de deuda y las acciones, con la modernizacion de los sistemas financieros surgieron nuevas
formas de financiarse. No obstante, debido a que no suelen representar una proporcion considerable del
financiamiento de una empresa, el desarrollo tedrico de como evaluar su costo es reducido.

Debido a que estos nuevos instrumentos presentan caracteristicas propias tanto de las acciones
como de la deuda se les dio el nombre de instrumentos hibridos, siendo las acciones preferidas su
principal exponente. Respecto de las acciones no existe homogeneidad, ya que sus caracteristicas difieren
entre empresas y dentro de una misma empresa entre clases. No obstante, presentan algunas
caracteristicas comunes como que, debido a que normalmente poseen preferencias liquidativas, son mas
Jjunior que las acciones ordinarias pero, a diferencia de los intereses, no son deducibles. Siguiendo con
Damodaran (2012), se puede calcular el costo para la empresa mediante la formula:

Dividendo por accion
Precio de mercado (14)

Costo =

En el caso de activos mas complejos, el mejor abordaje es analizarlos como si se tratara de
instrumentos mas simples. Por ejemplo, en el caso de bonos convertibles en acciones, se los podria pensar
como un instrumento de deuda, combinado con una opcioén de convertir. Esto nos permite calcular el
costo de cada componente de forma individual (Damodaran, 2012).

1.3 Costo del Capital

Como se menciond anteriormente, el costo de capital es “el rendimiento esperado de una cartera
de todos los valores existentes de la empresa” (Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018). Este concepto
tiene un rol fundamental a la hora de que una empresa tome decisiones sobre cuales inversiones realizar y
cuales no. Cada proyecto debe generar suficiente flujo de caja neta para pagar a los inversores el monto
principal que proporcionaron originalmente, sus retornos esperados, y un excedente que aumentara la
riqueza de los accionistas existentes. Por lo que el costo de capital puede interpretarse como la minima
tasa de rendimiento ajustada al riesgo que un proyecto debe ganar para ser aceptable para los accionistas
(Brealey, Myers, Allen y Mohanty, 2018).

Luego de haber visto en el apartado 1.2 como obtener el costo asociado a cada fuente de
financiamiento, podemos obtener finalmente el costo de capital de una empresa. Para ello vamos a
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introducir el concepto de WACC (“Weighted Average Cost of Capital”), que permite obtener el costo de
capital como el promedio ponderado de los costos asociados a cada fuente (Damodaran, 2012).
E

WACC = k X—+kd><

D Ps
e D+E+PS t kX SRS (15)

D+E+PS DS D+E+PS

Donde ke es el costo del equity, k 4 ©8 el costo de la deuda post impuestos, kps es el costo de las acciones

preferidas y D, E y PS es el valor de mercado de las acciones ordinarias, deuda y acciones preferidas,
respectivamente, en el valor total de la compaiia. Se opta por usar el valor de mercado como ponderador,
ya que el mismo se ajusta para representar el verdadero valor de los activos en un momento determinado,
a diferencia del valor de los libros contables que es estatico.

Cabe aclarar que, para aquellas compaiiias que dispongan de mas fuentes de financiacidon, como
pueden ser bonos convertibles, debe afiadirse otro término y ponderarse a valores de mercado en base a su
participacion en la estructura de capital de la compaiiia.

1.3.1 Impacto de la estructura

A continuacidn, se va a analizar el impacto que tiene la estructura de capital en el costo de capital
y por ende en el valor de una empresa. Para ello tendremos en cuenta una compaiiia que solo se puede
financiar con instrumentos de deuda y acciones ordinarias.

Si tenemos en cuenta la ecuacion (15), una idea comun es que, al ser un promedio ponderado, el
menor valor posible seria aquel en el que todo el peso se encuentra en el elemento de costo mas bajo que
se promedia. Esta idea se ve reflejada en la figura 11, en la cual podemos ver que a medida que aumenta
el peso de la deuda, la cual en teoria deberia ser menos riesgosa y por ende tener un costo mas bajo, la
WACC se reduce.

Figura 11: WACC si el costo de financiamiento no aumenta con el endeudamiento
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Fuente: Elaboracion propia

No obstante, esta idea estaria suponiendo implicitamente que el costo de la deuda y de las
acciones se mantiene invariante ante el aumento del endeudamiento por parte de la empresa. Esto se
encuentra muy alejado de la realidad, ya que cuanto mas endeudada se encuentra una empresa, se vuelve
mas riesgosa. Por un lado, aumenta su riesgo de default, ya que una deuda mayor va a ser mas dificil de
pagar manteniendo constante el flujo de efectivo. Por el otro lado, las acciones ordinarias también van a
ser mas riesgosas, ya que tienen un derecho residual sobre la compaiiia. Con esta vision, nos encontramos
con que sigue habiendo una estructura 6ptima que minimiza el costo de capital, solo que en este caso va a
tener una combinacion de deuda y acciones.
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Figura 12: Estructura de capital y costo de capital, vision tradicional
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Fuente: Solomon, 1963

Otra visién, la cual llega a una conclusion completamente opuesta es la de Modigliani y Miller
(1958), quienes establecen que la estructura de capital no tiene ningin impacto en el costo de capital ni en
el valor de la empresa. Para desarrollar y explicar dicho modelo, Modigliani y Miller asumen los
siguientes supuestos: (1) no hay impuestos; (2) no hay costos de transaccion; (3) no hay informacion
asimétrica; (4) no existen costos de liquidacidon/quiebra; y (5) no existen conflictos de intereses entre
acreedores y accionistas.

Partiendo de estos supuestos, los autores concluyen que el valor de mercado de una firma es
independiente de su estructura de capital y esta dado por la capitalizacion de sus flujos de fondos
esperados descontados a un tasa r apropiada al riesgo de la firma. Esto se debe a que en caso de que dos
empresas tengan los mismos flujos esperados y niveles de riesgo, pero difieran en la estructura de capital,
ambos deberian tener el mismo valor. De lo contrario, los inversionistas tendrian una oportunidad de
arbitraje; por ejemplo, en el caso de que la empresa mas endeudada valiera mas, los inversores tendrian
una opcion de arbitraje vendiendo esas acciones, endeudandose y comprando las acciones de la otra
empresa. En el caso inverso pasaria lo mismo (Modigliani y Miller, 1958).

Por ello, para los inversores el peso de la deuda no impactaria en el valor de la empresa ya que
ellos son capaces de apalancarse/desapalancarse para neutralizar o eventualmente replicar el impacto de la
estructura de capital. Como consecuencia, si la deuda no afecta los flujos operativos ni el valor de la
empresa, la Uinica explicacion posible es que el costo de capital sea constante, independientemente de la
estructura de capital.
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Figura 13: Modigliani y Miller sin impuestos ni costos de liquidacion
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Fuente: Modigliani y Miller, 1958

Esta conclusion deja de ser cierta al modificar los supuestos. En el caso en que si haya impuestos,
debido al escudo fiscal, el valor de una empresa si va a depender de la estructura de capital. A mayor
nivel de deuda, y por ende mas interés, se reducen los cash flows destinados a los agentes recaudadores de
impuestos y al mismo tiempo aumenta la parte que se llevan los acreedores y accionistas en conjunto. En
este caso, como nos muestra la figura 14, el costo de capital va a disminuir a medida que aumenta el peso
de la deuda (Modigliani y Miller, 1958).

Figura 14: Modigliani y Miller con impuestos y sin costos de liquidacion
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Fuente: Modigliani y Miller, 1958

La principal critica a la teoria de Modigliani y Miller es que no incorpora el riesgo de quiebra de
la firma. En este modelo, sin importar el nivel de endeudamiento, el costo de la deuda se mantiene
estable. Debido a esto, se llega a la conclusion de que mayor nivel de endeudamiento siempre reduce el
costo de capital debido a los beneficios fiscales de financiarse con deuda.

Esta conclusion a la que se llega no logra explicar adecuadamente lo que sucede en la realidad. Si
bien en casos en que la firma presente un nivel de endeudamiento bajo, es de esperar que el escudo fiscal
baje los costos de endeudamiento, cuando el nivel de la deuda es elevado se esperaria que se incurra en
costos de financiamiento mayores que excedan el beneficio impositivo. Esto nos lleva a la teoria del trade
off, teoria estatica, la cual sugiere que las empresas poseen un nivel de endeudamiento 6ptimo, que se
encuentra determinado por un trade off entre los costos y los beneficios del endeudamiento. Es decir, en
esta teoria el nivel de endeudamiento que minimiza el costo de capital va a depender de un equilibrio
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entre las ventajas tributarias de la deuda y las desventajas derivadas del incremento de la posibilidad de
quiebra (Mondragén-Hernandez, 2011).

Figura 15: Teoria del Trade off
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Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo con la teoria del trade off, cuando una empresa posee mayor posibilidad de quiebra, es
de esperar que tenga un mayor costo de deuda. Esto se debe a que los costos que se podrian llegar a
incurrir en un escenario de quiebra son altos, ya que no solo incluyen costos de asesores contables,
financieros y legales, sino que también posee un alto costo de oportunidad asociado.



Parte 2: Costo de Capital en Paises Emergentes

La aceleracion en la globalizacion de las ultimas dos décadas ha tenido un gran impacto en los
inversores y las empresas, pasando de la comodidad de invertir en los mercados locales a buscar mayor
rentabilidad en el resto del mundo. Incluso los inversores que invierten en empresas nacionales estan
expuestos a los vaivenes de los paises emergentes, debido a las inversiones realizadas por las empresas
locales en dichos paises, fluctuaciones en el tipo de cambios o la suba de los precios de los commodities
internacionales. En este contexto, nos enfrentamos a preguntas sobre si las inversiones en diferentes
paises estan expuestas a diferente nivel de riesgo, si este riesgo es diversificable en carteras globales o si
se deberia exigir rendimientos mas altos en algunos paises, por el mismo tipo de inversiones, que en otros.

El objetivo de esta seccion es explicar a cudles riesgos se enfrenta un inversor/empresa a la hora
de invertir en paises emergentes, para luego debatir si se debe exigir un retorno adicional por incurrir en
este riesgo. Finalmente se va a describir cudles son los ajustes que podemos aplicar a las metodologias
detalladas en la parte 1 para poder aplicarla en paises no desarrollados.

2.1 ;Qué es un pais emergente?

A la hora de referirnos a un pais emergente, normalmente nos referimos a un pais cuya economia
no se encuentra desarrollada. El Banco Mundial (2021) considera a un pais como emergente si posee un
PBI per cépita bajo o medio, por debajo de USD 4.045. No obstante, hay més factores a tener en cuenta
para diferenciar un pais emergente de uno desarrollado.

Si solo tenemos en cuenta los aspectos macroecondmicos, se destacan principalmente las
siguientes caracteristicas emergentes (Montiel, 2011).

El rol del Estado. En los paises emergentes se concentra mas en la produccion que en la
redistribucion.

Estructura de produccion. El sector de los servicios se encuentra menos desarrollado.

Su rol en el comercio mundial. Exportan en su mayoria commodities o articulos
industriales de baja capacidad técnica.

Bajo acceso al mercado internacional del crédito.

Bajo grado de integracion de los mercados financieros.

Politica fiscal. Mayores niveles de déficit y un sistema impositivo con mayor evasion.
Politica monetaria. Falta de independencia de los bancos centrales.

Solo teniendo en cuenta el aspecto econdmico ya se puede apreciar la gran diferencia que hay con
los paises desarrollados. No obstante, si incorporamos los demas aspectos sociales (falta de educacion,
inseguridad y desempleo); politicos (corrupcion, falta de instituciones e instabilidad); legales
(ineficiencias y falta de regulaciones); entre otros, se puede apreciar que el estatus de pais emergente se
asocia a muchos aspectos de un pais, impactando en la forma en que funciona una empresa.

2.1.1 Fuentes de Riesgo

Si bien se espera que los paises emergentes tengan un gran crecimiento en los proximos afios
debido a la industrializacién y desarrollo econdmico, hay que tener en cuenta el riesgo que implica tratar
de hacer negocios en estos paises (Cavusgil, Ghauri y Akcal, 2012). A pesar de que cada pais es diferente,
la mayoria de los paises emergentes presentan algunas caracteristicas en comun, que terminan siendo
fuentes de riesgo, tales como una estructura econdomica concentrada en el sector primario, inestabilidad
politica y un sistema legal deficiente.

Ciclo de vida
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Los paises emergentes, al ser menos desarrollados, no solo tienen una menor cantidad de recursos
para poder sobreponerse a las distintas vicisitudes, sino que también son mas dependientes del contexto
macroeconomico. Esto genera que ante una misma noticia la reaccion sobre los mercados emergentes, ya
sea negativa o positiva, va a ser mayor que el impacto en economias mas maduras (Damodaran, 2020).
Particularmente, la economia de muchos de estos paises depende del precio de unos pocos commodities,
como es el caso del petrdleo en Venezuela, el cobre en Chile y la soja en Argentina. Por tal motivo, el
precio de dichos bienes va a tener un gran impacto en el crecimiento econémico del pais en general.

Riesgo politico

La politica determina el rumbo tanto econémico como social que va a tomar un pais. Por ende, el
contexto en el cual se desarrollan los negocios estd fuertemente impactado por el accionar de la clase
politica. En el caso de los paises emergentes, este hecho suele verse exacerbado este riesgo suele verse
incrementado tanto a la falta de un plan de largo plazo, como a la falta de instituciones, todo lo cual
dificulta o imposibilita la toma de decisiones de las empresas (Damodaran, 2020).

Los inversores y las empresas valoran la estabilidad para poder planear a futuro como expandir
sus negocios. En un contexto de inestabilidad politica, como ocurre en los paises emergentes, la falta de
un conjunto de reglas de juego claras dificulta cualquier decision. Un ejemplo seria el de Argentina, que
en los ultimos 100 afios ha oscilado entre un modelo liberalista pro mercado y un modelo nacionalista, sin
determinar un rumbo claro.

Por otro lado, las decisiones de las empresas se encuentran reguladas por las leyes y la burocracia
nacional. Debido a la falta de instituciones, dichas regulaciones suelen ser caprichosas, ineficientes o
permeanles a hechos de corrupcion en su accionar, lo cual para las empresas termina representando un
costo adicional impactando en su rentabilidad.

Riesgo legal

Los inversores y las empresas dependen de sistemas legales que respeten sus derechos de
propiedad y hagan cumplir esos derechos de manera oportuna. En la medida que el sistema legal falla en
uno o ambos puntos, las consecuencias negativas tienen un impacto directo tanto en las partes
involucradas, como en los inversores/ empresas, que tienen que incorporarlo a sus expectativas.

El riesgo legal depende no solo de si se respetan los derechos de propiedad y contractuales, sino
que también depende de la eficiencia del sistema. Si hacer cumplir un contrato o derechos de propiedad
lleva afios o incluso décadas, es equivalente a un sistema que no protege estos derechos en primer lugar,
ya que ni los inversores ni las empresas pueden esperar en litigio durante tanto tiempo (Damodaran,
2020).

2.1.2 ;Es diversificable el Riesgo Pais?

Siguiendo el modelo CAPM, el cual establece que el tnico riesgo relevante es el riesgo de
mercado, pareceria ser que el riesgo pais no deberia ser tenido en cuenta, al menos para los inversores
globales, quienes al poseer activos en todo el mundo son capaces de diversificar el riesgo inherente a un
pais en particular. No obstante, se ha encontrado evidencia empirica de que este argumento no es valido,
ya que los mercados se encuentran correlacionados, por lo que lo que sucede en un pais termina afectando
en cierto grado al resto (Damodaran, 2020).

Este argumento de la no diversificacion debido a la correlaciéon se vio potenciado con la
globalizacion. Como se puede observar en el estudio realizado por Yang, Tapon y Sun (2006), la
correlacion entre los mercados mas importantes del mundo ha crecido a lo largo del tiempo. Por otro lado,
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como se ha podido observar en la crisis de 2008 y en la crisis del COVID, la correlacion entre los
mercados aumenta en periodos de alta volatilidad o stress, como se puede observar en la figura 16.

Figura 16: Correlacion entre los distintos mercados durante la crisis de 2008

105.00

100.00

95.00 1

EEENEENRNNEREN

R AR - -
pi S . - A I N T

9/23/08
924

®
P
=]
L I I - - O

S&P 500 =®=DJ Euro 50

Fuente: Damodaran, 2020

2.1.3 Calculo del Riesgo Pais

Hay tres métodos para calcular la prima por riesgo pais. El primero, el mas empleado, utiliza los
default spreads de los bonos soberanos del pais donde opera la empresa; el segundo se construye en base
a la volatilidad del mercado en donde opera; y por ultimo, el tercero es una combinaciéon de los dos
anteriores (Damodaran, 2012).

Spread de bonos soberanos

Esta metodologia construye el riesgo pais al estimar el spread de riesgo soberano del pais respecto
de una economia estable como la estadunidense. Debido a su sencillez y el hecho de que se apoya en
valores de mercado, por lo cual absorbe rapidamente la nueva informacioén, es la metodologia mas
empleada. Para poder calcular este spread, podemos emplear 3 estrategias distintas (Damodaran, 2012).

Usar el spread implicito de los bonos del pais con respecto al bono del tesoro americano.
Para ello, es necesario que los bonos del pais en cuestion estén denominados en dolares y
que tengan una duration similar al bono con el cual se lo compara.

Calcular el default spread a partir de la cotizacion de mercado de los Credit Default
Swaps (CDS).

Tomar el rating asignado por alguna agencia crediticia, Standard & Poor’s, Moody’s y
Fitch, y calcular el promedio del spread crediticio de todos los paises con la misma
calificacion. Al tomar la informacion de las agencias, en vez de adquirirla directamente
del mercado, la misma puede encontrarse atrasada. Por otro lado, las agencias tienden a
concentrarse netamente en el riesgo de default, dejando de lado otros riesgos que podrian
afectar el mercado de acciones.

Luego de haber planteado esta metodologia, cabe preguntarse si el hecho de que un pais entre en
default o no tiene un impacto directo en todas las empresas que operan en este pais; y si este es el Unico
factor que hay que tener en cuenta al momento de evaluar el riesgo pais.



Para contestar la primera pregunta, tenemos que entender que el accionar del Estado antes y
después de un default genera una serie de desequilibrios macroecondémicos que impactan en toda la
economia en su conjunto. En primer lugar, se suele dar un aumento de las tasas, que se genera por el
Estado tratando de absorber capital. La suba de la tasa de interés tiene dos efectos: por un lado, reduce el
financiamiento del sector privado (efecto conocido como crowding out), y por el otro, desacelera la
economia. En segundo lugar, se produce una salida de capitales que devalian la moneda local, afectando
particularmente a las empresas con deuda en dolares o insumos importados. Por ultimo, al tratar de
reducir el déficit fiscal, se reduce el gasto o se incrementan los impuestos, por lo que, independientemente
de cual se realice o si suceden ambos en simultaneo, habria un enfriamiento de la economia. Por lo tanto,
un default tiene un impacto real en las empresas que operan en el pais.

Por otro lado, cabe resaltar que esta metodologia supone de manera implicita que ninguna
empresa podria ser mas segura que el Estado en donde opera. Este supuesto es particularmente dificil de
sostener al analizar algunos casos concretos. Por ejemplo, AA2000, la subsidiaria de CAAP que opera los
aeropuertos en Argentina, segun se encuentra en el apéndice del reporte del Equity Research Challenge
adjunto al presente trabajo, tenia al momento del analisis sus bonos en ddlares con un rendimiento del
10.5%, mientras que el pais tenia un spread de mas de 16%.

latilidad relati

Dado que una de las medidas mas aceptadas del riesgo es el desvio estandar de los retornos de las
acciones, un mayor desvio esta asociado a un mayor nivel de riesgo. Por ello, una forma intuitiva de tratar
de calcular el Country Risk Premium, es comparar el desvio de los retornos del portfolio de mercado de
un pais con el de EEUU (Damodaran, 2012).

o .
Riesgorelativo . === (16)
pais x UEEUU

Por lo que, si las acciones de un pais tienen una volatilidad X veces mayor que el de Estados
Unidos, se esperaria que la prima de riesgo de riesgo de mercado también sea X veces la de EEUU.

(S
ERPpaisx = ERPEEUU X —Gpa'” 17
EEUU

De la ecuacion (17) podemos despejar el Country Risk Premium, llegando a la formula:

(S
CRP . .=ERP X (—GZ - 1) (18)

Si bien esta metodologia parece muy intuitiva, hay varios problemas al comparar el desvio
estandar de mercados con estructuras y liquidez muy diferentes. Por ejemplo, hay algunos mercados
emergentes que, debido a la falta de liquidez, poseen desvios estandares mas bajos que el de Estados
Unidos. Siguiendo con este enfoque, estos paises serian mas seguros que EEUU, lo cual no es realista
(Damodaran, 2012).

7 1 mbina n volatilidad relativa

Si bien usar la primera metodologia es un buen primer paso para estimar el Country Risk
Premium, como se mencion6 anteriormente esta enfocada exclusivamente en la capacidad de repago de la
deuda soberana. Por ello, intuitivamente deberiamos esperar que el riesgo pais sea mas grande que este
spread dado que este ultimo no captura otros riesgos, tales como monedas inestables, inflacién y riesgo
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politico. Por ello, para resolver este problema podemos comparar la volatilidad relativa de los bonos con
el mercado accionario del pais en el que opera la compania (Damodaran, 2012).

o .
CRP = Default Spread x —etdcacone (19)

Gmercudn de bonos

Comparacion entre las distintas metodologias

Los 3 enfoques para calcular el riesgo pais dan como resultados distintos valores. Si se emplean
default spreads o volatilidad relativa, se llega a un menor riesgo pais que el que se obtiene con la tltima
metodologia. Por tal motivo, Damodaran (2012) considera que el valor obtenido al combinar el spread de
bonos con la volatilidad relativa determina una mejor aproximacion al futuro, pero que, con la madurez
del pais, el riesgo pais deberia disminuir. Por tal motivo, recomienda hacer tender el riesgo pais obtenido
con la primera metodologia, a los valores de las otras dos en el largo plazo.

2.1.4 Exposicion al Riesgo Pais

Luego de ver como podemos calcular el riego pais, cabe preguntarse si todas las empresas tienen
la misma exposicion al riesgo pais o si hay caracteristicas que la vuelven mas o menos susceptibles a
verse afectadas por los vaivenes politicos o econdmicos de un pais. En el caso de que no hubiera
diferencia, bastaria modificar simplemente el costo de capital para que incorpore el riesgo pais
(Damodaran, 2020). Por ejemplo, en el caso del costo del equity, podriamos incorporar este término al
CAPM para obtener:

Ke = Rf + B(ERP) + Riesgo Pais (20)

En este caso, nos enfrentamos ante la disyuntiva de qué medida de riesgo pais introducir en la
ecuacion. En muchos casos, el mercado al cual le vende una empresa y el pais en donde produce
coinciden, haciendo mas facil la eleccion. No obstante, en el mundo actual globalizado, el lugar donde se
produce y vende puede no coincidir y, ademas, las ventas y la produccion pueden realizarse en mas de un
pais. En este caso, se podria implementar el riesgo pais como un promedio ponderado por las ventas del
riesgo pais de cada lugar en donde opera la empresa.

Por otro lado, si consideramos que las empresas tienen distintos niveles de riesgo pais,
necesitamos encontrar un factor (A) que nos permita captar dicho efecto, como lo muestra la ecuacion
(21). Este enfoque es bastante intuitivo, ya que no pareciera ser la misma exposicion la que posee una
empresa que se dedica a la exportacion que una mas orientada al mercado local, o el de una empresa que
opera en varios paises que una que solo opera en un pais.

Ke = Rf + B(ERP) + Ax Riesgo Pais (21)
Entre los factores que determinan cuanta exposicion tiene una empresa al riesgo de un pais, se
destacan los siguientes (Damodaran, 2020).

Qué parte de las ventas provienen del pais. Una compaiiia que tiene un mayor porcentaje
de sus ventas provenientes de un mismo pais es mas susceptible a los vaivenes de dicho
pais que otra que posee una menor proporcion.’

® De ahi la importancia que tiene la politica que viene aplicando CAAP desde hace varios afios, pasando de tener
100% de sus ventas en Argentina en 1998 al 60% en 2021.
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Doénde se encuentra la produccion. Una empresa puede estar expuesta al riesgo de un pais
a pesar de que no tenga alli sus ventas, si su produccion se encuentra en ese pais. En caso
de desequilibrios, ya sean econoémicos, politicos o sociales en el pais de origen, el nivel
de produccion se puede alterar afectando la rentabilidad del negocio.*

Sector en el cual opera una empresa. Por ejemplo, el sector bancario, debido a todas las
regulaciones que enfrenta y a las caracteristicas de su negocio, posee una mayor
exposicion al riesgo pais.

El uso de activos financieros para mitigar el riesgo. Algunas empresas son capaces de
reducir su exposicion al riesgo pais comprando seguros sobre algunas contingencias y
usando productos derivados. Por ejemplo, una empresa argentina que sabe que la
economia de Argentina depende del precio de la soja, podria vender futuros de soja, o
contratar polizas del tipo PRI (“political risk insurance”) para reducir riesgos de
convertibilidad y transferibilidad.

Del primero de los factores mencionados anteriormente, podemos calcular el A teniendo en cuenta
exclusivamente las ventas, partiendo de la restriccion de que en promedio el A deberia ser igual a 1,
comparando qué proporciéon de sus ventas corresponden a un pais contra el mercado en general, como lo
muestra la ecuacion (22). De esta forma, las empresas con una mayor proporcion de ventas que se
originan en el pais mayor que el promedio de mercado poseen un A mayor a 1, mientras que si poseen una
menor proporcion obtienen un valor menor a 1.

% de las ventas que se originan en el pais

A — compania (2 2)

% de las ventas que se orginan en el pais

promedio del mercado

Otra alternativa para calcular el A, se basa en efectuar una regresion entre los rendimientos de la
accion de la empresa con respecto a los rendimientos de algiin bono gubernamental. Esta opcion surge del
hecho que, como vimos antes, los bonos soberanos se pueden considerar como una forma sencilla y
actualizada de medicion del riesgo pais. Una de las ventajas de calcular A de esta forma es que utiliza
valores de mercado, los cuales se ajustan mas rapidamente que el nivel de las ventas, y ademas que dentro
de la regresion se tienen en cuenta, de forma implicita, muchos més factores que solo la fuente de los
ingresos de la empresa.

En general, a medida que aumenta el nimero de paises del cual provienen los ingresos, la
metodologia de A se vuelve cada vez mas impractica, ya que hay que estimar un valor para cada pais. En
el caso extremo de las grandes empresas multinacionales como Coca Cola, Mc Donald, Starbucks, etc, se
vuelve practicamente imposible de aplicar al operar en la gran mayoria de los paises del mundo
(Damodaran, 2020)

2.2 Ajustando el Costo de Capital

A la hora de calcular el costo del capital para una empresa ubicada en un pais emergente, nos
encontramos ante un sistema financiero mucho mas primitivo que carece, en muchos casos, de los datos
necesarios para aplicar las metodologias planteadas en la seccion 1. Este hecho, sumado al riesgo
implicito que poseen estas empresas, ha llevado a desarrollar nuevos planteos para poder obtener un costo
de capital apropiado. Entre ellos, lo mas comtn es sumar el country risk spread tanto al costo de las
acciones como al costo de la deuda, lo cual como ya se vio tiene el supuesto implicito de que todas las
empresas tienen la misma exposicion.

* En el caso de CAAP, este riesgo es mayor debido a que no se puede trasladar los acropuertos de la misma forma en
que si se pueden trasladar algunos tipos de fabricas.
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2.2.1 Deuda

En el caso de la deuda, la ausencia de bonos de largo plazo causada por la falta de acceso a los
mercados financieros, y que la mayoria de las empresas no poseen calificacion por parte de las agencias
crediticias mas importantes, lleva a que la Unica opcién sea emplear calificaciones sintéticas. Por otro
lado, esta metodologia puede generar un sesgo ya que por el hecho de operar en paises emergentes se las
considera mas riesgosas, aumentando los intereses que pagan. Esto empeora el ratio de cobertura de
intereses, afectando negativamente su rating y con ello el rendimiento que se le va a exigir a sus bonos
(Damodaran, 2012).

Por lo anterior, si simplemente se opta por usar la misma tabla de calificaciéon que para paises
desarrollados a la que se le agrega el riesgo pais, se estaria contando dos veces parte del riesgo. Esto lleva
a que sea necesario usar una tabla distinta para paises emergentes para calcular el riesgo de default de la
empresa (Damodaran, 2012). Con esta nueva tabla, se va a poder calcular el riesgo de default como:

Kd = Rf + Spread por default + CRP (23)

2.2.2 Acciones

Los supuestos del modelo CAPM, los cuales ya eran bastante irreales aplicados a los paises
desarrollados, se vuelven insostenibles para los paises emergentes, en especial el supuesto de eficiencia en
los mercados. Esto se debe a que los mercados de capitales de los paises emergentes se caracterizan por:

los mercados de acciones son relativamente menores;

la importancia del mercado de acciones en la economia es pequeiia;

los mercados se encuentran altamente concentrados, dando pie a la manipulacion de los
precios por parte de algunos inversores;

la informacion es escasa, poco confiable y volatil;

las series de datos son demasiado acotadas; y

no hay muchas empresas comparables.

A pesar de que la aplicacion del CAPM en los mercados emergentes es controversial, se la aplica
y se la va a seguir aplicando debido a tres razones. La primera es que existe una gran cantidad de datos
para aplicar este modelo; por lo tanto, los analistas pueden optar por usar CAPM simplemente porque es
mas facil conseguir la informacion necesaria. La segunda razén, la mas importante, es que la popularidad
del modelo lo ha convertido en un parametro de referencia. Por ultimo, algunas de las fallas del modelo
pueden paliarse parcialmente a través de pequefias modificaciones (Pereiro, 2002).

2.2.2.1 Modelos basados en el CAPM

Se han propuesto diferentes metodologias para el calculo del costo de capital en paises
emergentes, reconociendo que la féormula original de CAPM subestima significativamente los riesgos
existentes en dichos paises. Estos modelos estan basados en el marco del CAPM pero incluyen ajustes
para riesgos especificos relacionados con el pais, por ejemplo, incluyendo un CRP o ajustando la
exposicion (beta) al riesgo sistematico (Horn et al, 2017).

Dada la gran variedad de modelos que surgieron, vamos a concentrarnos en unos pocos (Figura
17); no obstante, el lector interesado puede profundizar este tema en Horn et al (2017) o Pereiro (2002).
Los modelos que vamos a tratar a continuacion se pueden clasificar en modelos que tienen en cuenta la
segmentacion del mercado, modelos que incorporan el riesgo pais, modelos que ajustan el beta y modelos
que a la vez ajustan el beta e incorporan el riesgo pais.
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Figura 17: Modelos basados en el CAPM tradicional

Global
Segmentacion Local
del mercado
Mixto
Damodaran V-1
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Incorporan el Godfrey-Espinosa

riesgo pais y
ajustan el beta

Fuente: Elaboracion propia

Segmentacion del mercado

Estos modelos toman la teoria estandar del CAPM y analizan, dada la segmentacion del mercado,
cual es la mejor forma de estimar los parametros del modelo. Dentro de esta familia el modelo mas simple
es el CAPM internacional: este enfoque estd en linea con la teoria CAPM estandar y es tedricamente
solido si los mercados estan globalmente integrados (Horn et al, 2017).

E[ri] - rf_global + Bi,global ><ERPglobal (24)

Donde todos los parametros se estimaron empleado datos del mercado global.

En general, este enfoque es facil de implementar, ya que normalmente se dispone de los datos, y
se puede aplicar a las empresas en la mayoria de los paises. Sin embargo, en muchos casos, este enfoque
no da como resultado el mayor retorno esperado para los mercados emergentes. La razon por lo que
ocurre esto es la baja correlacion observada entre los mercados locales de los paises emergentes y los
globales, debido a que se encuentran total o parcialmente segmentados, lo que da como resultado betas
demasiados bajos (Horn et al, 2017).

Por tal motivo, es apropiado implementar estos modelos cuando la empresa forma parte de un
mercado relativamente integrado. En caso de que esto no suceda, se puede aplicar el modelo de CAPM
local, el cual asume segmentacion de los mercados y que el tnico mercado relevante es el mercado local.
E[ri] = rf_local + Bi,local X ERP (25)

local

Donde todos los parametros se estimaron empleado datos del mercado local. En la practica, estimar la
beta local y la prima de riesgo de mercado es una tarea compleja en mercados iliquidos e ineficientes
debido a la mala calidad de los datos y que las series temporales no poseen una extension adecuada.
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Ademas, en algunos casos, los bonos del gobierno del pais, que se utilizan para determinar la tasa libre de
riesgo local, pueden no estar libres de riesgo de default.

Finalmente, dentro de esta categoria, tenemos un modelo mixto elaborado por Bekaert and
Harvey (1995), el cual toma la tasa libre de riesgo de los Estados Unidos, para luego hacer un promedio
ponderado entre el modelo local y el internacional. Para ello incorpora un coeficiente A que considera qué
tan integrados estan los mercados, siendo perfectamente integrados el caso donde toma el valor de 1.

E [ + AX

X ERP  +(1 —~N)xB, . xERP (26)

ri=r
i] f_EEUU Bi,global local

Incorporacion del riesgo pais

Esta familia de modelos suele emplear datos de Estados Unidos para estimar los parametros
basicos del CAPM vy luego agrega el riesgo pais, ya sea de forma implicita o explicita. Dentro de esta
clasificacion, vamos a destacar las tres versiones propuestas por Damodaran (2020). El mas sencillo de
este modelo, la primera version propuesta por Damodaran, simplemente incorpora de forma lineal el CRP.

+B  XERP__ + CRP (27)

d
LEEUU EEUU

r|l=r

i] f_EEUU
El mismo autor luego propuso una serie de modificaciones. Su segunda version de este modelo,

como muestra la ecuacion (28), incorpora como término adicional la volatilidad relativa del mercado de

acciones locales respecto al mercado de bonos local.

0—local acciones
[ri] =T sy T Bi,EEUU XERP gy + CRPX local bonos (28)
Finalmente, la tercera version de este autor incorpora la volatilidad relativa del mercado local con
un mercado maduro de acciones, normalmente EEUU. Al incorporar este término multiplicando la prima
de riesgo de mercado, estamos introduciendo el CRP de forma implicita. Basicamente, Damodaran (2020)
considera que las primas por riesgo de mercado deben reflejar las diferencias de riesgo de los distintos
mercados accionarios, y toma el desvio estandar como una medida de dicho riesgo.

I:T',:I =71 + B XERP X O local acciones (29)
: f_EEUU LEEUU EEUU GEEUU acciones

Ajustes del beta

Estos modelos incorporan variaciones en el calculo del beta del CAPM, para ajustar el costo de
capital de forma tal que refleje de mejor forma el contexto de los paises emergentes. De los modelos
propuestos en Horn et al (2017), vamos a mencionar dos en particular: Lessard (1996) y Ibbotson (2013).
El primero de estos modelos modifica la forma clasica de CAPM al multiplicar el beta de la compaiiia por
el beta del pais con respecto al mercado estadounidense.

E[ri] - rf_EEUU + Bi,EEUU ><Blocal,EEUU X ERPEEUU (30)

Este cambio busca solventar el problema de la baja correlacion entre el mercado global y el local que,
como se mencionod anteriormente, genera betas mas bajas.

Por otro lado, Ibbotson encara este problema al modificar la formula tradicional del beta y
calcularla como la volatilidad relativa del mercado local con el de Estados Unidos. De esta forma, se
omite de raiz el problema de la baja correlacion entre los mercados.
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— 0-lucal acciones
E[Ti] - rf_EEUU T3 X ERPEEUU (31)

EEUU acciones

Incorporacion del riesgo pais + ajustes del beta

Dentro de estos modelos cabe destacar uno de los modelos mas conocidos, el de
Godfrey-Espinosa (1996), que distingue entre dos tipos de riesgos, el comercial y el soberano. Por un
lado, el riesgo soberano se captura por el CRP en la ecuacion (32). Mientras que, por otro lado, el riesgo
comercial, el cual hace referencia al riesgo relativo por operar en el mercado local, se captura por el beta
ajustado, empleando el mismo ajuste propuesto por Ibbotson en su tercera version. Godfrey-Espinosa
plantean que estos riesgos no son totalmente independientes, por lo que propusieron reducir el beta en un
40% para evitar contar dos veces el riesgo.

— Glocal acciones
[ri] = T pruy + ERP.y X5 x0,6 + CRP (32)

EEUU acciones



Parte 3: Comentarios sobre el calculo del costo de capital en el CFA Research
Challenge

En este apartado, se van a efectuar comentarios, criticas y recomendaciones sobre la metodologia
empleada a la hora de calcular el costo de capital, de la empresa Corporacion América Airports en la
competencia CFA Research Challenge, la cual se encuentra en el apéndice especificamente en la seccion
de valuacion del reporte.

Tasa libre de riesgo

Los ultimos afios se han caracterizado por la incertidumbre generada por la pandemia causada por
el virus COVID-19, el cual ha llevado a los distintos gobiernos a intervenir, tanto para frenar la
propagacién del virus como para reducir las implicancias econémicas negativas. La recesion se origind
por el lado de la oferta, al limitarse la produccion mediante restricciones a la movilidad de personas y
bienes para evitar la propagacion del virus. Como resultado, la economia mundial cayo6 un 5,2%.

Para paliar este impacto, los distintos gobiernos optaron por adoptar politicas fiscales y
monetarias expansivas, con el objetivo de incentivar la demanda. Bajo este contexto, la Fed® redujo
considerablemente la tasa de interés en marzo del 2020, alcanzando valores muy cercanos al 0% en el
tramo corto de la curva e inferiores al 1% en el tramo largo. Bajo este contexto surgia una gran
incertidumbre a la hora de calcular el costo de capital, dado que esta es la tasa que se considera como libre
de riesgo por excelencia, ;Cudndo va a subir la tasa? ;Qué valores va a tomar la tasa cuando se
normalice?

Bajo este contexto, en la valuacion de CAAP se proyecto, a partir de 2023, una tasa a 10 afios de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos de 2,48%. Dicho valor se obtuvo teniendo en cuenta el valor
que tom¢ la tasa previamente a la pandemia en los Gltimos afos. Para 2022, se implementd el promedio
entre la tasa de ese momento (1,3%) y el 2,48%, obteniendo 1,9%.

La metodologia detallada anteriormente falla al no considerar dos cuestiones centrales que
podrian impactar en el valor de la tasa en el largo plazo. Por un lado, la inflacién en Estados Unidos del
6% en 2021, que es la mas alta desde 1982. Bajo este contexto, si bien era de esperar el aumento de
precios al fomentar la demanda mientras la oferta se encontraba restringida, surge la duda sobre si la Fed
va a tener que elevar la tasa por encima de lo que era considerado como normal antes de la pandemia para
frenar la inflacion. Por otro lado, de la misma forma que ocurri con la crisis financiera del 2008, la gran
emision monetaria que se efectud en los Estados Unidos puede limitar la capacidad que tenga la Fed para
elevar la tasa de interés, en un contexto en el cual sobra la liquidez en los mercados.

Riesgo Pais

El contexto argentino actual pone en tela de juicio la metodologia empleada para considerar el
riesgo pais. En este caso, en la competencia se optd por hacer un promedio ponderado del riesgo pais de
los distintos paises donde opera CAAP. Ademas, para los paises latinoamericanos se tuvo en cuenta una
reduccion del riesgo soberano a lo largo de los 10 afios que se proyectaron en la valuacidn, hasta alcanzar
el promedio de los ultimos 10 afios. Ello asi, en el caso de Argentina implicaba una reduccién de casi 800
puntos basicos.

De esta forma, se tom6 como un supuesto implicito que el gobierno argentino es mas seguro —en
términos crediticios- que AA2000. No obstante, al tratarse de una empresa que tiene el 80% de sus
ingresos atados al dolar y que, por el contrato firmado con el gobierno se le asegura mediante la concesion
del tipo single till un retorno real del 16,45%, no pareciera ser un supuesto realista. Mas si se tiene en

® Reserva Federal
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cuenta el contexto financiero actual del gobierno argentino, con un déficit fiscal del 4,5% del PBI, con
reservas netas negativas por parte del Banco Central y que tuvo que negociar recientemente con el Fondo
Monetario Internacional para no entrar en default.

Costo de 1a Deuda

Las restricciones del mercado financiero argentino actuales mantienen cautivo el capital,
limitando la posibilidad de invertir en el exterior, lo que ha generado oportunidades que la empresa esta
aprovechando para financiarse. En noviembre de 2021, AA2000 emitié6 bonos dolar linked por 30,5
millones de dolares a una tasa del 4%. Dado el éxito de la licitacion, actualmente se estd haciendo una
nueva licitacion en dos tramos: el primero por 138 millones de ddlares a una tasa del 5,5% y el segundo
por 36 millones a una tasa del 2%. Si la empresa sigue financiandose en el mercado local, aprovechandose
de que el mercado financiero argentino no se encuentra integrado al mercado global, podria bajar su costo
de la deuda considerablemente. Actualmente, los bonos en délares de AA2000 cotizan a un TIR del
10,5%, lo cual implicaria que estd logrando financiarse en el mercado local a un costo mucho menor que
en el mercado internacional.

Beta

La industria aeroportuaria, debido a los altos costos fijos posee un alto apalancamiento operativo.
Esto se debe principalmente a los costos de mantenimiento y a la amortizacion de las instalaciones. Por tal
motivo, es interesante incorporar esta variable en el calculo de la beta, como se explico en el apartado 1,
ya que permitiria captar diferencias en el nivel de riesgo generado por el grado de apalancamiento
operativo. Tener una mayor proporcion de costos fijos permite a una empresa mejorar su rentabilidad en
la medida que aumente las unidades que vende, que en el caso de CAAP serian los tickets que compran
los pasajeros que utilizan sus aeropuertos; no obstante, en caso de que las ventas caigan va a tener un
mayor impacto negativo en la rentabilidad del negocio.

Como se observa en la figura 18, CAAP junto con los comparables que operan en México
(OMAB, PAC y ASR), poseen un apalancamiento operativo inferior, siendo la relacion entre costos fijos
y costos variables entre 0,03 y 0,28. Cabe aclarar que para calcular estos resultados se tomo el gasto en
administracion como fijo y el costo de los servicios como gasto variable. Esta caracteristica las vuelve
menos riesgosas, ya que ante una caida en el nivel de actividad el impacto en sus resultados va a ser
menor. Este es uno de los principales motivos por los cuales CAAP fue uno de los primeros operadores
aeroportuarios en volver a obtener un EBITDA positivo luego del shock inicial generado por la pandemia.

Figura 18: Beta desapalancado operativamente

Grupo Ticker Beta Apalancado D/E Beta Desapalancado Costo fijo/ Costo variable Beta del negocio
ADP.PA 1,24 71% 32% 0,38 0,85 0,45
Diversificados AEMNA 1,02 36% 24% 0,20 0,80 0,43
FRAG.DE 1,55 116% 27% 0,54 1,70 0,31
TAVHL.IS 0,93 114% 28% 0,69 1,87 0,18
OMAB 1,53 4% 29% 0,02 0,28 1,17
Mexicanos |ASR 1,26 9% 27% 0,05 0,03 1,15
PAC 1,36 8% 26% 0,04 0,17 1,09
ADB.MI 1,29 13% 28% 0,07 0,73 0,68
Europeos |VIAAY.PK 0,93 10% 26% 0,00 1,63 0,33
FHZM.5 1,00 28% 20% 0,16 0,58 0,52
Asiaticos 9706.T 1,13 31% 29% 0,17 1,09 0,44
0694 HK 0,97 25% 25% 0,15 1,47 0,32
Promedio 1,18 39% 27% 0,21 0,54 0,59
CAAP 3,14 125% 45% 0,46 0,16 1,61




Fuente: Elaboracion propia

Como resultado, el beta desapalancado proyectado para CAAP, deja de ser un valor fijo de 0,96
durante todo el periodo para tomar el valor de 0,68 en 2021 y luego subir ligeramente a lo largo de los 10
afios proyectados hasta 0,72. Por otro lado, en la figura 19 se puede apreciar el impacto de realizar esta
modificacion en el calculo del beta. Se observa claramente que el beta obtenido en el CFA arroja valores
superiores que los obtenidos al desapalancarse operativamente. Como resultado, el costo del equity
empleado en el CFA Research Challenge es 1,9% superior en 2021. Aunque esta diferencia se reduce
hasta alcanzar el 1,35% en 2031, se trata de una diferencia promedio de 1,7%, la cual cambiaria el precio
por DCF de US$ 9,22 a USS$ 11,03.

Figura 19: Beta CFA vs Beta Tesis
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Fuente: Elaboracion propia

Costo del equity

Finalmente, dada la relevancia que tienen las acciones como fuente de financiamiento y el alto
riesgo pais que enfrenta actualmente Argentina, el haber incorporado el riesgo pais de una unica forma y
no haber contrastado con otras metodologias pudo sesgar nuestros resultados. En el CFA Research
Challenge optamos por incorporar el riesgo pais como un promedio ponderado de los default spreads de
cada pais, usando el peso relativo en el ingreso como ponderador. Esta metodologia se condice con el
primer enfoque de Damodaran. A continuacion, se lo va a contrastar con la tercera metodologia planteada
por Damodaran y el modelo de Godfrey Espinosa. Cabe aclarar que, dada la necesidad de contar con el
desvio de los mercados accionarios en cada pais, se opto por solo considerar Argentina, Brasil e Italia, los
cuales representan mas del 80% de los ingresos de CAAP.

A la hora de calcular el desvio relativo de los mercados accionarios, se optd por tomar los datos
mensuales hasta 2013¢ | obteniéndose que el Merval es 3,21 veces mas volatil que el S&P 500, el Bovespa
1,75 veces y la bolsa de Milan 1,56 veces. Como resultado, al ponderar estos valores obtenemos que el
desvio relativo de CAAP es 2,93. Para proyectar este valor en 2031 se tom6 como supuesto la reversion a

® Debido a la crisis mundial, causada por el COVID en el 2020, y a la crisis argentina del gobierno de M. Macri,
causada por la sequia y la interrupcién de los flujos de créditos internacionales, se opté por extender el periodo
hasta el 2013 para no sobreestimar el nivel de riesgo. Por otro lado, no se incorporé un mayor periodo para no
incluir la recuperacion post crisis financiera del 2008.

———

- ——
= o



la media de la varianza de cada una de las bolsas, lo cual haria tender el desvio relativo de Argentina a
2,88 veces y el del Bovespa a 1,60. De esta forma mantenemos la misma hipoétesis de inversion que en el
CFA Research Challenge en el cual esperamos que el riesgo pais de América Latina se reduzca hasta
llegar a niveles normales para la region. Como resultado, el desvio relativo de CAAP se reduce a lo largo
del periodo analizado hasta llegar a 2,64.

Por otro lado, para calcular el riesgo pais se tomo la misma proyeccion que en la competencia, en
la cual se hizo tender el spread de los paises de América Latina al promedio de los ultimos 10 afios. Como
resultado se obtuvo que el riesgo pais de CAAP baje del 13,73% al 7,38% a lo largo de los 10 afios
proyectados. No obstante, al solo considerar Argentina, Brasil e Italia, nos encontramos con que el valor
obtenido es superior. Esto se debe a que al re ponderar, el peso relativo de Argentina aumenta del 66% al
82%. Sin embargo, como el objetivo es evaluar la sensibilidad que tiene el costo de capital a la
metodologia empleada, esta simplificacion no altera la conclusion a la cual se arriba.

Figura 20: Diferentes formas de calcular el costo de las acciones
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Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la Figura 20, el costo de capital obtenido mediante la metodologia de
Godfrey Espinoza es el mas elevado en todo el periodo. Por otro lado, Damodaran 3 proyecta el menor
costo para 2021 y 2022 mientras que Damodaran 1 arroja el menor valor de 2023 en adelante. Esto se
debe a que la caida del riesgo pais es mayor si se emplea directamente el default spread que utilizando los
desvios relativos.

La diferencia en el costo es tal que el impacto en la valuacion de la empresa es muy significativo.
Si se toma el costo del equity de Damodaran 1 obtenemos un precio de USD 8,26, lo cual representa mas
de un 35% de retorno teniendo el cuenta el precio de USD 6,12 vigente al 20 de mayo. Por otro lado, si se
emplean los valores obtenidos por Godfrey Espinoza llegamos a un precio de USD 5,92, un 4% inferior
al precio actual. La diferencia es tal que la recomendacion cambia de “comprar” a “mantener”. Al
emplear el costo de capital de Damodaran 3 se obtiene 16% de retorno, lo cual es muy cercano al 15%
que se obtiene al emplear el promedio de las 3 metodologias como costo de capital. Como conclusion, se
puede apreciar que hay una gran diferencia en el resultado en funcion de la metodologia empleada para
incorporar el riesgo pais, motivo por el cual emplear varias nos da una idea mas certera sobre el verdadero
valor de la accion.
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Conclusion

A lo largo de este trabajo se abordaron las metodologias mas utilizadas para calcular el costo
asociado a cada fuente de financiamiento y el costo de capital total de una empresa. En el caso de tratarse
de una compafiia que opera en un pais emergente se complejiza el calculo y se incrementan tanto las
opciones para calcular el costo de capital como la variabilidad del resultado obtenido en cada enfoque.

La importancia de saber calcular el costo de capital radica en que de nada sirve hacer una
proyeccion muy detallada sobre los flujos de fondos, si la tasa a la cual se van a descontar estad mal
calculada y subestima o sobrestima el riesgo de la empresa o el proyecto que se esta analizado; en ese
caso, la conclusion a la cual se va a llegar va a ser erronea.

Finalmente, cabe resaltar que debido a que cada metodologia es valida al poseer sus propias
fortalezas y debilidades, el calculo del costo de capital se lo puede considerar mas como un arte que como
una ciencia exacta. Esto lleva a que las personas que requieran calcular el costo de capital, ya sea para
valuar una empresa o analizar si llevar o no a cabo un proyecto, tengan no solo que instruirse sobre las
distintas metodologias, sino que también deben mantenerse informados para incorporar poder incorporar
de la mejor manera posible tanto el contexto global como el de la empresa.
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Apéndice: Reporte y Presentacion CFA Research Challenge

En esta seccion se presenta el trabajo realizado para la competencia CFA Research Challenge
2021-2022. El objetivo de la competencia fue realizar un Equity Research de Corporacion América
Airports S.A, incluyendo las siguientes secciones:

1. Tesis de inversion

2. Descripcion del negocio

3. Analisis de la industria y posicidén competitiva
4. Analisis financiero

5. ESG

6. Valuacioén

7.

Riesgos de inversion
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CORPORACION

AMERICA

AIRPORTS

_-4 ‘
{ GET READY FOR TAKE OFF
Recomendacion

COMPRAR

Fecha Ticker: CAAP Preclo Actual: US$ 5,76
11-2021 Mercado: NYSE Preclo Target: US$ 8,97

Corporacion América Airports es un operador aeroportuario que actualmente gestiona cincuenta y siete aeropuertos en siete
paises, convirtiéndose en la mayor compafifa privada en términos de numero de aeropuertos operados. La mayor fuente de
ingresos corresponde a su operacion en Argentina, siendo AA2000 su principal concesion.

Recomendamos comprar la accién de CAAP con un precio objetivo a un afio de US$ 8,97, lo que representa una suba potencial
del 55,7 % sobre su precio actual de US$ 5,76, Dicho precio se obtiene en un 70% por medio de la valuacién por flujos
descantados y un 30% mediante la valuacion por comparables, utilizando EV/EBITDA y EV/Revenues como principales multiplos
{Figura 1).

Nuestra recomendacion se basa en pilares fundamentales tales comos; la diversificacidn geogréfica de los aeropuertos y la alta
rentabilidad de sus nuevas inversiones;, la exposicidn a la clase media en mercados emergentes;, y la esperada recuperacidn de
la industria aerondutica.
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Oportunidades de Inversion

Alo largo de sus 20 afios de trayectoria, CAAP ha sido capaz de identificar, adquirir y desarrollar concesiones rentables, siendo
el aeropuerto de la Toscana un claro ejemple de su experiencia, habiendo mejorado ampliamente sus principales métricas e
incrementado sus dividendos siete veces.

Ademds, la compafifa ha tenido la capacidad de identificar oportunidades de inversién entre sus concesiones, como por ejemplo
la nueva terminal del aeropuerto de Ezeiza que le permitié aumentar su capacidad, la construccion del drea comercial en el
aeropuerto de Brasilia que se dispuso no solo para pasajeros sino también para ciudadanos en unos de |os distritos mas poblados
de la ciudad, y la construccién de una nueva terminal y una extensa pista de aterrizaje en el aeropuerto de Florencia que, ademas
de aumentar la capacidad, permitio la operacion de vuelos internacionales,

Estos precedentes, como asi también la diversidad de su portafolio -que parte desde la gestion de centros turisticos y regionales
en Florencia hasta grandes aeropuertos nacionales en Brasilia- son una clara demastracién de |la habilidad que presenta la firma
en operar las concesiones que se le adjudican. Es por ello que, a pesar de haberse cancelado los procesos de licitacion y las
inversiones de capital durante la crisis de COVID, CAAP cuenta con una vasta trayectoria en identificar y aprovechar grandes
oportunidades.

Retorno del crecimiento de pasajeros

A comienzos del afio 2000, un pasajero volaba en promedio una vez cada cuatro afios, contemplando vuelos domésticos e
internacionales. Luego de veinte afios la frecuencia de pasajeros se ha mas que duplicado -una vez cada 20 meses en promedio-
siendo especificamente |a regidn de latino américa y el caribe una de las mas prédsperas alcanzando una frecuencia que se
triplicd. A pesar de ello, sigue habiendo una gran oportunidad de crecimiento en estas regiones puesto que aun representa 0,8
veces en comparacion al resto del mundo (Figura 2).

Este mercado subdesarrollado presenta una notable oportunidad de crecimiento en el futuro; ademds si se considera la
importante presencia de costos fijos en la estructura de CAAP, este potencial crecimiento de las regiones latinoamericanas y del
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caribe pueden resultar en gran beneficio a los margenes operativos de la compaiiia. Sin embargo, esta tendencia se vio
fuertemente afectada debido a la paralisis generada por la pandemia, que solo podra ser revertida mediante la flexibilizacién de
las restricciones aéreas impuestas por los gobiernos.

Una vez que dichas restricciones cesen se espera que la tendencia en la frecuencia de vuelos retorne y atn siga mejorando en
linea con niveles prepandemia, a una tasa de crecimiento compuesta del 4,3% durante la proxima década.

Riesgoso pero rentable

La industria depende fuertemente del poder adquisitivo de la clase media en las distintas regiones en donde opera. Latino
américa, el principal mercado de |la compafiia, provee una excepcional oportunidad de crecimiento ya que la region presenta un
bajo nivel de penetracion de mercado en términos de vuelos per capita en comparacion con EEUU y otros pares europeos.

Si bien las inversiones en mercados emergentes presentan mayor riesgo en comparacion a los pares desarrollados, estos
aspectos estan considerados en nuestras valuaciones y tesis de inversion. Por consiguiente, creemos que los retornos de CAAP
van a superar en un amplio margen los riesgos, con una exposicidn sana frente a la clase media en paises emergentes y con un
futuro prometedor para la compaiiia gracias al potencial de crecimiento que presenta la region.

Corporacion América Airports es una compaiiia basada en Luxemburgo cuya principal actividad es la administracion de
aeropuertos. La firma realizo su IPO en el NYSE durante el afio 2018. Desde sus origenes en 1998, cuando le fue adjudicada la
concesion AA2000 por parte del gobierno argentino, CAAP ha crecido considerablemente en el hemisferio occidental ayudando
tanto a pasajeros como aerolineas a llegar a sus destinos. A raiz de su vision corporativa en crear un mundo mas conectado, la
firma se ha convertido en el operador mas grande en cantidad de aeropuertos, con un total de cincuenta y siete aeropuertos en
siete paises y con mas de 70 millones de pasajeros circulando cada afio previo a la pandemia.

Ubicacion de los aeropuertos

La ubicacién estratégica de los aeropuertos de CAAP le genera una ventaja competitiva en Sudameérica, su principal mercado.
Del otro lado del Océanao Atlantico, la firma gestiona aeropuertos en Italia y Armenia lo cual le permite diversificar las fuentes
de ingreso y no depender absolutamente del continente americano.

La compaiiia cuenta con |os principales aeropuertos de la Argentina tales como Jorge Newbery y Ezeiza; en Brasilia gestiona el
unico aeropuerto conectado con todas las provincias de Brasil; en Uruguay, el aeropuerto de Carrasco es reconocido por su
arquitectura; en Italia, el aeropuerto de Florencia estd ubicado en una de las regiones turisticas mas prominentes del mundo;
por ultimo, Galapagos, el primer aeropuerto ecoldgico y sustentable del planeta. En virtud de ello, CAAP presenta una gran
variedad de instalaciones que abarcan viajes internacionales, domeésticos, y turisticos.

Tipos de ingresos
Los ingresos de la compafia provienen de tres fuentes diferentes (Figura 4):

Ingresos aeronauticos: Los mismos provienen del uso de las instalaciones del aeropuerto por parte de pasajeros y aviones. Por
ejemplo, tarifas por salida de pasajeros, cargos implicitos en los boletos de aerolineas y tarifas de aterrizajes que el operador
recibe de las aerolineas cada vez que un avion aterriza en las pistas. Generalmente el precio de las tarifas se determina por
medio de acuerdos entre CAAP y los distintos gobiernos.

Ingresos comerciales: Este tipo de ingreso corresponde a todos aguellos generados por carga, almacenamiento, duty free, y
pargues de estacionamiento, entre otros. A diferencia de los ingresos aeronauticos, los operadores aeroportuarios tienen una
mayor libertad de otorgar y cobrar el uso de instalaciones a terceros.

Ingresos de construccion: Este ingreso presenta menor grado de importancia relativa. La compafia lo reconoce al usar el
completionmethod cost a medida que se realizan las inversiones comprometidas en infraestructura. Se considera un margen
que va desde un 3% a un 5% por encima del costo de construccion.

Modelos de concesién

La compafiia obtiene derechas para operar aeropuertos por medio de concesiones otorgadas por los gobiernos o mediante la
adquisicion de otras compafiias que las poseen. Una vez obtenida dicha concesion, la compafiia y la autaridad publica proceden
a reconacer, planificar y proyectar un master plan que considera lo indispensable a llevar a cabo durante la vida util de la
concesion. Estos planes establecen estimaciones en inversiones de CapEx, los recursos necesarios para llevar a cabo la concesion
y las tarifas que la firma debe pagar al gobierno. Ademas, se determina el calendario de ejecucion de los proyectos como asi
también resultados y cldusulas requeridas para mantener vigente el contrato. Existen tres modelos diferentes de concesicn:
single till, dual till, y inflation based (Figura 7).

El modelo single till garantiza una tasa de retorno real preestablecida al operador en moneda local. Esta tasa interna de retorno
considera ingresos aeronauticos y comerciales sobre capital y gastos de explotacion. Con el objetivo de lograr dicho retorno,
también denominado “equilibrio econdmico”, los entes reguladores nacionales y la compafiia negocian y reajustan las tarifas
maximas que la compafiia puede cobrar, las inversiones obligatorias y las tarifas que se pagan al gobierno cada afio. Como bien
se puede notar la firma posee cierto grado de certeza sobre su retorno, a pesar de lo cual, la naturaleza de este modelo limita
el retorno que el aeropuerto pueda obtener en cualquiera de sus frentes de ingreso.

Por otro lado, el modelo dual till presenta las mismas caracteristicas que el single till con la diferencia que solamente se asegura
un retorno en los ingresos aeronauticos. Esto indica que, si bien las ganancias aeronauticas estan limitadas, los retornos
comerciales no.

Por ultimo, el modela inflation based es el Gnico que no garantiza un retorno durante la vida de la concesidn. Las tarifas son
ajustadas anualmente de acuerdo la tasa de inflacidn.

Visién estratégica

CAAP considera que para crecer frente a los grandes de la industria debe diversificar sus activos fuera de la Argentina, y para
convertirse en un gran jugador necesita expandirse constantemente; es por ello que la compaiifa basa su estrategia de negocios
en un modelo de crecimiento inorganico, buscando nuevas oportunidades en aquellos lugares donde espera obtener beneficios.
La firma estd en busqueda constante de nuevas subsidiarias para adquirir y participa constantemente en licitaciones de
concesiones ofrecidas por los gobiernos, logrando en promedio una nueva concesion cada dos afios (Apéndice 2).

El crecimiento sostenido no se logra dnicamente obteniendo nuevas concesiones, sino también mejorando las actuales, algo
que CAAP considera crucial en su estrategia. Para la compafiia esto implica potenciar tanto los ingresos aeronduticos y

Figura 4| Fuentes de ingresos
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Figura 5| Pasajeros por pais en 2019
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Figura 6] Carga transportada por pais en 2019
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comerciales; ejemplo de ello son la extension de los parques de estacionamiento y los duty-free shops en Brasilia, la extension
dela pista en Florencia para aumentar el trafico de pasajeros internacionales, la apertura de una nueva terminal en Montevideo,
o el desarrollo de nuevas rutas en sus aeropuertos. Comao se puede notar, las oportunidades de crecimiento son multiples.

Conociendo la industria en detalle

La industria aeroportuaria es un jugador clave en el sector de transporte aéreo, facilitando el ingreso y egreso de pasajeros como
asi también el transporte de carga en todo el mundo. Factores tales con el PBI per capita, rentabilidad de las aerolineas, comercio
electrénico, v la reapertura de las fronteras son claves para describir y entender el potencial de la industria.

Segun un estudio llevado a cabo por la ICAOD durante el pericdo comprendido entre 2016-2019, en el dltimo afio la industria
transporté alrededor del mundo un total de 4.387 millones de pasajeros a través de 22.000 rutas. La cantidad de pasajeros crecid
a una tasa compuesta anual de 5,9% durante dicho periodo. En cuanto a carga, el 2019 reportd 215 mil millones ton/km con un
CAGR de 3,4% en dicho periodo, como asi también un total de 37 millones de vuelos creciendo a un 2,6% anual durante los tres
anos.

Latino América y el caribe, los principales mercados de la compahiia, representan el 6,5% del total de pasajeros y un 3,2% de carga
en todo el mundo. En 2019, 300 millones de pasajeros volaron a través de estas geografias, incrementando a un CAGR de 4,6%
en los

Gltimos 3 afios. En cuanto a métricas de carga, durante el afio se transportd 6,3 mil millones ton/km a un CAGR de 3,4% para el
mismo periodo, que ha sido un tanto mayor a la tasa de crecimiento compuesta global.
Resiliencia: Tal como se observa en la figura 8, la industria tiende a ser ciclica ya que ha sido fuertemente impactada por el
contexto macroecondmico mundial y el poder adquisitivo de los habitantes. A pesar de haber sido perjudicada por la pandemia,
la industria ha demostrado tener resiliencia a lo largo de las distintas caidas globales tales como la crisis financiera del 2008, el
9/11, y la crisis del petréleo. La figura 9 muestra el buen comportamiento de la industria con una clara tendencia positiva en el
crecimiento de pasajeros, que no solamente acelerd luego del 2000 sino que tampoco ha sufrido interrupciones en el resto de las
crisis previamente mencionadas. Esto indica que a pesar de las proximas caidas econdmicas mundiales se prevé que el sector no
dejara de crecer en el largo plazo.

Principales drivers
Clase media y PBI per capita: Previo a la pandemia, los viajes aéreos eran mas accesibles que en cualguier otro momento de la
historia, con mas personas volando a sus destinos y tal como se observo en 2019 con el turismo manteniéndose como el principal
driver en el nivel de pasajeros. Lafrecuencia de vuelo de pasajeros se redujo practicamente a la mitad- de 4 afios a solo 20 meses-
siendo en latinoamérica alin mayor -de 5,4 afios a 25 meses-, mostrando una convergencia a los estandares globales (figura 10).
Ambos factores se explican debido al crecimiento mundial de la clase media, como asi también a la globalizacion y a la mejora
tecnoldgica permitiendo una mayor inclusidn en segmentos donde antes era practicamente inaccesible.
En relacién a los viajes anuales per capita, Latino América se posiciona por debajo de Estados Unidos y Europa con amplia
diferencia entre ellos. A pesar de gue las compaiiias low-cost han colaborado en este mercado, atn hay mucho para mejorar y
aprovechar si es que el mercado latinoamericano aspira a asemejarse a sus pares desarrollados.
Comercio: Carga presenta dos drivers; el primero es el trafico de pasajeros ya que los bienes usualmente se transportan en la
bodega de los aviones de pasajeros. Durante el afio 2020, |as aerolineas transformaron las cabinas de sus aviones para que las
mismas tengan mayor capacidad de transportar bienes. E| segundo “driver” es el comercio electronico cuyas altas tasas de
crecimiento lo han convertido en el factor mas critico del transporte de carga debido a que un 80% del B2C es trasportado por
aire. Asi también, esta dependencia por fletes aéreos se puede notar en productos electronicos-el principal segmento del
comercio electronico- que Gnicamente puede ser transportado por vuelos de larga distancia como lo es el trasporte de teléfonos
moviles. Particularmente en Latino América el comercio electronico es bajo en comparacion al resto del planeta; en 2020, solo el
4,7% de las ventas al por menor fueron a través de este medio, siendo un tercio de lo gue respecta a Estados Unidos. Adn mds,
este sector presenta una proyeceién de crecimiento mundial de un 14% en el periodo 2021-2026 alcanzando un total de USS 4.4
mil billones GMV para el 2025. Nuestro equipo estima que esta sera una extraordinaria oportunidad para la industria si se
considera el potencial que tendra el comercio de productos electronicos en Latino América.

Una paralisis en la industria
En 2020, el COVID 19 provoco el mds profundo shock en la aviacion desde la segunda guerra mundial {Figura 11), con grandes
desafios de recuperacion. Las aerclineas, cuyos resultados estdn positivamente correlacionados con los de un operador
aeroportuario, no esperan tener caja positiva hasta 2022. Ademas, considerando |as estimaciones del IATA, tampoco lograran que
los niveles de pasajeros vuelvan a aquellos obtenidos previo a la pandemia hasta el afio 2024 (Figura 12). A pesar de que cargo
obtuvo fuertes ingresos en 2020, no ha sido suficiente para detener el devastador impacto financiero de la industria generados
por la caida en los ingresos por pasajeros.
El mundo sigue en marcha: Durante el Gltimo afio, la matriz productiva mundial se mantuvo activa por medio de la red de fletes
aéreos para sostener la cadena de suministros a nivel global, incluyendo el transporte de equipos médicos y farmacéuticos. El
trasporte de accesorios médicos, en especial el transporte de vacunas entre otros equipos de urgencia fue un gran desafio para
la industria global de flete aéreo, el cual permitié mantener los niveles de vuelos a flote. Durante el mes de junio de 2021 se pudo
observar un gran aumento en los niveles de flete siendo que el indicador CTK que sostiene la industria crecié un 10% en
comparacion al mes de junio de 2019, y aun asi, se espera un mayor aumento.
élLos vuelos corporativos volveran? Luego de casi dos afios de pandemia, el trafico correspondiente al turismo y ocio se ha
recuperado notablemente mas rapido que los vuelos corporativos. Segun datos registrados por PwC, previo a la pandemia el 12%
de los vuelos comerciales correspondian a corporativos siendo esta una gran perdida para los aeropuertos ya que el 90% de los
vuelos no esenciales de negocios se han interrumpido en 2020. Debido a las nuevas tecnologias de comunicacion -por ejemplo,
Zoom- gran parte de estos viajes dejardn de existir y el futuro de este segmento es sombrio en el peor de los casos, mientras que
incierto en el mejor.
El turismo es la luz al final del tanel: Desde el comienzo de la industria el turismo fue el principal sostén que mantuvo el trafico
dentro de los aeropuertos. Actualmente, las restricciones y, en especial aguellas impuestas a los viajes, han desincentivado a las
personas a viajar a otros destinos. Este fendmeno se ejemplifica perfectamente con las cuarentenas obligatorias, una politica
totalmente devastadora para la industria. También existen otras medidas no tan agresivas, pero que atn limitan la atraccion por
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Figura 10| Correlacion entre viajes per
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Figura 11| Pasajeros 2021 con respecto a 2019
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Figura 13| Proyecciones del PBI por pais

B Argenting /
= Armenia /

L3| m Brasil ;
B Ecuador
1,2| ® Italia g

W Porg
Uruquay

PBI (2019=100)

2020 2022 2024 2026 2028 2030

Fuente: Fondo Monetario
Internacional, Andlisis del equipo



viajar como lo es la requerida prueba PCR o el esquema de vacunacion completo. En especial, |a principal barrera que restringe la
posibilidad de viajes se debe al cierre de fronteras siendo los vuelos internacionales los que sufrieron un mayor impacto a
diferencia de los domésticos y de flete aéreo. Es por ello que |a flexibilizacion de las restricciones es un factor determinante para
la recuperacion de la industria aérea.

Argentina: Factores socioeconémicos

Dado gue Argentina es una de las regiones con mayor influencia en el negocio de CAAP -representando aproximadamente un 60%
en el promedio total de ingresos en los dltimos cinco afos- es necesario analizar el contexto macroeconomico del pais ya que es
uno de los factores de riesgo con mayor relevancia.. Es crucial remarcar el impacto social, politico y econdmico de la Argentina en
el ingreso global de la compafiia.

Al igual que el resto de los paises, la economia argentina durante el 2020 sufrié una severa caida (figura 13). A pesar de los
estimulos fiscales establecidos por el gobierno nacional, el PBI en moneda local a precios constantes cayé un 9,6%, levemente
mejor al estimado por el FMI de 11,8%. Aun asi, con un lamentable contexto social siendo que el 40,6% de la poblacién esté por
debajo de la linea de pobreza, los datos del segundo trimestre de 2021 muestran cierta esperanza luego de tal calda con una clara
recuperacion de los niveles del 2020. Precisamente, el ratio de desempleo cayd de 13,1% a 9,6% mientras que el ratio de empleo
alcanzo el 41,5%, un tanto mayor al afio anterior.

El déficit primario del pais y los altos niveles de deuda pablica son un gran problema. Ademas, debido a la falta de acceso a los
mercados de capitales internacionales la Argentina esta financiando gran parte de sus gastos a partir de emision monetaria con
graves consecuencias inflacionarias, alcanzando un 51,4% VoY en agosto. Sin embargo, gracias a la restructuracidn y renegociacion
de los términos de la deuda con el FMI que adn sigue vigente al dia de hoy, la Argentina tiene todo a su favor para poder revertir
su situacién.

El pais también presenta una falta de confianza en la moneda local, agravado por el limitado acceso a la moneda extranjera. El
gobierno decidid controlar la demanda de ddlares estadounidenses a través de la imposicion de restricciones al mercado de
cambios generando asi una brecha cambiarfa de aproximadamente un 90% entre el tipo de cambio implicito del mercado
financiero y aquel utilizado para transacciones comerciales (figura 14).

Es importante considerar las medidas establecidas por el gobierno con motivo de reactivar la industria. Las restricciones de vuelo
de pasajeros se levantaron a finales de octubre y con motivo de ello las aerolineas comenzaron a reabrir rutas y han programado
mayores frecuencias de vuelos. Esto indica la llegada de cierto orden y esperanza a pesar del caos que generalmente predomina
en la Argentina.

Cabe destacar que CAAP es el operador aeroportuario privado con mas aeropuertos en el mundo ({52), con 22 afios de historia y
éxitos en adquisiciones (apéndice 4). En Argentina, CAAP tiene 37 aeropuertos de los 55 existentes en el pals, incluyendo Ezeiza y
Jorge Newbery, mediante los cuales controla mas del 90% del trafico total en el pais. En 2019, 41 millones de pasajeros viajaron
a través de los aeropuertos concesionados por AA200, el cual representd el 50% del total de pasajeros de la compaiifa. De otro
lado del Rio de la Plata, la firma es también un lider en el mercado uruguayo, operando las dos concesiones mas importantes y
transportando mas de 90% del trafico. En Brasil, la compafiia opera el aeropuerto de Brasilia siendo el Gnico capaz de operar dos
pistas simultaneas en América del sur, lo cual lo convierte en el aeropuerto con mayor capacidad de pista en el pais y en el tercero
con mayor actividad de pasajeros. La presencia de la compafia en Brasilia es crucial ya gue es la ciudad con mayor PBI per capita
del pais con mds de 3 millones de habitantes.

Rivalidad en la industria

La competencia estd presente en dos aspectos: Los operadores intentan expandir su mercado licitando y adjudicando nuevas
concesiones y creando nuevas rutas para atraer aerolineas a sus aeropuertos. Al tratarse de nuevas licitaciones, CAAP y sus
competidores representan un oligopolio en donde cada uno presenta su propuesta al gobierno. El baje nimero de compafiias
compitiendo se debe a |as altas barreras de entrada en inversiones de capital y conocimiento de la industria (figura 15, apéndice
5). Los competidores de CAAP no solo se limitan a empresas latinoamericanas como por ejemplo GRU-Airport, CCR, OMA, GAP y
ASUR, sino también a grandes jugadores europeos comao Vinci airport, ADP, AENA y Fraport (figura 16). Por otro lado, con respecto
a atraer nuevas aerolineas y rutas, cada operador presenta un monopolio natural debido a la baja densidad de aeropuertos en
cada region, por lo que, la competencia depende de |a rentabilidad que cada operador ofrece a las aerolineas por medio de sus
rutas. Haciendo hincapié en la situacion de CAAP, el Unico aeropuerto que presenta una amenaza de esta naturaleza es el
aeropuerto de Bolonia, ya que compite directamente con el aeropuerto de Florencia debido a la proximidad, y que ambos operan
vuelos internacionales.

Altas barreras de entrada y éxito no asegurado: Al ser una industria de capital intensivo se requieren elevados fondos para
financiar las inversiones en infraestructura. Sin embargo, esto no garantiza un escenario seguro para aquellas compafiias debido
a las altas barreras de salida. Esto implica que las compaiiias deberian esperar el fin del contrato de concesion o pagar una multa
de salida establecida por aguellos organismos reguladores que otorgan las concesiones.

Sustitutos: la sustitucién a otros competidores depende de la region en la cual se encuentra el aeropuerto. En algunos lugares
donde las distancias son cortas, los viajes de avidn podrian ser reemplazados por trenes o buses de larga distancia. Sin embargo,
aln no existe un sustito tan veloz y eficiente como el avién para viajes de larga distancia.

Medio Ambiente

Hoy en dia las noticias mas controversiales respecto a inversiones de impacto estan relacionadasa la reduccién de emisiones de
carbono, la adopcion de energias renovables como asi también |a gestion del agua y los residuos. Debido a la naturaleza del
negocio aeroportuario cuya actividad corresponde a |a gestion de aviones y sus altos estandares de emision, los operadores
presentan un gran desafio respecto a la nueva tendencia de reducir los niveles de carbeno en la industria.

Por medio del programa de gestion medioambiental, la firma analiza y mide las emisiones de gases de efecto invernadero en cada
pais donde opera. Un conjunto de nuevas iniciativas ha sido incorporado a las operaciones diarias tales como la instalacién de
lamparas LED de bajo consumo, conservacion de flora, reutilizacion del agua y monitoreo en los niveles de consumo de energia,
las cuales demuestran el gran compromiso de CAAP como un jugador que crece constantemente en su compromiso con el medio
ambiente y el habitat natural. Algunas acciones destacables se detallan a continuacion:
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Figura 16| Ubicacion de los pares
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Figura 17| Comparacion de los reglamentos
corporativos del NYSE y Luxemburgo
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Figura 18] Participacion de los accionistas
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Emisiones| Galdpagos: Galdpagos fue el primer aeropuerto en el mundo en ser reconocido como ecoldgico y sustentable, como
asi también el primero en Latino América y el Caribe en obtener una certificacion neutral de carbono emitida por ACI. Este
aeropuerto opera en su totalidad con energias renovables de |as cuales el 35% proviene de paneles fotovoltaicos y el 65% restante
de fuente edlicas. También logrd la verificacion de “Neutralidad” nivel 3 de ACI lo que implica que las emisiones del aeropuerto
estan completamente neutralizadas.

Energia| Carrasco: El aeropuerto de Carrasco fue el primero en tener una planta solar fotovoltaica en Latino Ameérica, el cual
permite a la compaiifa lograr un gran ahorro en el uso de gas natural y un decrecimiento de los niveles de carbono. Durante el
periodo 2019-2020 el aeropuerto redujo en un 83% su consumo suministrado por fuentes de hidrocarburos.

Desperdicios| Eco-Friendly: La compaiiia esta trabajando fuertemente en reducir desperdicios, maximizar la reutilizacion, reciclar
y garantizar una adecuada disposicion. En Argentina, |a pista de aterrizaje del aeropuerto Jorge Newbery fue construida en su
totalidad a partir de materiales reciclados. En Europa, CAAP lanzd un programa “libre de plastice” que fomenta la entrega de
recipientes de aluminio a los pasajeros con el fin de reducir el uso de botellas pldsticas en los aeropuertos de Florencia y Pisa.
Agua| Uso eficiente: La compafiia cumple, en cada uno de los paises donde opera, con todas las regulaciones referidas a gestion
del agua. En 2020, CAAP acordd con las autoridades italianas construir nuevos sistemas de tratamiento de agua y una instalacion
que almacene el agua proveniente de lluvia para su uso posterior en el aeropuerto de Florencia. En otros actos de compromiso
frente a la comunidad, la firma tomd la iniciativa de construir una planta que trata el agua del mar mediante un proceso de
destilacidn y la transporta a una terminal de consumo en una zona con alta carencia de agua potable en laisla de Baltra, Galdpagos.
Gobernanza

A pesar de no estar obligada, ya que es una empresa con base en Luxemburgo, el gobierno corporativo de CAAP cumple con los
estandares impuestos por el NYSE y reporta las diferencias en su estatuto (Figura 17). Para evaluar la estructura de gobierno, nos
enfocamos en los principios de gobierno corporativo de la OCDE.

Composicion de la junta directiva: CAAP posee siete miembros experimentados con trayectoria profesional diversa, siendo tres
de ellos directores independientes, sujetos a evaluacion bajo el estandar del NYSE (Apéndice 7). Ademds, el 14% de los miembros
del directorio son mujeres, nimero que se encuentra en linea con firmas similares de Latino América. El estatuto de la empresa
no requiere estandares para evaluar la independencia de los directores, lo cual perjudica la transparencia que muestra la empresa.
Responsabilidades de la Junta Directiva: los directores son responsables en la toma de decisiones y supervision de la compaiia,
asi como de aprobar |as politicas de informacion y comunicacion con los accionistas, mercados y el publico en general. CAAP no
posee un comité de gobierno corporativo ni de responsabilidad social corporativa. Consideramos gue esto puede ser visto como
una desventaja debido a que la mayoria de los comparables de Latinoamérica lo tienen.

Management ejecutivo: El equipo directivo de la compaiiia consiste en seis miembros con una amplia carrera profesional en la
industria y experiencia en campos criticos como desarrollo de negocios, legales, contabilidad gerencial y auditoria, los cuales
consideramos como pilares fundamentales del negocio. Es importante mencionar que el CEQ de la compafifa siempre estuvo
involucrado de forma activa en la mayoria de los proyectos de expansion desde los comienzos, permitiéndole adquirir un know-
how profundo de la industria. Ademds, el departamento de Legales de CAAP juega un rol muy importante en los juicios activos de
la empresa, trabajando constantemente en las acciones legales contra los gobiernos cuando se desbalancea el equilibrio
econdmico.

Comp delos La empresa ACI Airports SARL posee la tenencia del 81,8% de |as acciones ordinarias en circulacion
de la compafiia, mientras que el restante 18,2% flota en el mercado. En segundo lugar, se encuentra Helikon investments Itd., un
fondo de inversion que posee el 6,7% de las acciones. El remanente de las acciones esta en manos de una amplia variedad de
inversores institucionales reconocidos con menos del 1% cada uno (Figura 18). Desde nuestro punto de vista, el hecho que menos
del 20% de las acciones de la compafiia estén atomizadas entre inversores puede ser desfavorable, ya que perjudica la
democratizacion en la toma de decisiones.

Derechos de proteccién a los accionistas: Los inversores de la compafiia tienen derechos de suscripcion preferente en la
colocacidn de acciones ordinarias y derechos de suscripcion preferente secundarios, ya sea en efectivo o en especie. Sin embargo,
teniendo en cuenta la Ley de Sociedades de Luxemburgo y el estatuto de CAAP, el directorio puede limitar o cancelar estos
privilegios hasta enero de 2023. Esta accion puede resultar en una dilucion de los derechos econdmicos y politicos existentes de
los accionistas,

Derecho de voto de los accionistas: Todas las acciones ordinarias poseen un voto, con el fin de asegurar igualdad de condiciones.
También, los accionistas poseen derecho a voto sobre el pago de los ejecutivos, lo cual es inusual en los comprables de
Latinoamérica.

Acciones ordinarias del Gobierno Argentino sobre AA2000: Debido al incumplimiento de pagos en la concesion durante la crisis
financiera en el 2001, el gobierno posee alrededor de 910 millones de acciones preferidas, con un valor nominal de ARSL y
carencia de voto, con la opcion de convertirlas en acciones ordinarias. El ratio de conversion dependera del precio de las acciones
de AA2000 al momento de la conversion y del valor nominal de las preferidas. El acuerdo con el gobierno argentino declara que
para asignar un precio a las acciones de AA2000, se debera tomar el valor de mercado. En el caso que la subsidiaria no cotice al
momento de la conversion, un tercero sera responsable de valuar las acciones. Siguiendo nuestros multiplos calculados de 0.8x
EV/Revenues y 4.0x EV/EBITDA, el precio de las acciones de AA2000 es de USS 1,5 cada una. Tomando los precios futuros del
doélar americano para junio 2022, la empresa debera pagar USS$ 12,5 millones para recomprar todas las acciones preferidas
(Apéndice 20).

Compensacion e incentivos: La suma total de compensaciones para los directores y el Senior Management durante el 2020
asciende a USS$ 3,2 millones, representando el 2,5% del total de la firma destinado a salarios. Durante ese afio, con el objetive de
motivar y generar compromiso en el equipo para generar valor, el Directorio aprobd un plan de compensacion para el
Management. Esto permitid que ciertos ejecutivos, tanto de CAAP como de alguna de las subsidiarias, recibieran una cantidad de
acciones o derechos contractuales con un periodo de adquisicion de 3 afios, con un limite de hasta el 2% del total de las acciones
en circulacion de la empresa.

Divulgacion y transparencia: La compaiiia garantiza su transparencia a través de un sistema de diferentes comités, en los gque
cada decision critica es abordada y controlada (Figura 19). Los comités mas relevantes en esta estructura son el Comité de
Auditoria v el Comité de Divulgacién. El primero se enfoca en asesorar a los accionistas sobre los analisis llevados a cabo por los
auditores independientes, asi como también de la supervision y revision de los planes anuales de auditoria. Por otro lado, la
divisién de Relacion con Inversores juega un papel fundamental en el segundo comité, ya que presenta procedimientos
obligatorios de revision y evaluacidn periddica de toda la informacion disponible publicamente.

Social

A lo largo del 2020, la empresa invirtio USS 1,6 millones en iniciativas sociales, poniendo foco en pilares fundamentales como
educacion y cultura, salud, empoderamiento de economias locales y ciudades sustentables.

Figura 19| Estructura de gobierno de CAAP
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Figura 21| Calificaciones de ESG
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Figura 22| Calificacion de ESG de Eikon
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Figura 23| Calificacion de ESG propio
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Educacidn y Cultura: La empresa participa en programas de acompafiamiento y ayuda para jovenes en situacién de vulnerabilidad, con el objetive de acompafiarlos y asistirlos en su desarrollo.
Un ejemplo de estas iniciativas es que la firma contribuyo en la creacion de escuelas para mas de 600 estudiantes en Echmiadzin, Armenia.

Salud: CAAP realizé un gran trabajo para permitir a sus pasajeros disfrutar de los viajes sin preocuparse por el COVID-19, ya que implementd la realizacion de pruebas PCR cuando ingresan a
los aeropuertos, entre otros estrictos procedimientos con el fin de asegurar la salud. La empresa también contribuyd al mundo a recuperarse mas rapido a través de sus colaboraciones en el
transporte de suministros sanitarios, permitiendo que los mismos pasen por sus instalaciones sin costo alguno o con amplios descuentos. Otra contribucién para destacar es la ayuda que brindé
la empresa con los vuelos de repatriacion de ciudadanos varados sin posibilidad de volver a casa, asi como llevar a cabo recaudaciones de fondos para donaciones. Ademas, CAAP logré recaudar
capital para la remodelacion temporal del Hospital Internacional de Ezeiza, con el cual la empresa colabora desde el 2006. Gracias a este aporte, el hospital pudo admitir mas de 6.000 pacientes
con COVID, sin perjudicar sus finanzas en el 2020.

Empoderamiento de economias locales y ciudades sustentables: La compariia trata de maximizar el empleo, las oportunidades, y educacién en cada lugar que opera, como por ejemplo, ha
realizado grandes esfuerzos por reactivar el turismo de la industria en Uruguay, a través de oportunidades de negocio y trabajando en conjunto con el Ministerio de Turismo.

ESG Scoring

Previo a explicar la nota de la compafiia en aspectos de ESG, creemos que es importante destacar que las firmas que operan en paises desarrollados cuentan con mejores calificaciones y
herramientas para responder a las nuevas tendencias de sustentabilidad. Estas tendencias suelen arribar a los mercados emergentes un poco después, dado que las compaiias en estas regiones
no suelen contar con los recursos necesarios para abordarlas. Esto quiere decir gque, aungue CAAP se encuentre por debajo de la media en cuestiones de ESG, no significa que la brecha se
mantendra por siempre. Para confirmar nuestra estimacion de que la empresa obtendra una mejor calificacién su calificacion, podemos observar las contribuciones de CAAP con relacidn a los
Objetivos de Sustentabilidad (Figura 20) de la UN (Sustainable Develepment Goals).

Con el fin de calificar CAAP y compararla con sus pares, utilizamos la escala de EIKON Refinitiv ESG Score del 2020 (Figura 21). Este método de calificacion considera los puntos clave de cada
pilar, como asi también realiza una divisién tajante entre compafiias no transparentes en sus reportes de sustentabilidad. Como se puede observar en el Apéndice 6, la compania se encuentra
por debajo de la media de los comparables. Es importante resaltar que, dado que se basa estrictamente en informacion reportada, gran parte del bajo puntaje actual de CAAP se debe a que
todavia no se incorpord la informacion de su primer reporte de sustentabilidad emitido en septiembre del 2021. Ademas, nuestro equipo difiere de los pesos asignados por Refinitiv para cada
pilar de ESG en la industria (Figura 22), ya gue consideramos a medio ambiente el factor mas relevante para esta industria. Debido a esto, atribuimos nuevos pesos en cada pilar segln nuestros
supuestos, para llegar a una nota esperada de medio ambiente para |la compafiia (Figura 23). Esta expectativa se encuentra alineada con la nota media de los comparables, resultando una
mejora en la nota de ESG para CAAP de D+a C-.

Highlights Financieros 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E
Pasajeros (en millones) 8420 2520 3348 6744 7871 8334 8765 9125 9499 9890 10297 10721 11163
Volumen (en miles de toneladas) 422 10 37312 39748 41185 42502 43712 44931 46165 47437 48750 50103 51501 52942
Ventas (en millones) 1.559 607 279 852 1699 1749 1941 2103 2321 2518 2788 3083 3424
Margen Bruto 2% -8% 11% 31% 3M%  3M4%  35% 37% 38% 39% 40% 41% 42%
Margen sobre EBITDA 14%  -28% -6% 19% 19% 21% 22% 23% 24%  26% 26% 21%  28%
Deuda/EBITDA (X) 347 9930 40,89 365 322 2,19 243 212 183 1,63 1,40 1,30 1,20
DIE 101% 167% 203% 212% 207% 187% 171% 153% 138% 121% 113% 108% 101%
Ciclo de caja (dias) 12 29 25 -6 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Divdendos por accion (USS$) 0,0 0,0 0,0 0.0 0,1 02 05 06 1.0 1.3 1.5 1.8 2.1

Figura 24| Participacion de los paises en los
ingresos 2018 a 2020

Ingresos

CAAP concentra la mayoria de sus ingresos en Argentina, representando el 60% de los ingresos en el periodo 2018 a 2020,
posiciondndolo como su mercado mas amplio y establecido (Figura 24).

Histdricamente, la empresa demuestra tener tasas de crecimiento estables, sin considerar la caida provocada por la crisis del : ::Ef::::a
COVID: desde el 2016 la empresa viene alcanzando nuevos maximos, con fuerte crecimiento en sus ingresos a un 7% de CAGR. - Brasgl
Desde el 2020, CAAP se vio perjudicada por el impacto negativo de |as prolongadas restricciones aéreas impuestas por el gobierno o
argentino. 5

Mas alla de la incertidumbre, el afio 2021 muestra fuertes sefiales de recuperacion, con un crecimiento de ingresos de 65,5% YoY = Italia

a USS$ 135,5 millones en el 2T21 comparado con 81,7% en el 2T20, el primer trimestre completamente impactado por las u Uruguay

restricciones de viaje globales. La recuperacion exitosa esta ampliamente ligada al ritmo de vacunacion y la eliminacion gradual
de las restricciones de viaje, lo que implica una recuperacion del 27,5% del trafico respecto al mismo periodo de 2019.

El crecimiento de ventas proyectadas es estimado de forma separada para cada pais, asi como también dividido en los tres
segmentos de negocio: aerondutico, comercial y construccién. Los primeros dos son ajustados utilizando un factor de
recuperacion del COVID entre 2021-2024 y siguiendo las proyecciones del IATA. En linea con la trayectoria de la empresa
estimamos la renovacion de las concesiones de Ecuador en 2026 y 2029 por USS 22,5 millones, obteniendo esta cifra a partir de : ;
la dltima licitacidn similar en la regidn. Como se muestra en nuestra explicacidn detallada en el Apéndice 12, nuestra estimacion Figura 25| Ingresos estimados por pais
para el CAGR consolidado entre 2023 y 2031 es 9,1% (Figura 25).

Fuente: Informacion de la compaiiia

M Ecuador .
Las diferentes categorias de ingresos han evolucionado de la siguiente forma: 3| ®eresi =
u -
Aerondutica: Este segmento representa alrededor del 45% de las ventas netas, con un CAGR de 7,5% entre el 2016 y 2019. a mn::il:::‘ = B
Comparando el 2T21 y el 2720, el volumen total de pasajeros crecié 11,2x YoY a 5,5 millones de pasajeros, pero contintia 83,5% s oM H italia - - Bl |
por debajo de lo que representaba el 2T19 considerando tanto pasajeros internacionales y domésticos. El volumen de trafico ha B W argentina == ] o 1 B
ido en aumento mensualmente, alcanzando en junio un 31,3% comparado con el mismo mes del 2019. Este crecimiento fue dado ‘_é" ! =ul i
principalmente por mejoras en las operaciones de Armenia, Italia y Ecuador, compensando los efectos negativos de la im| | -
performance en Argentina y Brasil. 1 |
Comercial: Esta categoria cuenta con aproximadamente el 38% del total de los ingresos, y un CAGR de 1,2% desde el 2016 al oM

2019. Debido a la pandemia y la reduccion de tréafico de viajeros, los ingresos comerciales fueron altamente golpeados. También 2020 2022 2024 2026 2028 2030
debido a esto, los ingresos por carga lideraron el segmento durante el 2020y 2021, representando un 60% del total. Las cifras por

Fuente: Informacion de la compania y anilisis del
equipo



carga mostraron una excelente performance, con un crecimiento de 77,3% YoY en 2T21, aunque contintian un 21,2% debajo de
los niveles pre-pandemia.

En paises como Argentina, Brasil y Uruguay, los ingresos por carga ayudaron a mitigar los impactos negativos de los ingresos
aeronduticos.

Construccion: Este tipo de ingresos se estima con un margen del 3% sobre los compromisos de CapEx de acuerdo a lo
establecido en cada uno de los “masterplan” de la concesion.

Costos — Gestion eficiente de costos

CAAP mantiene sus costos de servicios relativamente estables a lo largo de los afios. En el periodo previo al COVID, representaban
el 60% promedic del total de las ventas, siendo el principal factor detrds de los gastos de la empresa.

Observando |a evolucidn de los costos y gastos en el 2T21, comparado contra el 2720, tuve lugar un aumento del 1,4% YoY, asi
como una reduccién del 54,4% comparado con el 2T18. Esto demuestra que, a partir del estricto control de costos implementado
durante la pandemia, los gastos fueron reducidos en gran medida permitiéndole a CAAP mantener liquidez durante el 2020.
Considerando estas medidas, CAAP logré alcanzar un break-even en el margen operativo del 2T21, y creemos que continuara
beneficiandose de nuevas eficiencias y ahorros en el largo plazo, alcanzando una mejora de costos del 5% en comparacion con los
niveles del 2019 (Apéndice 9).

Salarios: Los sueldos representan el 25,6% del total de costos, sin tomar en cuenta los servicios de construccidn. Estos gastos suelen
seguir la tendencia de la inflacién anual, dado que la mayoria de los empleados estén sindicalizados. Como consecuencia de la
reduccidn de trabajadores empleados por el bajo nivel de operaciones, se puede ver en los estados financieros una reduccion del
29% en salarios y seguridad social.

Canon: Este gasto alcanza el 23,2% del total de los costos, sin tomar en cuenta los de construccion. Debido a un ajuste en el acuerdo
de concesidn (“re-equilibric”) y una caida de los ingresos, de los cuales depende este “fee”, se acordd una reduccion en el costo de
la concesion. Por otro lado, la compafiia permanece con negociaciones activas en Armenia, Italia y Uruguay para pagar un canon
mas bajo estos afos.

Gastos de mantenimiento: Este tipo de expensa representd en promedio el 17,5% durante el 2017 a 2019. A raiz de que se trata de
concesiones capital-intensivas, el mantenimiento no solo es necesario, sino que es esencial para mantener los niveles de actividad.
A partir de una reduccidn en el mantenimiento requerido para soportar el minimo nivel de operaciones desde que comenzd la
pandemia, la empresa reflejo en sus estados financieros una reduccion del 33% en estos gastos.

Ademds, cabe resaltar que una gran parte de los costos fijos de CAAP se encuentran en moneda local. Por lo tanto, la depreciacion
del tipo de cambio en los principales mercados de la firma compensa la menar dilucion de costos fijos derivada de |a caida de
ingresos por la pandemia.

Capital de trabajo

CAAP tiene un ciclo de conversion negativo de 5 dias, ya que paga a los proveedores mas tarde que lo que demanda |a realizacion
de sus cobranzas. La empresa tiene una rotacién media de inventarios de 5 dias, dado que se centra en la prestacion de servicios.
El periodo de cobro de la empresa esta por debajo de los 25 dias, mientras que el periodo de pago medio se mantiene por debajo
de los 35. Siguiendo sus medidas de preservacion de la caja, CAAP ha negociado activamente con sus proveedores en la ampliacion
de los plazos de pago y ha supervisado estrechamente sus créditos comerciales para garantizar su cobrabilidad. Esperamos que
este comportamiento continde durante los préximos afios, ya gue estos ratios permiten a la empresa cumplir sus compromisos de
corto plazo y mantener un balance de liguidez sano.

Inversiones de capital

Los gastos de capital corresponden a las inversiones obligatorias determinadas en los contratos de las concesiones, como asi
también a las opcionales que la empresa realiza por si misma de forma voluntaria. De acuerdo con la aplicacién de la norma IFRIC12,
todos los gastos obligatorios se reflejan dentro del costo de construccion, lo que implica un aumento en los activos intangibles de
acuerdo al método de terminacion contra los ingresos por servicios de construccion dependiendo del sistema gue se opere en los
distintos paises (Apéndice 13).

Debido a la crisis de la COVID, la compafiia canceld todas las inversiones de capital no obligatorias y aplazé los proyectos no
prioritarios, destinando 17,5 millones de ddlares a gastos de capital durante el 2T21.

Los compromisos de CapEx segln los “Master Plan” ya establecidos hasta 2025 se muestran en el Figura 26, mientras que los
proyectados posteriores a ese afio se estiman en base a datos histdricos. La mayor inversidn obligatoria de la empresa es la
construccion de una nueva terminal y pista de aterrizaje en el aeropuerto de Florencia por US5350 millones, aunque la mitad serd
cubierta por el Estado italiano. Ademas, otras inversiones a destacar son los de la subsidiaria AA200, ya que CAAP debe destinar
capital para mejoras por un valor de U$5264 millones entre 2022 y 2023, y US$200 millones durante 2024 a 2027.

Brecha cambiaria

Actualmente, la brecha cambiaria de Argentina se sitia en el 90%, y se espera gue se mantenga en torno a este valor hasta finales
de 2021, Segin las proyecciones de los economistas, esta diferencia se reducird al 40% en el periodo 2022-2023. Basdndonos en
estos datos, estimamos una convergencia del 100% para 2026, poniendo fin a la brecha cambiaria en Argentina.

Estructura de capital sélida y gran generacion de caja

Después de un afio y medio de atravesar una de las mayores crisis que ha visto el sector aeronautico, CAAP logro alcanzar un EBITDA
positivo de U5514,7 millones y una pérdida financiera neta de US554,2 millones en el primer semestre de 2021. Incluso después de
haber sido golpeada, los estados financieros siguen siendo robustos, presentando tanto un perfil de vencimientos de deuda
saludable como una fuerte preservacion de caja.

La primera afirmacion se justifica por el hecho de que el 30% de la deuda de la compafiia tiene un vencimiento superior a los 5
afios, mientras que el 36% vence entre 2 y 5 afios a partir de 2021 (Apéndice 28). Esto demuestra un panorama positivo para la
firma, ya que la mayoria de sus pagos vencen después de nuestro pronostico de recuperacion del COVID.

Ademas, gracias a la ejecucion de un amplio plan de accion para reforzar su posicion financiera, la caja de CAAP se mantuvo estable,
puesto que racionalizd la estructura de costos y la refinanciacion de la deuda para extender los vencimientos y proteger la liquidez.
Destacamos la gestion de su nivel de endeudamiento, ya que su valor absoluto no ha aumentado significativamente -sélo un 5%-,
situacién muy positiva si se tiene en cuenta que la empresa no ha necesitado fuentes de financiacion adicionales para soportar sus
niveles de actividad {Apéndice 10). Otro detalle positivo respecto a la financiacion de la firma es la responsabilidad limitada que
tiene respecto de los pasivos de sus subsidiarias, dado que la deuda es tomada por ellas y no por CAAP. Esto significa que la empresa

Figura 26] CapEx obligatorio hasta
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Figura 28] Madurez de los préstamos
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no esta expuesta a los dafios colaterales que pueda asumir por la mala gestién de la deuda de sus filiales, incluso en el caso de que
éstas incumplan.

Aungue los ratios 2020 de la firma de 78,5x Deuda Neta/EBITDA y 0,14x EBITDA/Interés hacen pensar que el posicionamiento
financiero de la empresa es déhil, no obstante, todos sus pares del sector presentaron caidas similares en sus ratios de
apalancamiento y cobertura. Por esta razén, esperamos que una vez que los niveles de actividad vuelvan a sus estindares pre-
COVID los sdlidos estados financieros de CAAP también lo hagan.

En cuanto a nuestras expectativas, consideramos que puede preverse una fuerte generacion de flujo de caja con una baja deuda
neta/capital a precio de mercado del 30% para los proximos afios, lo gue constituye un punto medio si se compara con sus pares
diversificados, que promedian el 84%, y con el estdndar latinoamericano, que actualmente ronda el 7% (véase la seccion de
valuacién, Apéndice 14). Hacia futuro proyectamos que la estructura de capital de CAAP tiende a converger hacia una similar a sus
pares latinoamericanos, debido a que la presencia geogréfica de la firma estd mas en sintonia con este grupo que con el
diversificado.

Emitimos una recomendacion de COMPRA con un precio objetivo de US$8,97, lo que representa un alza del 55,7% con respecto al
precio de cierre de USS5,76 por ADR al 5 de noviembre de 2021. Nuestro cilculo se basa en un precio medio ponderado que
combina el resultado del DCF con una valuacién relativa (EV/EBITDA y EV/Ventas). Atribuimos un peso del 70%, 15% y 15%
respectivamente a cada método de valuacidn, asignando mas peso al método DCF dade que proporciona mas flexibilidad para
proyectar diferentes escenarios. También simulamos tres posibles escenarios diferentes en funcién de los factores
macroecondmicos y de la compafiia. Llamamos a estos escenarios "Smooth recovery”, con una probabilidad del 50%, "Little by
little", con una probabilidad del 30%, y "Back to normal", con una probabilidad del 20%. A continuacion, sensibilizamos las variables
mas influyentes, como el crecimiento de pasajeros, la brecha de tipo de cambio, el riesgo pais y el crecimiento a perpetuidad, para
evaluar como los cambios en las hipdtesis afectan al precio objetivo junto con un analisis de Montecarlo en el cual se aplica un
enfogue mas riguroso a nuestra valuacion.

Evaluando ESG

Los inversores exigen cada vez mas a las empresas que participen en campanas de concientizacion medioambiental, transparencia
institucional y en potenciar su fuerza laboral mediante la diversidad. Por ello creemos crucial que nuestra valuacién tenga en cuenta
el rol que desempefian las empresas en la generacién de un impacto positivo para nuestro planeta y nuestra sociedad. Con este
motivo penalizamos los resultados derivados de las diferentes metodologias de valuacién mediante el cdlculo de un factor de
penalizacién debido a la puntuacién ESG de la empresa. Analizamos las empresas del S&P500 que presentaron un EV/EBITDA
inferior a 22x, basandonos en una desviacion de 1x en relacion al maltiplo medio del sector para evitar valores ancrmales que
puedan sesgar nuestra estimacian. A continuacion, clasificamos a las 389 empresas restantes entre "ESG friendly" (ESG alto) si han
obtenido una puntuacion ESG superior a "B", mientras que consideramos "not ESG friendly"” (ESG bajo) a cualquier compafiia que
esté por debajo de ese nivel (Figura 29).

Por |o tanto, el precio objetivo de la empresa se ve castigado por un factor del 5,6%, ya que nuestra investigacién mencionada
anteriormente concluye gue las empresas "no responsables con el medic ambiente”, como es el caso de CAAP, tienen un precio
inferior al del mercado.

DCF

Para arribar al valor intrinseco de la compafiia, estimamos el FCFF para nuestro DCF (Apéndice 18). Este modelo nos permite
incorporar adecuadamente premisas a medida, tales como crecimiento futuro resultante de las inversiones de CAAP, recuperacion
de COVID y brecha de tipo de cambio en Argentina. Aunque esta brecha no afecta las actividades operativas de la firma, realmente
afecta su valuacion, debido a gue la empresa debe absorber negativamente esta brecha para convertir sus flujos de fondos libres
a dolares.

Armamos un modelo de crecimiento para el DCF en 3 etapas. En la primera etapa que se extiende hasta 2024, nos enfocamos
esencialmente en la recuperacion de COVID utilizando la proyeccion de tasa de vacunacion. La segunda fase esta estrictamente
basa en pronosticos para 2024 a 2031, periodo en el cual predecimos una recuperacion absoluta de la pandemia. La tercera fase
comprende el valor terminal, el cual utiliza un modelo de perpetuidad.

WACC Dindmica

Para abordar verdaderamente el paso del tiempo y la evolucion de las variables que componen la WACC, nuestro modelo es
desarrollada utilizando un enfoque de multiples WACC (Anexo 31). Debido a ello, nuestra valoracién tiene en cuenta factores como
la convergencia prevista de la tasa de los bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios a los niveles anteriores a la pandemia (2,5 %), un
ajuste en la estructura de capital de la empresa hacia una mas conservadora, y el retorno de los valores de riesgo pais
latinoamericano a su promedio de 10 afios antes de 2020.

Costo de la deuda: Para el calculo del costo de la deuda, consideramos (i) una proyeccién de bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 afios
como la tasa libre de riesgo; (i) el riesgo pais estimado donde se ubican los aeropuertos de la CAAP utilizando los indices EMBI
pertinentes (Anexo 30); y (iii) la tasa efectiva del impuesto sobre la renta de la empresa (45%).

Costo de capital: Para calcular el costo de capital, implementamos el CAPM ajustado por riesgo pais. Usamos (i) la proyeccion de la
tasa de EE. UU. del beno del Tesoro a 10 afos como la tasa libre de riesgo, (i) beta re-apalancada de CAAP (iii) el riesgo pais
estimado de cada pais; y (iv) la prima de riesgo de |a renta variable estadounidense calculada por Damodaran (4,72%).

Como resultado de este proceso, obtenemos un WACC de 13,7% para 2022, que baja a 12,1% en 2031 (Anexo 16). Esta reduccion
se explica por el supuesto de caida del riesgo pais de Argentina, que pasaria de 1.619 bps en 2021 a 836 bps 10 afios después. No
obstante, esta disminucion se ve parcialmente compensada por el peso de la deuda, que se estima se reducira de 44,87% a 23,05%
al cierre del periodo mencionado anteriormente, dando mayor peso al costo de capital.

Valor Terminal

Figura 30| EMBI de los paises di
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Figura 31| Calculo de la WACC
2022 2025 2028 2031
Kd L1n 6,6% 5,8% 4,9%
Ke 19,6% 18,5% 16,5% 14,2%

%de ladeuds  47,6%  455%  38,7%  23.0%
%delcapital  524%  545%  6L3%  770%
WACC 13,7% 13,2% 12,4% 12,1%

Fuente: Analisis del equipo

Figura 32| Composicion del valor de la firma
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Nuestro equipo ponderd las predicciones de crecimiento del PBI del FMI para los paises en los que opera CAAP segin los respectivos ingresos proyectados de acuerdo con nuestras
estimaciones. Este valor se ajusta por 1,37x, que surge de regresionar el crecimiento de pasajeros en América Latina y el Caribe frente a tasas de incremento del PBI (Apéndice 15), sobre la
base de cifras tomadas de la base de datos del Banco Mundial. Como resultado, obtenemos una tasa de crecimiento terminal de 2,5% y un valor terminal de US$ 1.969 millones, lo que



representa el 57% de la valorizacion del DCF. Aungue el porcentaje anterior pueda parecer demasiado alto, vale la pena sefialar que (i) se esta considerando un crecimiento significativo en el
numero de pasajeros, (i) los flujos de efectivo de 2022 a 2024 —-muy cercano a la fecha de valoracion- seran impactados negativamente por la pandemia.

Riesgo al precio objetivo

Meontecarlo: Debido a que cualguier desviacidn en nuestros supuestos macroecondmicos puede alterar radicalmente nuestro precio objetivo, implementamos un analisis de simulacién

Montecarlo de 10K escenarios para representar nuestras estimaciones de precios de una manera mas holistica.

Para esta metodologia, probamos diferentes valores tanto para el PBI como para el crecimiento de pasajeros en Argentina, Armenia, Brasil, Ecuador, Italia y Uruguay. Debido a la correlacion
entre ciertas variables, creamos un modelo que las contempla. Primero correlacionamos el crecimiento del PBI de cada pais con el de Argentina. Luego tuvimos en cuenta la correlacion entre

el crecimiento del PBI y el aumento de pasajeros de los paises mencionados anteriormente (Apéndice 18).

Debido a la importancia del WACC en nuestra valuacion, su sensibilizacién también se realiza modelandolo como si fuera una distribucién uniforme con una variabilidad de +/- 2%.
Retomando nuestras estimaciones, reafirmamos la recomendacién comentada anteriormente, sustentada en el hecho que el 88 % de los escenarios dan como resultado un aumento del 10
% con respecto al precio actual de CAAP. Ademas, aproximadamente 60% de los resultados son superiores a nuestro precio target, lo que muestra un potencial para que el precic de las

acclones suba incluso mas que la proyeccién original.

Anglisis de 3 escenarios: Adicionalmente llevamos a cabo un analisis de 3 escenarios basado en diferentes inversiones en el activo a futuro. En este enfoque, 2 de los 3 escenarios muestran
un retorno positive. Vale la pena mencionar que, combinando esta metodologia con la simulacién de Montecarlo, el modelo arroja que el 36,1% de los escenarios muestran un precio mayor

al del escenario “Back to normal”, el mds optimista que arroja un precio esperado de US$ 11,14,

Analisis de sensibilidad: para medir el impacto en el precio de la accion debido a cambios en los principales drivers del
negocio, construimos 3 matrices usando comeo variable el crecimiento de pasajeros, la brecha de tipo de cambio, el riesgo
pais y |a tasa de crecimiento de valor terminal.

En el escenario mas optimista, con una brecha de tipo de cambio cercana al 70% para fines de 2021 y un aumento del 3% en
el crecimiento de pasajeros comparado con el escenario base, el precio estimado termina en USS 10,58. En el caso opuesto,
donde la brecha se amplia al 110%, y el crecimiento de pasajeros cae al 3% se obtiene un precio de US$ 5,06. Como puede
verse en la matriz, podemos concluir que la brecha de tipo de cambio afecta significativamente la valuacion, ya que ninguno
de |os escenarios con un 110% de diferencia resulta en un upside. El escenario opuesto se presenta cuando la brecha se
mantiene por debajo del 105%.

En el escenario mas optimista, donde el riesgo pais se reduce en un 40% en comparacién al escenario base, y el crecimiento
de pasajeros es un 3% superior, resulta en un precio de US$ 14,44, En el escenario opuesto, si el riesgo pais aumenta a 140%
mientras gue el crecimiento de pasajeros cae en un 3%, obtenemos un precio de USS 6,47. Con estas variables, la matriz no
muestra ningun escenario desfavorable.

En el escenaric mds optimista de 4% de crecimiento a perpetuidad y un 3% de crecimiento de pasajeros respecto del
escenario base, el precio estimado arriba a US$ 11,5. En el escenario mds pesimista, con un crecimiento a perpetuidad de -
1% y una reduccion del crecimiento de pasajeros de 3%, el precio estimado termina en USS$ 6,5. Al igual que |la matriz anterior,
no hay escenarios desfavorables si consideramos estas variables.

Valuacién relativa

Llevamos a cabo una valuacion relativa comparando a CAAP con 4 grupos de pares basados en su ubicacién geografica del
negocio: (i) diversificados, compuesto por firmas que poseen aeropuertos en mas de 3 continentes distintos, (i)
Latinoamericanos, (iii) Europeos vy (iv) Asiaticos. Para desarrollar la valuacion, implementamos dos multiplos: EV/EBITDA y
EV/Ventas. Como el dltimo afio no fue un buen proxy de la post-pandemia, decidimos utilizar los valores de 2019. Aungue
utilizamos cada grupo de comparables, vale la pena destacar que dentro de esta amplia variedad de operadores, los gque
poseen mayor grado de similitud con CAAP son los diversificados y los latinoamericanos, siendo los primeros mas similares
operacionalmente y los segundos, geograficamente.

Grupo de ¥ de pares EVIEBITDA 2019 EV/Ventas 2019
comparables Promedic Mediana Promedio Mediana
Diversificados 4 10,3 109 46 4,1
Latio americanos 3 11,5 15T 7.0 T2
Europeos 3 99 36 34
Multiplo Base 12 46

Los multiplos resultantes estdn sujetos a varios ajustes. Primeramente, debido a que las operaciones de CAAP son llevadas a
cabo en un pais con alto riesgo pais como es Argentina, penalizamos los multiplos para compensar el riesgo gue esta situacion
genera. Para hacer eso calculamos la diferencia entre EV/EBITDA y EV/Ventas del mercado de acciones argentino [Merval) y
el EUROSTOXX50, cuyos resultados se muestran en la figura 33. Se tomo como penalizacion el 66% del valer mencionado
anteriormente, ya que representa el peso que proyectamos como ingreso proveniente de las operaciones en Argentina.
Seguidamente, como proyectamos que 2022 no va a ser el afio en donde la industria converja a niveles pre-pandemia,
calculamos un 25% de prima para compensar un menor EBITDA e ingresos que lo normal, tomando como premisa la diferencia
de pasajeros entre 2019 y 2022.

Por ultime, calculamos el precio objetive usando los maltiplos estimados (Apéndice 21, Figura 34):

EV/EBITDA: si consideramos el EBITDA proyectado para 2022, el valor de la firma resulta en USS 3.097 millones, incluso si
penalizamos a CAAP por su desarrollo en materia de ESG. Sustrajimos la deuda neta a 2022 la cual ascendia a USS 1.345
millones y multiplicamos el resultado por el 78% que es la participacion atribuible a CAAP en sus concesiones. Este porcentaje
fue calculado promediando la participacion de la firma en cada una de sus concesiones. Si promediamos por ingresos
arribamos a una capitalizacion de mercado de USS 1.370 millones, que se traduce en un precio objetive de USS 8,53.

EV/Ventas: consideramos un valor de USS 1.367 millones comao ingresos para 2022. Siguiendo los mismos pasos con/EBITDA,
obtenemos una capitalizacién bursatil de USS 1.565. S| dividimos este valor por el nimero de acciones en circulacién
arribamos a un precio objetivo de US$ 9,75.
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Figura 33| Penalizacion del miltiplo

EVIEBITDA EVNentas
Merval 8,81 5,69
EUROSTOXX 30 1515 1,85
Penalizacion Arg 6,34 384
Peso de Arg 65,9% 65,9%
Penalizacion 418 2,53
Fuente: Eikon, Anilisis del equipo
Figura 34| Valuacion por comparables
EViVentas EVIEBITDA

Maltiplo Base 460 10,31
Penalizacion 24583 418
Maltiplo Final 2,07 6,13
Ajuste por COVID 251% 251%
Ajuste por ESG -5.6% -5.6%
Venta/EBITDA 1.367 427
Valor de la companiz 3.346 30897
Deuda neta 1.345 1.345
% de CAAP 78,2% 78,2%
Valor de la firma 1.565 1.370
# Acciones 161 161
Precio por accién UsSs$e.75 US$8.53

Fuente: Analisis del equipo
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propensién a viajar sanitarios de viajar viajar
Crecimiento de pasajeros con -1.00% 0.00% 1.00%
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Eficiencia de los costos obtenidos
en la pandemia

La eficiencia se pierde La eficiancia se mantiene

Reduccion de costes 0.00% 5.00%

La eficiencia aumenta

10.00%

Riesgo pais Mo se logra el acuaerdo y la incertidumbre poiitica

Se firma un acuerdo con el IMF que nulifica el

escenario base

s aumonta W i e ‘aumonto de a tasa por rofinanciamiento
Variacian del riesgo pais con respecto
al escenario base (_b_pﬁ'J A 0 =190
Restriccién para acceder al MULC Se mantisne Se reduce graduaimente Se abre los mercados financierns de a poco
Brecha cambiaria con respecto al 20.00% 0.00% 20.00%

de las fi
Apertura de las fronteras e s

# O P ¥,

Se mantienen las restricciones solo con los.

Se eliminan las resciricciones y aumantan las

argentinas pafses con allos niveles de contagit frecuencias de las rutas
Pasajeros en 2022 cen respecta a
2018 60.00% 80.00% 100.00%
Precio de la accién uss 472 Us$ 9.22 UsS$11.14

Riesgos Operativos

. Adquirir nuevas concesiones {1RO): La estrategia de crecimiento de la compaiiia se basa en la adjudicacion de nuevas
concesiones o en la adquisicién de companias que operan concesiones. La duracién promedio de las concesiones de CAAP es corta
comparado con sus pares -16 afios-, mientras gue sus competidores tienen una duracion promedio de 30 afios. Esta situacion
denota que la posicion actual de la firma depende fuertemente de su capacidad de adquirir nuevas concesiones,

Mitigante: La compafiia posee un buen historial adquiriendo compafiias, con un promedio de una cada 2 afios. A su vez, si CAAP
administra sus aeropuertos carrectamente y establece buenas relaciones con los Estados, aumenta las probabilidades de extender
las concesiones actuales.

. Conflictos sindicales (2RO): La mayoria de los empleados de CAAP se encuentra sindicalizado, especialmente en Argentina.
A su vez, debido a la prevalencia de altas tasas de inflacidn las cuales diluyen los salarios en términos reales, la mayoria de los
contratos salariales son renegociados anualmente. Si las negociaciones entre ambas partes no arriban a lo esperado por los
sindicatos, la compafiia puede sufrir paros y huelgas, algo que ya ha sucedido con frecuencia en el pasado.

Mitigante: Considerando que el 80% de los ingresos provenientes de AA2000 son en délares, y los salarios estan denominados en
pesos, |a depreciacion en términos reales de la moneda local hace decrecer los costos medidos en délares, En consecuencia, CAAP
se encuentra bien posicionada para afrontar aumentos.

L] Aeropuerto de Ezeiza (3R0): El Aeropuerto de Ezeiza generd en promedio el 33,6% de los ingresos totales entre 2018 y
2020. Debido a esto, cualguier factor atribuible al desempefio gue pueda afectar negativamente el aeropuerto, puede tener un
impacto significativo en los ingresos de la compaiiia.

Mitigante: La concesion de AA2000 se encuentra regulada por un modelo de concesion del tipo Single Till, lo que implica que el
gobierno argentino asegura a la compafiia una tasa de retorno medida en términos reales de 16,45%. Por esta razon, si el
Aeropuerto de Ezeiza tiene un desempenio bajo, el reequilibro econdmico del mismo (el “Aeropuerto” vs. “la misma” / armonizar
compensaria el efecto causado.

. Clientes aeronauticos (4R0): La reduccion o cese de operaciones de cualquier aerolinea no siempre es reemplazado por
otra. Adicionalmente, debido a que el partafolio de clientes de CAAP permanece muy concentrado, la compafiia tiene alta
exposicion a retraso en sus cobros por parte de las aerolineas. Para dar un ejemplo, Aerolineas Argentinas mantiene una deuda
vencida e impaga por AR$308 millones y USS 49 millones, lo que resultd en un acuerdo (ARS 120 millones y U5536,5 millones en
72 cuotas mensuales iniciando en enero del 2023).

Mitigante: CAAP posee una solida posicion de caja, con un ciclo de conversién de menos 5 dias. Posee un ratio de dias en la calle
de 25, mientras que el ratio de pagos se encuentra en 35.

(] Posesion de AA2000 (5RO): en el caso de que el gobierno argentino decida convertir sus acciones preferidas en acciones
ordinarias, |a posicion de CAAP en la subsidiaria mas importante se veria reducida en un 2,6%.

Mitigante: AA2000 tiene la opcion de rescatar las acciones preferidas para evitar la dilucion pagando aproximadamente USS 12,5
millones.

Riesgo de la industria

(] Precio del petréleo (1RI): Un aumento en los precios del combustible puede causar un aumento en los gastos de las
aerolineas, pudiendo reducir la frecuencia de los vuelos para minimizar el impacto de costos. Si las aerolineas traspasan ese
aumento adicional a los clientes, los precios pueden subir afectando la demanda en el corto plazo. Como consecuencia, la frecuencia
de vuelos podria reducirse, y podria haber incluso cancelaciones de ciertas rutas comerciales operadas por las aerolineas.
Mitigante: Basado en proyecciones de IATA, se espera que el precio del petrdleo se reduzca considerablemente en los proximos
anos debido a nuevas fuentes y mas economicas provenientes de energias renovables. Ejemplos de lo antedicho se visualiza en el
desarrollo y testeo por parte de Airbus de nuevos aviones propulsados a hidrégeno lo cual se espera que planee por los cielos para
2035.

Figura 35| Matriz de riesgo
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Figura 36| Peso de las Aerolineas en los ingresos
aeronauticos de 2018 a 2020
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Figura 37| Duracion de las concesiones
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L] COVID (2R1): Debido a las restricciones impuestas entre 2020 y 2021 el trafico aéreo ha caido considerablemente. A lo
largo de 2021 el nivel de trafico aéreo se ha recuperado; sin embargo, esta recuperacion depende del ritmo de vacunacion, el
numero de casos v la aparicion de nuevas cepas, y de la flexibilizacion de las restricciones,

Mitigante: el incremento de la tasa de vacunacion a nivel mundial no séle reduce el impacto de la pandemia, también evidencia el
regreso a niveles de normalidad pre-pandemia estimado por IATA para 2024.

Riesgos Macroecondmicos

. Depreciacidn de la moneda (1RM): |as operaciones de la compaiiia en Argentina, Armenia, Brasil y Uruguay tienen alta
exposicion a la volatilidad del tipo de cambio entre US ddlary el euro. Sobre esa base CAAP ha acumulado una pérdida por diferencia
de tipo de cambio entre 2018 y 2020 de USS 154 millones. A su vez, la moneda en la cual estan denominados los costos difiere de
la moneda de denominacion de los ingresos, lo que genera un descalce que impacta en la rentabilidad. Ademas, el riesgo de tipo
de cambio puede indirectamente reducir el nivel de trafico aéreo al impactar negativamente en los ingresos en délares de los
pasajeros.

Mitigante: el 80% de los ingresos de AA2000 se encuentra dolarizado, mientras gue sus costos son en moneda local. Esto significa
que, si la inflacién es menor a la devaluacidn, el aumento en moneda local de sus ingresos compensaria el aumento de costos
incrementando su rentabilidad.

L] Macroeconomia Argentina (2RM): Como |la mayoria de los ingresos provienen de sus operaciones en Argentina, CAAP
estd sujeto a la alta volatilidad del pais, sus decisiones politicas, regulaciones publicas, y conflictos sociales (Figura 38). En los Ultimos
afios Argentina ha atravesado una situacion econémica inestable, con defoult de su deuda soberana, incertidumbre politica, alta
depreciacién de su moneda, aumento significativo de la tasa de desempleo y otros factores macroecondmicos negativos. Ademas,
este aiio se efectuaran las elecciones de medio término el 14 de noviembre pudiendo tener un significativo impacto en la volatilidad
de la empresa.

Mitigante: A pesar de su alta dependencia del mercado argentino, CAAP ha demostrado que posee vision estratégica, acelerando
su proceso de diversificacion geografica de activos a lo largo de los afios. Desde su fundacion en 1998 ha disminuido de forma
gradual su exposicion en Argentina pasando de depender completamente, a obtener un 40% del total de sus ingresos en otros
paises. Esperamos que la firma continte diversificando su negocio a lo largo de diferentes economias.

Riesgos regulatorios

L] Riesgos Medioambientales (1RR): En los tltimos afios, el negocio de administracién aeroportuaria ha tendido hacia una
nueva regulacion medioambiental que las empresas deben cumplir. Estas leyes pueden ocasionar nuevos costos para la compaiiia,
asi como también mas obligaciones y restricciones. Cualguier incumplimiento de estas puede terminar en multas, litigios, sanciones
o incluso peor, dificultades a la hora de negociar la extension de las concesiones.

Mitigante: Como ha demostrado en su reporte de sustentabilidad 2020, la firma ya esta tomando iniciativas para reducir su impacto
medioambiental a lo largo de sus subsidiarias. Adicionalmente, AA2000 se ha unido en 2006 a United Nation Global Compactcon la
intencién de colaborar con los 17 objetivos de desarrollo sustentable.

. Relaciones con instituciones publicas (2RR): Las concesiones de CAAP estan reguladas y auditadas per los gobiernos e
instituciones publicas de cada pais en el que opera. La rentabilidad futura del negocio puede verse negativamente afectada si alguna
de esas instituciones niega nuevas oportunidades de inversion, multa a CAAP por no cumplimiento, o toma acciones restrictivas.
Mitigante: La compaiiia ha probado a lo largo de sus 22 afios de experiencia en Argentina, su capacidad para lidiar con el marco
regulatorio. Ademas, cuenta con procedimientos de control interno para garantizar su cumplimiento y monitorea regularmente el
cumplimiento de los requisitos y regulaciones impuestos.

L] Terminacion de concesiones (3RR): Cualquier violacion a los términos de los acuerdos de concesion puede tener
consecuencias monetarias o incluso provocar la terminacion anticipada de la concesion. Ejemplos de esto puede ser la incapacidad
para cumplir con el plan de inversion comprometido, o cualquier incumplimiento de los covenants acordados en el contrato de
concesion. En Argentina, el gobierno tiene derecho a recomprar la concesion sobre la base del interés publico como lo hizo en
varias oportunidades.

Mitigante: En muchas de las concesiones si el gobierno decide unilateralmente terminar con la concesidn, deberia pagar por el
costo no amortizado de las inversiones de capital de la compafiia més |la suma de un margen acordado, tal cual se esta negociando
con las autoridades peruanas.

Riesgos financieros

. Acceso al financiamiento (1RF): Las subsidiarias de la compaiiia pueden encontrar limitaciones en acceder a nuevos
capitales para mantener sus operaciones, especialmente aquellas ubicadas en mercados emergentes. Esta restriccién puede tener
un impacto negativo al momento de cumplir con el plan de inversidn comprometido, con los reguerimientos de inversiones de
capital, y con la obtencidn de nuevas oportunidades que afecten el valor de la compafiia.

Mitigante: Debido a la caida provocada por el COVID, los gobiernos de todo el mundo han optado por reducir sus tasas de interés
lo que reduce el impacto negativo de la pandemia, puesto que, con la caida en las tasas libres de riesgo, los inversores se vieron
incentivados a buscar alternativas mas riesgosas para obtener retornos similares de los que obtenian antes, abriéndole la puerta a
muchas firmas a acceder a crédito mas barato, entre las cudles se encuentra CAAP.

. Riesgo de tipo de cambio (2RF): CAAP tiene una limitacién para cubrir sus flujos de fondos en Argentina debido a las
nuevas regulaciones impuestas por el Banco Central. Esto implica que la firma no puede convertir libremente sus flujos al tipo de
cambio oficial y esta obligada a pagar un alto tipo de cambio en los mercados financieros a través del mecanismo conocido como
“contado con liquidacién”. Como puede verse en el apéndice 19, |a brecha de tipo de cambio y los precios de los activos tienen una
correlacion negativa. Durante los dltimos afios, el aumento de la brecha se ha traducido en una caida generalizada en los precios
de las acciones.

Mitigante: debido a su estrategia de diversificacion geografica, el peso de Argentina dentro de los ingresos de la compaiiia se ha
reducido desde un 100% al 60%, amortiguando el impacto de la brecha cambiaria en las operaciones.
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Figura 39| Mitigantes de los resgos
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Apéndice 1 — Abreviaciones
9,711 Ataguesll deseptiembre

A5&B D Acquisition and business development
AAZ000; AeropuertosArgentina 2000 5.4,
ALl Airport Coundl International

A0 Aeroports de Paris 54

AEMAL Aena SME B4

And Estatuta Juridico

AR% Peso argenting

A5UR: Grupo Aeroportuario del Sureste SABR deCW
B Billones

B2 C Businessto customer

BoD: Junta de directivas

Bps: Puntos Basicos

CAAP: Corparacidn Americasirports 5.2
CAGR: Cornpounded annual grovsth rate.
CapEx: Capital expenditures

CAPM: Capital asset pricing model

CCL: Contadocon liquidacian

CCR: Comnpanhiade Concessdes Rodovidrias 5.4,
CEQ: Chief Executive Officer

COGS: Costas de mercaderiavendida

CTE: Capacity Tonne-kilometre.

O/E: Deuda/Patrimonio neta

DCF: Flujo defondos descortados

D0 Days inventory outstanding

Apéndice 2- Concesiones

DPO; Days payable outstanding

Ds0: Day s sales outstanding

E: Walor egperado

EBITDA; Earnings before interest t3x depreciation
and arnartization

EMEI: Erner ging markets bond index

ESG: Erwirontmental sacial and governance.

E%: Wdor empresa

FCFF: Flujos de fondos libre

FRAG DE: Fraport &G Frankfurt Airport Services
Fx. Fareign exchange

GAP: Grupo Aeroportuario del Pacifico

FBI: Producta Bruto Interna

GHG: Gases de efecto inver nadero

G Grossrerchandise value

|&T A Inter nationd Air Transport Association
|CAD International Civil Aviation Organization

IFRIC: Irter national Financid Repaorting
|hter pretation s Committes

IMF: International Monetary Fund

It Intereses

PO Initial public offering

TIR: Tasa interna de retarno

150 International Organization far

Standardization

k: Miles

Kd: Costo dela deuda

Ke: Costo del capital

LEED: Leadership in Energy and Environmmental
Desigh Certification

I &4 M ergers and acquisitions

1 Millanes

FALLE: M ercado Unico v Libre de Cambios

W SE: NeweYork Stock Exchange

DECE: Organisation for Econormic Co-operation
ad Developrnent

OM&; Grupo Aeroportuario del Certro Morte SAR
de Cv

PCR: Pokrnerase chain reaction

PR&E: Proprietary, plant and equiprnent
T&VHL IS TAY Havalirmanlari Holding A5

Torrkm: Tonne-kilometre

M: Maciones Unidas

1J5: Estados Unidos de América

1J50: ddlar estad ounidense

g% dblar estadounidense

WAL Weighted average cost of capital
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Apéndice 3 - Portafolio 2020

ARMEMIA
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Apéndice 4 - FODA
Diversificackon geografica: 52 Oportunidades de negocio: CALP  Miveles de deuda relativaments Covid: Los gobiermnos podrian

asfopuerios en su poralolio, eon
presencia en 7 palses en 3
continentes

Experiencia: Con 20 afios de
experigncia, CAAP fue capaz de
expandirse de Argentina al resto del
munda

Management: La firma posee un
management con mas de diez afios
de experiencia promedio en el
nEgocio

Estructura Drganizacional:
Manteniendo la deuda a nivel de las
subsidiarias, CAAP no presenta
problemas de solvencia

Madurez de la deuda: En diciembre
de 2020, 36% de la deuda se paga
entre 2 y 5 aflos, mientras que 29%
tiene un plazo mayor de 5 afios
Capital de trabajo: La firma tiene un
ciclo de caja negativo, con 5§ dias en
&l inventario en promedio, 25 dias a
cobrar y 34 dias para pagar.
Extensidn de AA2000: La compafiia
logro extender 5u consecion mas
importante por 10 afios

constantements &8 encuenirs
mejorando sus aeropuerios, Como
por ejemplo: la construccidn de
una nueva terminal en el
Apropuerto de EXeira, un area
comercial en el Aeropuerio Brasilia
¥ LUNA NLEYE futa y terminal en el
Asropuerto de Florencia

Viajes per capita: Existe un gran
mangen para gue los paises
emergentes alcancen a sus
homdlogos desarrollados

Muevas conceslones: La compalia
tiene una gran oportunidad de
continuar expandiindose a urvos
asropuertos, ya que con sus 20
afos de expefiencia poses una
ventaja en las adguisiciones de
nuevas licitaciones de concesiin
Eficiencia de costos: Durante la
pandemia, la compadiia ha
incofporade reducciones de coslos
Que S8 E3pera e mantengan en e
largo plazo

alte: A pesar de lenet buenos
indices de endevdamento, con una
Deuda Neta/EBITDA de 2,1x, D/E de
0.99x y EBITDASIntereses de 731k,
la fema s¢ presenta sobre
endeudada en comparacitn con la
indusina En promedio, los demas
O aO0Mes ETOROTUAnon
presentan una Deuda Neta/EBITDA
de 1,68, O/E de 0.23x y

EBITDA M Intereses de 18.61x
Contexto argenting: CAAP #x14
expuesta & los vavenes
econdmicos y politicos de un pais
caractenzado por su inestabibdad
Single till: Las concesiones tipo
sngle till, particularmente en el
caso de AAZDOO, imitan las
QANANCIAs comerciales del

NEQOCn

Agrolineas Argentina: Siendo una
empresa estatal gue poses una alta
partcipacssn en log INQrésos, e
reduce considerablemente el poder
de negociacion de la empresa
Duracion de las concesiones: La
duracion promedio ¢5 de solo 16
anos, relatvamenie menod & Sus
principales competidonas

relrasaf la eliminacidn de las
restricciones a la movilidad de las
personas, o gue tendria un impacto
negativo en las cifras de trafico
Sindicatos: Los sindicatos son
bastante activos en la Argentina, lo
que FH.IH!E paralizar los -EHEFFH.IE"EIE-
en caso de conflictos comtra la
empresa

Control de capitales: Restricciones y
paliticas desfavorables dificullan
que la Empresa aconda &
financiamiento en sus filiales
-ifqﬂﬂlll'iﬂi

Politicas medicamblentales: E|
fortalecimiento de las politicas
ambientales para lograr los objetivas
del Tratado de Paris podria I:I-tl-“gﬁf a
la empresa a cambiar la forma en
que opera incrementado los costos |
AAZDOO acciones preferidas: La
conversion de las acciones
preferidas en pﬂdH del Estado
argmhm diluirian la propiedad de la
CAAF 8N U CONCESION Mas
importante



Apéndice5 - Porter

Rivalidad
Legenda:
0—Me ez una amenazs para el negocio
Poder del Productos L. )
clisnte substitutos 1 - Amenara insignificante para el negocio
2-Amensmabhajapara el negorio
3-Amenaza moderad a para el negoco
4 — Amenaza significatira para el negocio
5— Amenazaalta para el negocio
Entrada de Poder de los
competidores proveedores

Poder del client

CAAP tienetres tipos principales de clientes:

* Pasajeros: Losvigieros tienen un nivel de negociacian insignificante (1). Las principales razones de esto son lafalta de claras sustituciones de aeropuertosy la
baja densidad geozr&ica de los misrmos. Sin embargo, cabe aclarar que si bien |os pasajeros practicamente no tienen pader de negociacidn, |as tarifas son
gjustadas por el Estado o restringidas a un gjuste por inflacidn, por lo que laCAAP no puede aprovechar al maximo su poder.

+ fAemolineas: Las serolineas tienen un nivel moderado de negociacion (). La razdn detrds de esta afirmacion es que |as aeroliness pueden cambiar facilmente
las rutas disponibles y sus frecuencias de wuelo, mientras guetambién hay un bajo ndmero de clientes con unaalta concentracion de poder individual. Esto s=
ve compensada por la baja densidad geogréficadelos aeropuertos, |o que obliga alas aerolineas a depender de las instalaciones de CAAP si quieren cubrir las
rutascuyo destino es una zona donde opera la compafiia. Por lo tanto, la decision de |as aerolineas dependera de la rentabilidad relativa de cadaruta, lo que
permitird a laCAsP aprovechar sus psaudaomaonopolios geogrificos.

* Clientes comerciales: Los clientes comercides presentan bajo poder de negociacion (3). §i bien la participacidn de este tipo de clientes est relativanente
atornizada, Dufry Group es el encarzado de aperar la mayor parte del duty free en los aeropuertos de lafirma, lo que le otorga mucho poder de negociacion.

La empresa no cuenta con proveedores globales, sino que cada pais tiene su propia cadena de ellos. Esto reduce el nivel de negociacion de la empresa, ¥a que no
puede aprovechar su tamafio. A 13 hora de analizar los prove edares, existen tres grupos principales:

+ OPEX: Estetipo tiene un nivel de negociacion moderado (3). Para la mavoria de los servicios de estacategoria, como limpieza, seguridad, salud e incendio, la
empresa mantiene acuerdos de mediano plazo, limitando su poder de negociacion. Por otrolado, si bien CAAP tiene la posibilidad de cambiar de proveedor,
no existen muchas alternativas debido a los attos estdndares de calidad en los que opera lafirma.

+ CAPEX: Estaclase posee un poder de negociacidn moderado (3). Esto se debe = que existe un ndmero limitado de jugadores que cumplen can los niveles de
calidad, trayectoriay experiencia que requiere |a empresa. 3in embargo, la empresano suele tener un Unico proveedor para cada proyecto en el que trabajg
wa que se realizan licitaciones para decidir qué proveedor serd elegida

® Proveedor de mano de obra: La mavoria de los empleados de CAAP estdn sindicalizados v algunos de los corwenios coledtivos oblizatorios se negacian
anualmente. Esmas, sino se llegaa un acuerdo entre laempresay los sindicatos, los trabajadores dela operadora pueden realizar una huelga o cualquier tipo
de paro laboral. En este escenario, la finma se veria afectada, generando retrasos v cancelaciones de vuelos programados, dafishdo severaments |as
capacidades v la reputacion de la empresa. Por estas razones, concluimos que los sindicatos presentan un nivel significativo de negociacion (4).

Debido alabajadensidad geogrifica delos asropusrtos, cadauno actla comao un monopalio geogr3fico, limitando la competencia ala hora de captar pasajeros. En
este Cas0, la Unica competencia directa idemtificable de CAAP es el aeropuerto de Bolonig que esta muy cerca del de Florencia, tanto geograficamente como en
atractivo turistico. Mo obstante, existe una gran cormpetencia ertre |os operadores ala hora de straer zerolineasy e ablecer nuevas rutas aéreas. Finalmente, cuando
se trata de ganar licitaciones gubernamentales, la competencia es muy feroz. Este mercado se comporta como wn oligopolio, donde cadajugador hace una propuesta

alaautoridad estatal.
Entrada de competidore

Esto sedebe principalmente a que unavez que se cierra una licitacidn, el operador del @=ropuerto debe esperar hasta que seagzote lavida Uil de la concesidn (o se
revoque la concesidn) para poder competir par ella nueyamerte. Ademas, debido a las altas barreras de conocimientostéonicasy requisitos de capital, es dificil que
|05 nuevos jugadores prevalezcan frente a jugadores mucho mas grandes v experimentados como la CAAP.

Substitutos: 2

La dnica forma de tomar un avidn es en un aeropuerto, por lo que no existen sustitutos claros en este sentido, Por lo tanto, para profundizar en el andlisis, se
condderaran los sustitutos de |os viajes aéreos.

& lahora de plartearnos viaies largos, no hay mejor alternativa en cuanto atiempo v comodidad quevidar en avidn. Por otro ladeo, existe una gran variedad de
sustitutos para vigjes cortos, como automdviles, trenes, autobuses, etc. Sin embargo, la disponibilidad de estos sustitutos waria mucho segin la regidn en cuestion.
En el caso de América Lating, la falta de infraestructura de transporte reduce considerablernente esta amenaza, (o que significa que |a empresa tiehe unaventaja
incluso en este campo.
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Apéndice 9 - Estado de resultados
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Apéndice 12 — Proyeccidn dtlmlr!_nm

Proyectamaos ko ingresos seronduticos en dos etapss. En ls primers etapa, gue va desde lo gue gueda de 2021 hasta 2024, estimamos una
FECUDEracion progresiva a niveles prepandemia. Para los aflos 2025 a 2021, implementamos los datos de Alrbus para estimar el crecimiento
e viajes par cipita, meant res uramas las proyecciones del FMI pars el orecimiento de la poblacion an nuestro modalka,

Muesiro equipo aplica la misma metodologla de dos etapas para los ingresos comerciales, con la diferencia de gue consideramos que ka
recupersciin a kos niveles previos a b pandemia serd mas répsda para esta categoria de ingresos, Proyectamos este tipo de ingresos utilizando
el crecimiento del PBI estimado por & FII, mientras que Fmplementamos una prima proyectada de Bosing, ya gue &l transporte de mercaderia,
gue & el componente principal dentro de ks ingresos comerciales, e mas sensible que el FBIL

Tanto para ios ingrescs aeronduticos como comerciales, las tarifas modeladas se ajustan de acuerde con el tipo de concesion que establecen
kos contratos de en cads pais. Pars los ajustsdos por inflaciin, aplicamos proyeccianes de inflacion del Fh; mientras que para (taliay Armenia,
s implements el crecimiento histérico de los ingresos por pasajeros. Debido a la obligacidn de cumplir con los convenlos de resquilibric
frrnad os #n su contrato de concesidn, los ingresos de Argenting e proyectan consderando una TIR de 16,4%. Esto resulls en una estimacidn
de CAGR de ingresos totales de 9. 7%, algo similar al aumento de 3.9% anual comprendideo entre 2018 y 2013, Ademis, debido a la decisidn
tomads por CAAP en 2019 de terminar la concesidn del Asmopusrto de Natal. proyectamos un 12 1% reduocidn en los ingrasos tolales de Brasil
& parnt de 2023, ya que ete &3 ¢l a0 gue AUEITFD BgUIDD ELPETE GUE S8 OLoTEUE |3 CONCEIIGN & OLTD operador. Hasta entonces, Ia CAAP seguird
apecul ando Las oper sciones diarus en Nalal

Por Rimo, o INgreos pof condifuccidn &6 provecian condiderands los compromisos Caplx contraciuales ya establecidos por CAAP, las
@3l rnacones de ORSNA pars AA OO0 y La inversiones Bslonices gue la compafiis ha realizado en cada pak.
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Apéndice 13-IFRIC12

Todas las mejoras a las instdaciones de los contratos de concesidn se tratan segun el modelo de activos intangibles de IFRICL2. Todos estos
desembalsos se reconocen coma costo de construccidn del perfodoy luego se les aplica el método del costo de terminacidn conun margen de3 a
5%. Dado que la empresa no poses directamente la propiedad de los aeropuertos, estas inversiones se reconocen comno un activo intangible v se
anortizan alo largo de lavida de laconcesdn contraingresos Esto se debe aque |a ermpresa se beneficiard en el futuro de estas mejoras.

Apéndice 14 — Empresas Comparables

Aena, SME 5 A: Aena es el may or operador aeroportuario del mundao en término de nimero de pasajer os, conmas de 275 millones
de pasajeros pasando por sus puertas durante 2019, Lafirma gestiona 46 aeropuertosy 2 helipuertos en Espafia, participando tanto 4

directa corno indirectamente en la operacion de Otros 23 aeropuertos 1 en Londres v 22 en Latinoamérica, de los cuales 6 se = . _1._ aena
encuentran en Brasil, 12 en Wéxico, 2 en Colombiay 2 en lamaica :

fAéropons de Paris: Groupe ADP es un operador de aeropuertos internacionales con s=de en Paris. La empress posae v gestiona los
ih M OpUEerto s internacionales parisinos Charles de Gaulle Airpaort, Orly Airpaort y Le Bourget Airport, todos agrupadosbao la marcaParis
‘ﬂ. 3 Aéroport desde 2016, Groupe ADP gestiona y opera, directamente o através de TAY Airportsy GMR Airports, mas de 25 aeropuertos eh
.:}J.‘.i f:-Ef.:, todo el mundo. , extendiendo 4 alcance a 15 paises diferentes. Principalmente gracias a sus asociaciones estratégicas, el Groupe estd
PARISAERODOST clasificado entrelos grupos aeroportuarios mas grandes del mundo en términos de trafico.

Frapont AG: Con a4 caterainternaciond, Fraport Group es unodelosprincipales grupos de operadores aer oportuarios del munda. Su E “-*"'/(-—
instalacion mas valiosa es el Aeropuerto de Frankfurt, el seropuerto mas grande de Alemania v uno de los centros de pasajeros v f’_

rmer cancias mas importantes del mundo. En cuanto a los aeropuertos bgo sumando, Fraport AG operal? en Europa 3 en América Jﬂ ' Ffﬂnkﬁuft
del Sur, 3 en Asiay & en EE. UL mrpnn

millones de pasajeros por afio en sus13 aeropuertos internacionales que cubren |a region noreste del pais Durante 2019, mas de 23
millones de pasajeros pasaron por [os aeropuertos de la firma, siendo el 3% de ellos locales. El aeropuerto principal de la cormpafiia
&5 el Aeropuerto Internacional de IMorterr ey, querepresento mas de la mitad de losviaieros que eligieron 0A en 2020

J Grupo Aeroportuario del Centro Morte: OMA es uno de |os tres op eradores aeroportuarios privados en México, atendiendo a 11

Giupo Aeroportuario del Pacifico: GAP administra 12 aeropuertos en la regidn del Pacifico de Méxicoy 2 en Jamaica, aungue el Grpe

85% de sus ingresos se derivan de sola 5, siendo estaos los @eropuertos ubicados en Guadalgjars Montego Bay, Los Cabos, Tijuana ’1 F‘ Azraparicame
w Puertovallarta, siendo el primero el aportante del 29% de los ingresos totales de |a empresa Awl P,

Giupo Aeroportuario del Sureste: Siendo uno de los operadores de aeropuertos internacionales mas importantes de |a region, ASUR
m operay superyisa el desarrollo de 16 instalaciones ek las Américas, Este comprende 2 aeropuertos e el sureste de México, incluyendo
: el Aeropuerto de Cancdn, e destino turistico mas importante de Médco, el Caribe v América Lating v & aeropuertos en el norte de
e TR Colomnbig teniendo el Aeropuerto Internacional de Medellin, la segundainstalacidn mastrandtada del pais.
5 . Clase
so%| o #° : 100% ° ¢
§ . 7 = B asiaticos
—_ | = B CAAP
o 50%| A so%
g | 18 & = Europsns
LA . 12 s B Diversificados
E& ’1%5 9 . E 0% 10 M Latineamericancs
=4 | + o
T | & o
E 30% 8 0 # 3 8 anw
a8 T S g
£ 20%) g s 1-ADP 7-PAC
o 5 ] a 20% H
| 11 E Iz 56 2-AEMA 8-hDB.MI
10%| a g ce® *0 3-FRAG.DE I-VIAAY.PK
| [t + /
o | e 4-TAVHLIS 10-FHZN.S
DB 1 28 1 ag s 0 1 2 3 A S-0OMAB 11-9706.T
Ingresos (2019) Deuda nota/ EBITDA (2015) B-ASR 12-0694.HK

Fuende: Eikon



Apéndice 15 — Valor terminal

: Crecimiento ™
P PRI P Variable d =
= e dependiente i 25%
n Latam g
Argentina 15% 65,9% Muestra 198532019 e
-------------------------------------- 8 20%
Armenia 45% 7.1% Observacior 35 ﬁ
Brasil 2,0% 6,2% Re 0,2 i
B - 2 15%
Ecuador 2,5% 57% R aju. 0,2 %
S o L I
Italia 0,8% 8,2% Fest. 10,7 2 10% s L]
= . &
Uruguay 2,3% 6,3% a >
""""""""""""""""""""""""""""" = ] . ° . . L] L]
Promedio 1,8% E 5% . b . L]
'O . @
o [ -
Beta 1,4 Q ® *
------------------------------------------------------ G pe o
G 2,5% 0% r
e ®
y .
-5% ¢
Variable Coeficiente Error est. Test. Valor P
-2% 0% 2% 4% 6%
Intercepto 16 0.0 11 -
Crec. de PBI 14 04 33 0% Crecimiento de PBI

Fuente: Analisis del equipo

Apéndice 16 — WACC

Costo de la deuda: Con el retorno a la normalidad previa a la pandemia, provectamos una tasa de

2,88% para los bonos de 10 afios del Tesoro de EE. UU. a partir de 2023, que se estimd DIE B T Bu
promediando las tasas para estos bonos en el periodo comprendido entre enero de 2018 v febrero

de 2020, Esta cifra esta alineada con la tasa de interés a largo plazo proyectada por los Diversificados

policyrmakers en septiembre de 2021, yaqued funcionarios dela FED estimaron unatasa deinterés ADP 0.71 1.24 32% 0.84
del 2,5 %. Para 2023, implementamos el valor mediano entrela tasa actual v &l 2,48% mencionadao AENA 0,36 1,02 24% 0,80
arteriormerte. FRAG.DE 1,16 1,55 2T% 0,84
Cuando se trata de riesgo pais, implementamos el ERMBI de JP Morgan para los paizes de América TAVHLIS LML 28% .05
Latina, mientras aplicamos los datos mas recientes de Damocdaran para Armenia eltalia. Enelcaso Latinoamericanos

de los paizes de América Latina, debido al drastico aumento del riesgo por la pandemia, OMAB 0.04 153 200; 149
convergimos sus valores proyectados al promedio de 10 afios sin considerar 2020, Por Qltimo, ASR 0.09 1.2 79, 1.18
ponderamos estas cifras por nuestros ingresos proyectados para cada pais, PAC 0.08 1.36 26%, 1.28
Para el escudo fiscal, asumimas un impuesto a la renta del 43%, derivada de la tasa impasitive | 77777
efectiva entre 2016 v 2017, v considerando la reduccidn dela tasa impositiva argentina a partir de Europeos

2021, Optarnos porignorar los valores a partir de 2018, ya que la implementacian del ajuste por ANB MI 0.13 1.79 78% 1.18
inflacian en Argentina sesga los datos, VIAAY.PK 0.10 0.93 26% 0.87
Costo de capital: para calcular [a beta apalancada, calculamos la beta no apalancada promediando FHNS ] 028 .00 0% 082
los 12 pares y luego la volvemos a apalancar con nuestra estructura de capital proyectads, junto Asiaticos

Con una tasa impositiva del 45%. Para este calculo utilizamos 1as mismas cifras de tasa libre de 9706.T 031 113 2004 0,93
riesgo v riesgo pais gue se aplican en el costo de la deuda. Finalmente, incorparamas la prima de 0694 HK 0,25 0,97 2594 0,82
riesgo ce las acciones estadounidense de Damodaran del 4,72 %, que utiliza la metoddlogiadela | 0 T e e e
prifma de mercado implicita, ya que caloula la rentabilidad necesaria para justificar la valoracidn Elromedio 55
actual,




Riesgo pais

2021 E 2022 E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030E 2031 E

Argentina 16.2% 15.4% 14,6% 13.9% 13,1% 12.3% 11.6% 10,8% 10,0% 9.3% 8.5%
Brasil 3.0% 3.0% 3.0% 2.9% 2,9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.7% 2,7% 2.6%
Ecuador 7.7% 1.7% 1.7% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
Perd 1.4% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1,6% 1.6% 1.6%
Uruguay 1.3% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.6% 1,7% 1.7% 1.8% 1.8% 1.9%
Italia 2.1% 2.1% 2.1% 21% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 2.1%
Armenia 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%
Riesgo pais 1,6%  11,0%  105%  10,0% 9,5% 9,0% 8,5% 8,0% 1.5% 7,0% 6,5%

Costo de la deuda

2021E  2022E 2023 E 2024 E 2025 E 2026 E 2027 E 2028 E 2029 E 2030E 2031E

RiskFree 13%  19%  25%  25%  25%  25%  25%  25%  25%  25%  25%
[Riesqopals ... 6%  N0% 105% 100% 5% _90%  85%  80%  T5% _T10% . 63%
Costo de la deuda pre-tax 128%  129%  130%  125%  120%  115%  11.0%  105%  10,0% 9.5% 9.0%
Tasa impositiva 450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%
Costo de la dueda after-tax 7,1% 7,1% 7,2% 6,9% 6,6% 6,3% 6,1% 5,8% 5,5% 5,2% 4,9%

Costo del capital

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E

Beta Unlevered 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96 0,96
DIE 75,4% 84.2% 86.5% 81,7% 77.5% 71.7% 66,1% 58.4% 48,9% 38,7% 27.7%
Tasaimpositva 450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%  450%
Beta Re-levered 1,36 1.41 1.42 1,39 1,37 1,34 1,31 1.27 1,22 1,17 1.11
Risk free 1,3% 1,9% 2,5% 2,5% 2,5% 2.5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
capital Risk Premium 4,7% 4. 7% 4.7% 4. 7% 4.7% 4.7% 4. 7% 4.7% 4,7% 4. 7% 4.7%
Riesgo pais 11,6% 11,0% 10,5% 10,0% 9.5% 9,0% 8.5% 8.0% 7.5% 7.0% 6,5%
Costo del capital 19,3% 19,6% 19,7% 19,1% 18,5% 17,8% 17,2% 16,5% 15,8% 15,0% 14,2%
WACC
................................................... 2021E  2022E ~ 2023E  2024E  2025E 2026 E  2027E  2028E  2029E  2030E  2031E
Costo de la deuda 7.1% 7.1% 7.2% 6,9% 6.6% 6,3% 6.1% 5.8% 5.5% 52% 4,9%
Peso de la deuda 44 9% 47.6% 48,3% 46,9% 45 5% 43,6% 41,6% 38,7% 34.5% 29.5% 23,0%
Costo del capital 19,3% 19,6% 19,7% 19,1% 18,5% 17.8% 17,2% 16,5% 15,8% 15,0% 14,2%
Peso del capital 55,1% 52.4% 51,7% 53.1% 54 5% 56,4% 58.4% 61,3% 65,5% 70,5% 77,0%
WACC 13,9% 13,7% 13,7% 13,5% 13,2% 12,9% 12,6% 12,4% 12,3% 12,2% 12,1%

Fuente: Analisis del equipo

Apéndice 17 — DCF

En millones 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
FCFF 344 269 2165 2727 3402 3933 4487 5023 5466 5806
Valor terminal 61847
FCFF + Valor terminal -34.4 26,9 216,5 2727 340,2 3933 4487 502,3 5466 6.7653
WACC 13,7% 137% 135% 132% 129% 126% 124% 123% 122% 121%
Valor presente -30,2 20,8 148,2 166,3 185,5 192,6 197,7 198,9 1944 21545

Little by Smooth Back to
e little recovery . normal
Precio 47 9,2 111
Peso 20% 50% 30%

Precio Target Us$ 8.9




Precio Target

Valor presente total (2022)
Ajuste p
Valor de la firma {
Deuda neta (2022)
9 P

Cap bursati
# acciones
Precio

Valor Terminal

Cash flow ultimo afio 5806
WACC 12,1%
Crecimiento de largo plazo 2,5%
Valor Terminal 6.184,7

Fuente: Analisis Del equipo

Apéndice 18 — Montecarlo

Para lograrlo, sensibilizamos |05 siguientes parametros: 600 |
> Crecimiento econdmico en Argenting, Armenia, Brasil, Ecuador, Italia vy Uruguay, gque se modela

utilizando una distribucion normal con una media igual a las proyecciones del FMI y una desviacion estandar
calculada con datos histéricos. Ademas, consideramos la correlacidn que se presenta entre el crecimiento  4qn
econamico de los paises. Debido a sus relaciones comerciales y cercania, esta dependencia ez mas fuerte dentro

de &mérica Latina: para modelar esto, usamos la correlacion histarica entre el crecimiento del PBI de Argentina 00|
y los demas paises donde opera CAAP, )nni
* Crecimiento de pasajeros en Argenting, Armenia, Brasil, Ecuador, Italia y Uruguay, paralos cuales se '
utiliza atra distribucién normal, usando nuestras proyecciones en base a los datos de 2irbus y el FM I com o valor '“'-"i
medio, mientras que usamos datos histdricos parala desviacion estandar, Este modelo tamhbién tiene en cuenta o
la correlacidn entre el crecimiento econdmico v el de pasajeros. e "): T: f}l ,T
* WACC, gue se sensibiliza utilizando una distribucidn uniform e que va de -2% a 2% en contraste con
nuestro escenario base,
Correlacion con el crecimiento econdémico argentino Correlacion con el crecimiento econdmico y el crecimiento de pasajeros
Argentina | Armenia Brasil Ecuador Italia Uruguay Argentina | Armenia Brasil Ecuador Italia Uruguay
1 0,35 0,49 0,43 0,20 0,75 0,328 0,13 0,49 0,39 0,16 0,41
Fuente; Banco Mundial, Analisis del
equipo

= = -
Variable Merval en 0 0
: - £ 500
dependiente  dodlares £ — ’
§ 450 ““-ﬁ‘_._x L e
Muestra 201932021 2 400 \ . Como se puede observar en los resultados de la
Observaciono 2L g 200 . P N regred dn, un aumernto de 1% enlabrecha cambiana
5 % - «® B o genera una caida de US$ 15 en el indice Merval
R™ 04 300 . * . . Este fentmeno se explica por el hecho de que
R’ aju 0oz | L § ) cuat_ldu la brecha es mayor, aumenta el costo para
: ' 209 40% 60%) 80% los inversores de recurrir a activos denominados en
[ est. 12,6 Brecha cambiaria (36) délares, por lo que sus alternativas se reducen
b principamente a invertir en el mercado de valores
argenting.
Variable Coeficiente  Error est. T est. Valor P
Intercepto 197,0 33,8 14,7 - Fuente: Eikon Andlisis del
Brccha cambiaria -188,1 53,0 -3,6 0,2% equipo







Apéndice 20 — Acciones preferidas de AA2000

EViVentas  EVIEBITDA Junio-2022 Considerando la tasa de interds del 2% anwal v e ajuste por

Multiplo base 48 0.3 # de preferidas T75.0 inflacién establecido en las acciones preferidas que posee el

Penalizacidn 8 5.3 Walor ar ARS 7780 gobierno, esperamos gque el estado argentino tenga 1775 millones

Multiplo firral (.3 40 Tipu de Gambiv 142.0 de actinnes preferenciales para junio de 2022, Dada una tipo de

Apste por COVID 2% 5% Valor er US% 125 iﬂmﬁdﬁfffu%ﬁfg ri?uoljgspeso& las aciones preferdas

Ajuste por Z5G 6% 6% Precio chjetivo 18 Adidonalmente, nuesta valuacién de las acciones AA2000

Venta/EBITDA TET 2 2448 Muevas acciones 82 estima que el precio de las istas rondard 1os US$ 1,5 Para

Valor de la firma 709.2 1.14C.1 caleular esta dfra, seguitnos el mistno proceso que se explica en

Deuda netz hid L h34 .4 la zeceidn de valvacidn de este informme, conla Grica diferencia de

Cap bursat| 1748 5137 que debidn)a que esta subsidiariq opera IDD%_en suelo arlgentino,

8 Arciones oeq & 958 5 aphc_a’mos integramente la penalizacion por riesgo desctita en la
seccidn anterior.

Precio uss 0.7 us$ 2.4 Commo resultado de esta estimacidn, en caso de que se conviertan

Ponderacidn 50% 0% todas las acciones preferidas, el gobiemo argentino tendria a su

Precio Target uss 1.5 disposidin 8,2 millones deacciones ordinarias. De esta fortna, la
participacidn del Estado en la filial AAZ000 puede aumnentar del
15%al 17,8%.

Clase # acciones % Fully diluted basis %

Clase A 73,1 20,6% 79.1 297%

Clase & 3.1 30,6% 9.1 29,M%

Clase C 61,5 23,8% 615 23.1%

Clase N 338 16.0% 470 17 R%

Total 258 5 .67

Fuente: Andlisis del ecquipo

Apéndice 21- Valuacién por comparables

14 Clase
13 o 2 Bl Asiaticos
1
12 e . W CAAP
& 11 ; Europeos
S 11 . M Diversificados
“ 10 '3 ¥ Latinoamericanos
g 10
E © 9 5
2 s
=
w 7 S12 1-ADP 7-PAC
6 ® 4 2-AENA 8-ADB.MI
. 3-FRAG.DE 9-VIAAY.PK
4-TAVHL.IS 10-FHZN.S
0 1 2 3 4 5 6 7 a 5-OMAB 11-9706.T
EV/Ventas (2019) 6-ASRK 12-0694.HK

Fuente: Eikon



Gustavn Vlramnnte

\\\ 7S

| AN

NYSE: CAAP
COMPRA
USS 8,97

Precio Target a 1 aiio

SR =

Posee aeropuertos en varios destinos

56%
Subida desde
USS 5,76
CAAP es el operador privado mas grande del mundo
Presente en 7 naciones Lider de mercado en 3 paises
] , Argentina Armenia Uruguay

Donde CAAP controla mas del 90% del trafico aéreo
AT — F A~
e D) = 22 (=) ® & ()
aeropuertos K/ - — A4 @
*A5M 57* 37 7* 5 2 2 2
INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACION RIESGOS CONCLUSION




Recomendacion de compra con excelentes condiciones por delante

+ OPORTUNIDADES DE INVERSION

Y| CRECIMIENTO DE PASAJEROS

, MERCADOS SUBPENETRADOS

INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACIGN RIESGOS CONCLUSION

Oportunidades de inversion para el crecimiento de ingresos

R~ ¢ N A ®
Arpustina 1000 Meropeertn v Guaysasd  riodeheadeltee "m“
| 1998 | 2003 | 2004 | 2008 | 201
| 2001 ‘ 2002 Izuos I 2012 | 2014
s # /\ pre— .Tmlu
................. ZVARTNOTS BAHIABLANCA
Srems SETas (TS
Expansion de terminal Expansion de drea comercial Expansion de terminal
Nuevos edifci '
t uevos edificios para pasajeros 40,000 m2 adicionales 48,500 m2 nuevos en terminales
Ac arki
O Dentro y fuera de la terminal 1,300 m2 en areas comerciales
Nueva area comercial Incluye: restaurantes,
L’ entretenimiento, tiendas y demds
Duty free shops PRP—

INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACIGN RIESGOS CONCLUSION




El retorno del nivel de pasajeros atrae oportunidades

La evolucion en la frecuencia de vuelos es prometedora para la industria

Mundial America Latina
1999 @ODE 38aies GOOOSE 54200 El intervalo entre vuelos se
2000 @O 301 OOOS 42si0s —=  redujo a la mitad en solo 20
200 & 17 aiios  EE 2.1 aiios anos
América Latina presentaba altas tasas de crecimiento de pasajeros previo a la pandemia
30%
AMERICA LATINA
6.1% CAGR
s MUNDIAL
5.4% CAGR
10%
1999 2003 2009 2014 2019
INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACION RIESGOS CONCLUSION

La clave para un despegue exitoso son los mercados emergentes

Los vuelos per capita tienen espacio para crecer CAAP ganara con la conversion de los emergentes
Desarrollados Emergentes 75K
2 20
o= N n=m
=
= 1.5 Crecimiento £ 504
e potencial g s
§ 1.0x 3X g &
= 05 g
>
25
S sSExX8 EE-_85E§
E §E 2= " S E EEE > ® Presencia de CAAP
£ E gﬂ‘.& o 2 5 o Otros paises
=T
0
— Promedio 0 1 3 4

Viajes per capita anual

;*

INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACION RIESGOS CONCLUSION




Confianza en la generacion de ingresos futuros

Una aceleracion post-pandemia
L’(mﬂ PRINGIPALES DRIVERS

. Comercial
||

Construecion
CAGR

9.0%

3B

CAGR
28

® COMERCIO

m Argentina
I ruguay
[ talia
18 — Ecuador
— Brasil
. . Armenia
2016 2018 2020 2022 2024F 2026E 2028F 2030
HISTORICO PERIODO COVID PERIODO POST-COVID
INTRODUCCION TESIS DE INVERSIGN FINANCIALS ESG VALUACIGN RIESGOS CONCLUSION !
La rentabilidad se espera que aumente en los anos siguientes
Donde se generan los gastos Proyecciones muestran mejoras en los margenes
60%
m— Salarios s
B (anon consecion
mm \antenimiento 20%
S DEA
Servicios %
W Combustibles o
S -20%
-40%
-60%
2006 2018 2020 2022 2024E 2026 2028F 2030E
% 8

INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACION RIESGOS CONCLUSION




Menos peso en los hombros de la firma

Una sdlida cobertura se traslada a un gran CAPEX

Gracias a un mayor EBITDA, la deuda ya no es

probtema

300M 1000M
20x
750M
200M 15x
10x 500M B¢
100M
250M 25x
IIII 0x 0x
2016 2018 2020 2022F 2024F 2026F 2028F 2030E 2016 2018 2020 2022F 2024 2026F 2028F 2030F
wem Capex = EBITDA/Capex we= Neuda Neta «— EBITDA/Intereses
INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS ESG VALUACIGN RIESGOS CONCLUSION g

Apostando por la sustentabilidad, salud y conocimiento

CAAP hacia un futuro mas verde

‘&) MEDIO AMBIENTE

T4 SOCIAL

Aeropuerto de Galapagos opera 100% con energias
renovables, y es carbon neutral.

Aeropuerto de Carrasco fue el primero en Latinoamérica
en tener una planta solar.

La nueva pista del Aeropuerto Jorge Newbery fue
desarrollada con materiales reutilizados.

INTRODUCCION TESIS DE INVERSION FINANCIALS

10

ESG VALUACION RIESGOS CONCLUSION




Apostando por la sustentabilidad, salud y conocimiento

Un agente clave para la recuperacion mundial

) Durante la pandemia, a firma colaboro en el transporte d
:@: MEDIO AMBIENTE wnr:ni:tx:angﬂ:&a rma colaboro en el transporte de

' * socl AI. Se realizo una recaudacion para remodelar el Hospital Ezeiza,
el cual admitid pacientes de COVID.
CAAP desarrolla programas educativos para ayudar a
jovenes en situaciones vulnerables.
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Apostando por la sustentabilidad, salud y conocimiento

Profesionalismo, experiencia y know-how

‘&) MEDIO AMBIENTE

#4 SOCIAL

Fueate: Compaia
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Analizando ESG en detalle

Valuacion de acciones preferidas AA2000

Expectativas de un futuro mas verde

PONDERACION ~ NOTA

EV/REVENUE  EV/EBITDA CAAP TENENCIA ACTUAL '; Medio ambiente pasado
Medio ambiente futuro
85%
mediana de comparables
i Social 3% 3
Fully diluted basis
50% 50% m Gobernanza 25% -
82%
PRECIO . 2020 ES6
TARGET ESG ——p [ ESPERADA
D+ C-
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Midiendo el impacto de ESG
Perjuicio por bajo ESG
ALTO ESG BAJO £SG
1 i
S&P 500 20x Voot
5 : Ele by
(N B * 3 8
-E/ B 15 . . [ ] H
MUESTRA (389) - EV/EBITDA ENTRE 0 - 22X < 1o Box | l ;! :
=] ——l1.95x | |
<B "BAJO ESG" >=B_"ALTO ESG" & P | 1L
= 10x ¢+ 8 il 0 &
ERRIEE
. : g @
REI:nlI:gENSl 51 : !
3.0%
0x
A+ A A- B+ B B-C+ C C- D+
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Acertando el precio justo

Nuestro mix para alcanzar target price

Estimamos 3 escenarios DCF diferentes

VALUACION RELATIVA VALUACION DCF
EV/EBITDA  EV/REVENUES /
30% | 50% | 20%|
15% 15% m%l - ge g
56% PRECIO % @
SUBIDA TARGET
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Indicios de que CAAP esta subvaluada

4 grupos de comparables, 1 industria

Penalidades y ajustes aplicados en el camino

EV/EBITDA EV/REVENUES EV/EBITDA EV/REVENUES
Base
P 10,3x 4,6x
aena AWM 75 W a4k Multiplo
Penalidad | 40 | 55,
Asur —oma A S NS 70x Argentina
EUROPEDS H
(T Ajuste ] .
FLucﬁ»\FENzUmcH-—-—-'fm:“v|QE_ 9.9x 3.6x covip %% 5%
— 7 Ajuste _E RO _E RO
TTFRBCA o g | 6% | 9E%
3 3
10.3x 4.6x ’)- Uss 8,5 uss 9,7
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Nuestras estimaciones por DCF apuntan a nuevos maximos

Costo del capital decreciente

El free cash flow se prepara en aumento

5ATM 581M

AdQm w.




Nuestra simulacion de Montecarlo confirma el potencial de CAAP

>

{x} VARIABLES

@ wacc
@ CRECIMIENTO PBI
@ CRECIMIENTO DE PASAJERDS

] [
Precio actual Precio Target
US$ 5,76 Uss$ 8,97
(O _10MiL SIMULACIONES B T —
8 80/ de los escenarios estimados confirman nuestra recomendacion, obteniendo un precio por accidn
0 mayor al 10% del precio actual.

S 0/ e los resultados son superiores a nuestro target, demostrando un potencial de que el precio de
@ DESTACADOS 60 / O 13 accion sea superior a la proyeccidn original.
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Riesgos sistémicos en la mira

Inestabilidad en el origen puede ser perjudicial

MACROECONOMIA ARGENTINA

-

.

|

@ Alta inflacion: 52,1% YoY
@ Depreciacion de la moneda: 23% YoY

BRECHA CAMBIARIA

|

Macroeconomia

Argentina @ Brecha actual: 100%

@ Aumento del 1% en la brecha FX genera una
caida de USS 1,8 en el indice Merval

MITIGACIONES

@ Diversificacidn de actives entre paises
@ Elpeso de los ingresos en Argentina se redujo de 100%
l a60%.
-

PROBABILIDAD DE +
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Con condiciones favorables, el cielo es el limite!

BUY
Y

s CRECIMIENTO DE PASAJEROS %',§.§, E.:?.Z
4 MERCADOS SUBPENETRADOS 56%
; Subida

,.)__
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CORPORACION

—)) AMERICA

AIRPORTS

T

Estamos abiertos a preguntas




