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Resumen ejecutivo

AENA es el gestor aeroportuario mas grande del mundo por volumen de
pasajeros. Gestiona 46 aeropuertos y dos helipuertos en Espafia de manera directa
y participa en la gestion de 23 aeropuertos a nivel internacional tanto de forma directa

como indirecta.

En conjunto, AENA dispone de cuatro lineas de negocio: La linea de negocio de
gestion aeroportuaria (64% del total de ingresos), la linea de negocio de servicios
comerciales (28% del total de ingresos), la linea de negocio de gestion aeroportuaria
internacional (6% del total de ingresos) y la linea de negocio de arrendamiento

inmobiliario (2% del total de ingresos).

El 51% de la propiedad de AENA pertenece al estado espafiol a través de su

participacion en la sociedad Enaire. El 49% restante es free float cotizado en Bolsa.

AENA opera practicamente como monopolio en Espafia, gestionando +90% de
los aeropuertos existentes. Siendo Espafa el segundo pais mas visitado del mundo
donde el 82% de los turistas accedieron via aérea y en un entorno que prevé un
crecimiento del trafico aéreo mundial del 100% para los préximos 20 afios, AENA

presenta claras ventajas competitivas que la protegen y permitirdn seguir creciendo.

En el afio 2019 AENA en su conjunto facturdé 4.503,2 m€ (+4% sobre 2018) y
obteniendo un beneficio neto de 1.442 m€ (+8% sobre 2018), presentando un
margen EBITDA del 61,4%, un margen EBIT del 44% y un margen sobre beneficio

neto del 32%, margenes estables en los tres afios analizados.

AENA es una companiia con gran capacidad de generacion de caja, gracias a su
eficiencia en costes operativos por pasajero que son los mas competitivos a nivel
europeo. Esto se traduce en un ratio flujos de caja de explotacion sobre ingresos

del 47%, sostenido en los tres afios analizados.

Por la naturaleza de su negocio, AENA necesita elevadas inversiones en CAPEX.
Esto se traduce en un balance donde el activo no corriente representa el 95% del
total del activo. Por el lado del pasivo, el patrimonio neto representa un 43% y
los pasivos no corrientes otro 43%, siendo principalmente deuda a largo plazo. La
compafiia presenta una estructura de capital acorde a su actividad. Su ratio de
endeudamiento es alto, pero con gran capacidad de atender sus pagos y con un
competitivo precio de la deuda del 1,32%. Esto le aporta un enorme margen

financiero y apalancamiento positivo que entrega altas rentabilidades en



términos de ROA (13%), ROE (23%) y ROCE (15%). El trato al accionista esta
muy cuidado con una politica de dividendo con un pay-out del 80%. Esto se ha

traducido en el afio 2019 en una elevada rentabilidad por dividendo del 4,45%.

Uniendo todos esos factores, vemos una compafiia muy solvente, con un negocio
solido y rentable, que trata bien a sus accionistas y con unas altisimas barreras

de entrada frente a nuevos competidores que quisiesen entrar en el mercado.

Tras nuestro analisis, presentamos a AENA varios retos y recomendaciones para
el futuro proximo. En su negocio de gestion aeroportuaria nacional, el principal
reto es seguir creciendo a tasas objetivo del 3% mientras mantiene un control de
costes operativos que protejan sus margenes. En su negocio de servicios
comerciales el principal reto es incrementar los ingresos comerciales por pasajero
puesto que en comparacion con sus competidores tiene capacidad de crecimiento.
En su negocio internacional tiene un verdadero reto y oportunidad de
crecimiento y diversificacion geogréafica que minimicen el riesgo pais, hoy en dia
muy concentrado en Espafia. La compafia esta muy bien posicionada de cara a
invertir en nuevas adjudicaciones internacionales y convertirse en un operador
global. En su negocio inmobiliario AENA acometera en 2020 un plan de inversion
inmobiliaria para expandir y hacer crecer su negocio “real estate”, el cual proponemos

acelerar dados los altos margenes y rendimientos que genera en sus competidores.

Todo esto se traducira, a futuro, en un nuevo mix de ingresos donde los negocios
internacional e inmobiliario aportaran mayor porcentaje al mix global de la

compafiia dotandola de mayor diversificacién y resiliencia.

Teniendo todas estas inversiones de crecimiento en consideracion, proyectamos
unos ingresos por valor de +5.600 m€ en 2022, manteniendo una correcta
estructura de capital. Financiaremos inversiones no corrientes tanto con deuda a
largo plazo asi como fortaleciendo afio tras afio los fondos propios de la
compafiia. Maximizaremos la capacidad de generacién de caja, con foco en
mejorar el ratio de tesoreria de la compafiia, pasando del 0,36 en 2019 al 1,5 en
2022. Todo ello con el objetivo de disponer efectivo por encima de los 2.000 m€
qgue capacite a la compafiia en la realizacion de inversiones internacionales que

hagan crecer y diversificar geograficamente el negocio.

Todo ello cuidando el actual trato al accionista, respetando su pay-out, pero con
especial foco en el aporte de valor alargo plazo donde este crecimiento maximizara
sus retornos tanto en forma de dividendo como en forma de revalorizacion de la

accioén sujetada en el desempefio de los fundamentales del negocio.
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Organizacion del trabajo en grupo

En el momento de iniciar el desarrollo del presente TFM, los dos integrantes del
equipo consideramos que el proceso que mayor riqueza y valor aportaria al mismo
seria aquel que nos hiciera pasar a ambos integrantes por un estudio completo
e integral de la compafia. Es decir, un proceso de trabajo donde ambos
integrantes estudiaramos y trabajaramos en todos los bloques de proyecto de
manera independiente para después ponerlo en comun, enriquecerlo,

contrastar opiniones y obtener conclusiones.

Asi mismo, con el objetivo de eficientar trabajos en la basqueda y obtencion de
material de estudio (memorias, noticias, informes, planes estratégicos, etc.) asi
como garantizar el avance del TFM en plazo y forma, cada uno de los bloques ha
tenido un lider. En determinados bloques ha sido un liderazgo conjunto debido a
sus caracteristicas y/o puesta en comun demandada por el mismo, donde enriquecer

analisis y contrastar planteamientos.

La operativa de trabajo y sincronizacion ha sido principalmente a través de emails a
demanda compartiendo informacién, documentacion, avances intermedios y
videoconferencias con periodicidad quincenal para la puesta en comun de todo

lo trabajado y planificar las tareas de la siguiente quincena.

Elaboramos de manera conjunta un programa de trabajo para recoger todos los
blogues demandados, y una vez obtenido el marco general de trabajo lo

planificamos para garantizar las entregas intermedias de manera satisfactoria.

Presentamos a continuacion los blogues de trabajo seguidos y sus objetivos. Todos
ellos tienen un lider que se ha encargado del avance en plazo y forma, si bien que a
nivel operativo han sido trabajados de manera independiente por ambos
miembros del equipo para posteriormente ponerlos en comun y enriquecerlos

juntos, consolidando en una versién unificada.



Bloque de trabajo

Objetivos

Coordinacion

1. Lectura y conocimiento general de
AENA.

Ambos integrantes.

Obtener un primer conocimiento 360° de AENA, sus lineas y
modelo de negocio, historia y estructura societaria, primeras

magnitudes financieras y competitivas.

Email.

Videoconferencia.

2. Analisis del entorno y claves

competitivas.

Alberto Pozos.

Obtener una visibn panoramica acerca del entorno macro

competitivo, drivers de crecimiento, posicionamiento en

mercado, ventajas competitivas, amenazas y oportunidades.

Email.

Videoconferencia.

3. Andlisis econémico financiero (1).

Rall Collados.

Andlisis de las principales magnitudes y evolucion de los estados
financieros para obtener una primera vision econémico-

financiera de la compafiia y lineas de negocio.

Email.

Videoconferencia.

Preparacion y entrega Hito 1 (9 de abril de
2020)

Ambos integrantes.

Elaboracion del documento de entrega para el Hito 1 con las tres

primeras fases trabajadas.

Email.

Videoconferencia.

Ajustes post revisién con tutor TFM

Rall Collados.

Incorporacion de ajustes y mejoras propuestas por el tutor TFM.

Email.

4. Andlisis econémico financiero (Il)

Alberto Pozos.

Continuaciéon del analisis econdémico financiero con la

elaboracion y analisis de ratios.

Email.

Videoconferencia.

5. Analisis de principales competidores.

Alberto Pozos.

Conocimiento de las lineas de negocio, magnitudes financieras y
objetivos estratégicos de los competidores para poner en

contexto el posicionamiento y cifras de AENA.

Email.

Videoconferencia.

6. Analisis del grado de cumplimiento del
plan estratégico 2018 — 2021.

Rall Collados.

Estudio del Plan Estratégico AENA 2018 — 2021 y evaluacién del
grado de cumplimiento.

Email.
Videoconferencia.

7. Diagnostico integral y elaboracion de

propuestas de mejora.

Liderazgo conjunto.

Elaboracion conjunto de conclusiones y recomendaciones de

mejora.

Videoconferencia

especifica.




8. Elaboracién de estados financieros

previsionales.

Liderazgo conjunto.

Elaboracion conjunto de estados financieros previsionales

Email.

Videoconferencia.

Preparacion y entrega Hito 2 (14 de mayo
de 2020)

Alberto Pozos.

Elaboracion y consolidacion del documento de entrega para el

Hito 2, con los ajustes del Hito 1 mas las nuevas fases.

Email.

Videoconferencia.

Ajustes post revision con tutor TFM

Radul Collados.

Incorporacion de ajustes y mejoras propuestas por el tutor TFM.

Email.

9. Conclusiones y valoracion final

Liderazgo conjunto

Elaboracion de la valoracién de la compafiia y conclusiones
globales TFM.

Videoconferencia

especifica.

10. Elaboraciéon del primer documento

completo TFM.

Liderazgo conjunto.

Desarrollo del primer documento completo incluyendo indices,

referencias, formatos, bibliografia, anexos, etc.

Email.

Videoconferencia.

Preparacion y entrega Hito 3 (25 de junio
de 2020)

Radul Collados

Elaboracion y consolidacion del documento de entrega para el

Hito 3, con los ajustes del Hito 2.

Videoconferencia

especifica.

Ajustes post revisién con tutor TFM

Alberto Pozos.

Incorporacion de ajustes y mejoras propuestas por tutor TFM.

Email.

Lectura, revisién completa y ajustes TFM.

Entrega final ordinaria (16 de julio 2020)

Liderazgo conjunto.

Lectura detenida para ajustar contenidos y formatos vy

elaboracién de documento final para la entrega ordinaria TFM.

Videoconferencia

especifica.




1 Introduccion.

1.1 Justificacion.

AENA SME, S.A., en adelante AENA, es el primer operador aeroportuario por
numero de pasajeros, cuya principal actividad es la gestion y explotaciéon de la
red de aeropuertos nacionales. Inicié su cotizacién en bolsa el 11 de febrero de
2015 a un precio de 58€ por accion. A fecha de 31 de diciembre de 2019 dicho precio
se situé en 170,50€ por accion. Esta evolucion del +194% del precio de la accion
en apenas 5 afos, unida a un pago de dividendo con un pay-out del 80%, es la
motivacion para analizar la compafiia y valorar si sus fundamentales sujetan

este desempefio bursatil y aporte de valor al accionista.

1.2 Objetivo general.

El objetivo general del presente trabajo es realizar un analisis fundamental de
AENA. Iniciaremos el analisis con una presentacién general de la compafiia.
Continuaremos con un analisis de las principales variables que impactan en su
negocio, entendiendo sus claves y palancas de valor. Posteriormente realizaremos
un andlisis econdmico financiero de la compafia estudiando sus estados
financieros en los tres ultimos ejercicios. Continuaremos contrastando sus
principales magnitudes con compafiias competidoras tanto en Europa como
América, y finalizaremos el andlisis evaluando el grado de cumplimiento del plan

estratégico 2018 — 2021, el cual se encuentra en plena ejecucion.

1.3 Objetivos especificos.

Tras el analisis, elaboraremos un diagndstico de situacién 360° que nos permita
obtener conclusiones acerca de la compafia y plantear recomendaciones
orientadas a maximizar el valor para el accionista. Considerando estas
recomendaciones, proyectaremos los estados financieros previsionales de la
compafiia para posteriormente obtener una valoracién presente de la misma y
obtener conclusiones fundamentadas en negocio acerca del aporte de valor a

los accionistas.

Siguiendo con las directrices marcadas por la direccion académica del master,
las recomendaciones y proyecciones de crecimiento futuro de la compafia se

realizaran sin tener en consideracion el impacto negativo del COVID-19.
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2 Presentacion AENA

2.1 Vision general de la compaiiia

AENA es la sociedad mercantil estatal que da nombre al primer operador
aeroportuario mundial por namero de pasajeros. Su actividad nuclear se centra
en la gestion y explotacion aeroportuaria, encargandose de gestionar los
principales aeropuertos de Espafia. Esto significa, a fecha 31 de diciembre de 2019,
gestionar los 46 aeropuertos mas importantes del pais y 2 helipuertos (Ceuta y
Algeciras). Asi mismo, a través de la filial AENA Desarrollo Internacional SME S.A.,
en adelante AENA Internacional, de la cual posee el 100% de la propiedad, participa
en la gestion de 23 aeropuertos en diferentes paises tanto de Europa como
América. Concretamente participa en la gestion de un aeropuerto en Europa (London
Luton, del cual posee el 51% de capital), y 22 aeropuertos en América (6 en Brasil,

12 en México, 2 en Colombia y 2 en Jamaica).

En conjunto, AENA dispone de cuatro lineas de actividad y negocio que a

continuacién presentamos:

1. Actividad aeronautica

Es la actividad nuclear de la compafiia, es decir, la gestion y explotacion de las
infraestructuras aeroportuarias en Espafia. Su modelo de negocio reside en las
tarifas aeroportuarias que AENA cobra a las diferentes compafiias aéreas por
operar en los aeropuertos. Es un negocio regulado por el Ministerio de Fomento
a través del Plan DORA 2017 — 2021 (Documento de Regulacion Aeroportuaria) y
donde se definen las tarifas méximas por pasajero que AENA cobra a las
compafias aéreas, calculadas de manera que AENA sea una compafiia rentable
teniendo en cuenta el coste de capital y gastos de operaciéon. Por lo tanto, las tres
variables mas influyentes en este negocio son 1) Volumen de pasajeros que
viajan a través de los aeropuertos gestionados por AENA, 2) Tarifa por pasajero

qgue AENA cobra a cada aerolinea y 3) Coste por pasajero que AENA soporta.

2. Servicios comerciales

Supone un negocio no regulado, cuyo modelo de negocio se centra en las tarifas
fijas y variables sobre ventas cobradas a las compafiias que comercializan
bienes y servicios (tiendas retail y libres de impuestos, restauracion, compafiias de
alquiler de vehiculos, etc.) en los aeropuertos que gestiona AENA. En lo que respecta

a la estructura de comision tarifa fija, en el afio 2019 representé un 13% del total de
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ingresos siendo el 83% restante perteneciente a comisiones variables sobre ventas.
Por lo tanto, las tres variables mas influyentes en este negocio son 1) Volumen
de pasajeros que transitan por los aeropuertos y 2) Gasto comercial medio por

pasajero y 3) Comision variable aplicada.

3. Servicios inmobiliarios

Supone un negocio no regulado y cuyo modelo de negocio se centra en el
arrendamiento de oficinas, almacenes, hangares y naves de carga a compafias
aéreas y operadores de carga. Hoy en dia representa un negocio pequefio para el
total de la compafiia, pero como mas adelante veremos AENA ha disefiado un
programa de desarrollo inmobiliario en los aeropuertos de Adolfo Suarez Madrid
— Barajas y Barcelona — El Prat para urbanizar mas de 2.000 hectareas explotables
en modelo arrendamiento (oficinas, almacenes, hoteles, hubs logisticos, etc.), con el
objetivo de crear un negocio “Real Estate”. Después de destinar los afios 2018 y 2019
al estudio, analisis y definicion operativa (marco corporativo, legal y societario), en
2020 estan planificadas el inicio de las inversiones (junto a diferentes fondos de
inversion y Socimis) destinadas a la urbanizacion de suelos y construccion de

primeros edificios.

4. Area Internacional

Supone una linea de negocio no regulado por Plan DORA que a través de su
participacion del 100% en la sociedad AENA Internacional se orienta a la
identificacion, captaciéon y gestion aeroportuaria a nivel internacional con objeto
de expansion y diversificacion geogréfica a largo plazo. Hasta el afio 2019 gestionaba
17 aeropuertos: 1 aeropuerto en Londres (London Luton), 12 aeropuertos en México,
2 aeropuertos en Colombia y 2 aeropuertos en Jamaica. En el afio 2019 AENA gané
la concesion a 30 afios de 6 aeropuertos en Brasil (Aeropuertos del Nordeste de

Brasil, ANB), cuya gestion y explotacion se iniciara en 2020.

Del mismo modo que en el negocio aeroportuario nuclear, las tres variables que mas
influyen en este negocio son: 1) Volumen de pasajeros que rotan en cada
aeropuerto, 2) Tarifas por pasajero que se cobren a las aerolineas y 3) Costes por
pasajero que AENA sea capaz de desplegar gracias a su know-how y politica de
gestion. Societariamente, la actividad de AENA Internacional se lleva a cabo a
través de la participacién en las sociedades encargadas de la concesion y
explotacion de los aeropuertos internacionales. Estas participaciones, como
veremos en la estructura societaria, pueden darse tanto de manera directa como

indirecta, y con posiciones mayoritarias y/o minoritarias. Adicionalmente, AENA
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Internacional también presta servicios de consultoria aeroportuaria donde

participa como experto en operaciones aeroportuarias en proyectos internacionales.

2.2 Historia, estructura societaria 'y gobierno corporativo

AENA nace el 19 de junio 1991 dentro en un contexto de liberalizacién del
transporte aéreo internacional europeo. En 1998 se crea AENA Internacional,
sociedad 100% perteneciente a AENA, con la voluntad de desarrollar el negocio de
gestion aeroportuaria a nivel internacional. A nivel societario, en el afio 2011 se crea
AENA Aeropuertos S.A. y por Orden Ministerial se le atribuyen el conjunto de
funciones y obligaciones que AENA ejercia hasta la fecha en materia de gestion
y explotacion de servicios aeroportuarios. En 2014 AENA Aeropuertos S.A. pasa a
denominarse AENA S.A. Posteriormente, en 2017 y debido a su condiciéon de
sociedad mercantil estatal, se adapta la denominacién a AENA SME, S.A. En
paralelo, y de acuerdo con la misma norma legislativa, la entidad original publica
empresarial Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea, AENA, pas6 a
denominarse Enaire (entidad publica empresarial perteneciente al Estado espafiol).

En 2015 se realiza una privatizacién parcial de AENA SME, S.A., con una salida
abolsadel 49% de su capital, formando parte del indice IBEX-35 y cotizando desde
febrero de 2011 en las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Por lo tanto,
hoy en dia el accionariado de AENA (150.000.000 acciones) esta configurado

como sigue:

» b51% propiedad de Enaire (entidad publica empresarial dependiente del
Ministerio de Fomento), con 76.500.000 acciones.
> 49% de free float cotizado, con 73.500.000 acciones.

Asi mismo, esta sociedad matriz AENA SME S.A. dispone de participaciones,
tanto mayoritarias como minoritarias, en diferentes sociedades con diferentes

objetivos:

» AENA Desarrollo Internacional SME, S.A., con una participacion del 100%
y orientada al desarrollo del negocio internacional.

» AENA Sociedad Concesionaria del Aeropuerto Internacional de la
Regién de Murcia SME, S.A., con una participacion del 100% y orientada a

la gestion y explotacion del Aeropuerto Internacional de la Region de Murcia.
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» Aeroportos do Nordeste do Brasil S.A., con una participacion directa del
100% (a través de AENA Internacional) y orientada a la gestion y explotacién
de los 6 aeropuertos del nordeste de Brasil.

» London Luton Airport Holdings lll Limited, con una participaciéon directa
del 51% (a través de AENA Internacional) y orientada a la gestion y
explotacién del aeropuerto de London-Luton.

» AEROCALI, con una participacion directa del 50% (a través de AENA
Internacional), siendo la sociedad que gestiona el aeropuerto de Cali en
Colombia.

» SACSA, con una participacion directa del 38% (a través de AENA
Internacional), siendo la sociedad que gestiona el aeropuerto de Cartagena
de Indias en Colombia.

» Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP), con una participacion indirecta del
5,8% (a través del 17,4% que AENA Internacional tiene en la sociedad
Aeropuertos Mexicanos del Pacifico, AMP, que a su vez tiene el 33,3% de
GAP), siendo la sociedad que gestiona 12 aeropuertos en México y uno en

Jamaica.

Desde un punto de vista de Gobierno Corporativo, el Comité de Direccién con 10
perfiles directivos organizados funcionalmente lo dirige el presidente y consejero
delegado de AENA Maurici Lucena Betriu. El Consejo de Administracién, érgano
final de administraciéon, se compone de 15 consejeros incluyendo como consejero
ejecutivo al actual presidente AENA. El Anexo | “Estructura de 6rganos de gobierno”
detalla la estructura de ambos 6rganos de gobierno. Asi mismo, AENA es una
compafiia sensible con el impacto medioambiental y dispone de su propio programa
de responsabilidad social corporativay medio ambiente cuyas claves se recogen

en el Anexo Il “Responsabilidad social corporativa y medio ambiente”.

3 Anadlisis de variables significativas de negocio

Los negocios nacionales de explotacion aeroportuaria y servicios comerciales
representan mas del 92% de los ingresos de AENA. Como hemos apuntado, las
claves para su desarrollo y rentabilidad son principalmente: 1) Crecimiento de
namero de pasajeros en los aeropuertos, 2) Evolucion de las tarifas fijas y variables
cobradas a aerolineas y resto de compafias, y 3) Control de costes operativos de la

compafiia para generar la rentabilidad exigida.
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En este capitulo analizamos como se encuentra AENA en lo que respecta a estas

variables significativas de negocio.

Lo primero que tenemos que apuntar es que el desarrollo de AENA esta ligado a la
evolucién de las tasas del trafico aéreo internacional y el papel de Espafia como
destino turistico mundial, ya que desde ahi puede inferirse el crecimiento (o

decrecimiento) de trafico de pasajeros por la red de aeropuertos de AENA.

Segun datos de ACI-Intervistas el transporte aéreo representa para Espafia el
5,9% de su PIB, estando a su vez estrechamente ligado al sector turismo cuya
aportacion al PIB nacional es del 11,8%. La siguiente figura, elaborada por la
Oficina Europea de Estadistica (Eurostat), nos muestra la tendencia creciente de los
ultimos afos del trafico aéreo en Europa, con una tasa de crecimiento superior

al crecimiento del PIB europeo.

e

Figura 1. Evolucion trafico aéreo y PIB en Europa.
(Eurostat, 2017)

Segun Internacional de Transporte Aéreo (IATA), se espera duplicar el trafico

aéreo en los proximos 20 afios con el siguiente crecimiento anual:

Norteamérica, 2,3% de crecimiento anualizado a 20 anos.
Europa, 2,3% de crecimiento anualizado a 20 afos.

Asia Pacifico 4,7% de crecimiento anualizado a 20 afos.

YV V V V

Africa, 5,9% de crecimiento anualizado a 20 afios.

Por otro lado, de acuerdo con los datos de la Organizacion Mundial del Turismo
(OMT), Espafia es el segundo pais del mundo mas visitado por detras de Francia

y por delante de Estados Unidos.
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Segun datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), en el afio 2019 visitaron
Espafia 83,7 millones de turistas, un 1,1% mas que en 2018. A esto se suma que
el 82,1% de dichos turistas (68,7 millones) accedieron a Espafia por aire y a
través de alguno de los aeropuertos gestionados por AENA. Por otro lado, vy
presumiblemente debido a vinculos culturales histéricos, Espafia representa el 28%

de la puerta de entrada/salida aérea entre Europa y Latinoamérica.
Podemos resumir los principales indicadores del entorno del siguiente modo:

Espafa es el segundo pais mas visitado del mundo.
Espafa registré 87,3 millones de turistas en el afio 2019.

El 82% de los turistas accedieron a Espafia por via aérea.

YV V VYV V

Espafa representa el 28% de la puerta aérea entre Europa vy

Latinoameérica.

A\

Es sector turismo aporta un 11% al PIB de Espaia.

\4

Estimacion de crecimiento del trafico aéreo mundial del 100% para los

préximos veinte afios.

Estas tendencias macro impactan de manera positiva en el negocio de AENA
puesto que se estima que el niumero de pasajeros continle creciendo de manera
estable en los préximos afios y permitiendo a AENA proyectar flujos de caja futuro
con alto grado de certeza. Sin embargo, y desde otro punto de vista, este escenario
también representa un riesgo para el negocio entendido como amenaza externa
del mercado, pues como vemos su crecimiento como companiia esta intimamente

ligado al crecimiento de la economia global.

AENA gestiona los 46 principales aeropuertos nacionales y 2 helipuertos (Ceuta
y Algeciras), circulando por sus instalaciones en el afio 2019 méas de 275
millones de pasajeros sobre una capacidad total de 335 millones. Las tendencias
alcistas, el posicionamiento de Espafia como destino turistico y puerta de enlace
aéreo principal entre Europa y Latinoamérica, hace que AENA gestione dos de los
aeropuertos situados en el TOP-10 de aeropuertos europeos por millones de

pasajeros como son Adolfo Suarez en Madrid y El Prat en Barcelona.

Las siguientes figuras muestran el liderazgo de AENA en Europa frente a otros
operadores en lo que respecta a volumen de pasajeros, sumando las cifras de
Espafia y su filial London Luton con datos a cierre de 2019, asi como el
posicionamiento de Adolfo Suarez Madrid — Barajas y Barcelona — El Prat en el

TOP 10 de aeropuertos europeos por nUmero de pasajeros.
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Circulacion de pasajeros en el afio 2019 (millones) Ranking aeropuertos por n? de pasajeros (millones), afio 2017
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Figura 2. Liderazgo europeo de AENA por volumen de pasajeros.
(Informe de gestion AENA SME, S.A., 2019)

Gracias a esta volumetria, AENA puede disfrutar de una economia de escala que le

dota de una ventaja competitiva en costes. Esto se traduce en las tarifas

aeroportuarias y costes operativos por pasajero mas competitivos de su

entorno, lo cual ofrece a AENA un modelo de negocio con alta capacidad de

generacion de caja como mas adelante veremos. Las siguientes figuras obtenidas

del Plan estratégico 2018 — 2021 de AENA, ilustran esta ventaja competitiva.

Tarifa €/Pasajero vuelo Espacio Econémico Europeo (EEE), afio 2017

Tarifa €/Pasajero vuelo internacional, afic 2017
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* Definido como EBITDA - CAPEX - Intereses pagados / EBITDA

Figura 3. Tarifa €/Pasajero, Costes €/Pasajero y Generacion cash-flow afio 2017.
(Plan estratégico 2018 — 2021 AENA SME, S.A.)
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Es importante recordar que el negocio de gestion aeroportuaria estaregulado por
el Plan DORA 2017 — 2021, encargado de fijar las tarifas maximas. En este sentido,
este plan proyecta una reduccion paulatina del 11% de las tarifas aeroportuarias

que AENA cobra a las aerolineas durante el periodo 2017 — 2021.

Asi mismo, AENA es una sociedad mercantil estatal con un 51% propiedad de
Enaire, que a su vez es una entidad publica empresarial adscrita al Ministerio de
Fomento espafiol. Por lo tanto, AENA opera en Espafia practicamente como un
negocio de caracter monopolistico. Si bien su negocio core de actividad de gestion
aeroportuaria estéd regulado por el Ministerio de Fomento a través del Plan
DORA, disfruta de unas enormes barreras de entrada hacia nuevos
competidores. No sdélo desde el punto de vista de la dificultad de concesién para la
explotacién de aeropuertos a nuevos competidores, sino también desde un punto de
vista de las altas inversiones necesarias de acometer por terceros para entrar

en el negocio de explotacién aeroportuaria.

En resumen, AENA tiene una posicion competitiva privilegiada, con altas
barreras de entrada a su negocio que la protegen de competidores y disfrutando
de una tendencia positiva en relacion con las tasas de crecimiento de tréfico
aéreo estimadas para los préximos afios, disfrutando a su vez de la ventaja
competitiva que le otorga Espafia como segundo pais mas visitado del mundo y

principal puerta de enlace entre Europa y Latinoamérica.

4 Andlisis econémico financiero

4.1 Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

AENA cierra el ejercicio 2019 con un total de ingresos de 4.503 M€ (+4,2% sobre
2018), un EBITDA de 2.766 M€ (+4,1% sobre 2018), un margen EBITDA del 61,4%
y un beneficio neto de 1.442 M€ (+8,6% sobre 2018). Todo esto con un crecimiento

en el afio 2019 del +4,6% en volumen de pasajeros gestionados.

Analizaremos la consistencia y evolucién de los resultados profundizando en la
cuenta de pérdidas y ganancias para los afios 2017, 2018 y 2019, tal y como se

presenta en la siguiente tabla con datos en millones de euros.
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Tabla 1. Cuenta de pérdidas y ganancias.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANOS 2019, 2018 Y 2017 M€ (Millones de euros)

Concepto 2019 Evol 18/19 2018 Evol 17/18 2017

Ingresos ordinarios 4.443,50 € 99% 5,8% 4.201,40 € 97% 6,1% 3.960,60 €

Aeropuertos: Aeronautico 2.84390€ 632% 3,3% 275420 € 638% 4,4% 263860€ 655%
Aeropuertos: Comercial 1.236,90€ 275% 8,1% 1.14420 € 26,5% 9,1% 1.049,20€ 26,1%
Servicios inmobiliarios 78,70 € 17% 17,1% 67,20 € 16% 12,6% 59,70 € 1,5%
Aeropuerto Internacional Regién Murcia 15,20 € 0,3% - - € 0,0% 0,0% - € 0,0%
Internacional 270,20 € 6,0% 13,6% 237,90 € 55% 11,6% 213,10 € 5,3%
Ajustes - 140¢€ 0,0% -33,3% |- 2,10€ 0,0% - - € 0,0%
Otros ingresos de explotacion 59,70 € 1,3% -49,7% 118,80 € 2,7% 77,3% 67,00 € 1,7%
Total ingresos 4.503,20 € 100% 4.320,20 € 100% 4.027,60 €

Aprovisionamientos - 170,50 € 38% -14% |- 17290¢€ 4,0% -0,7% |- 17420€ 4,3%
Gastos de personal - 45620€ 101% 7,7% |- 423,70€ 98% 16% |- 417,00€ 10,4%
Otros gastos de explotacion - 1.07530€ 239% 6,6% [- 1.008,30¢€ 233% 10,7% |- 911,10€ 22,6%
Es;‘:;‘i?sn::t:;ﬁ’:rzl‘:;':c“’” provisiones por | 4380 03% -866,7% 180€  00% - )
Resultados por enajenacion del resultado - 9,40 € 0,2% -416% |- 16,10 € 04% 47,6% |- 1091€ 0,3%
Deterioro del inmovilizado - € 0,0% -100,0% |- 46,20 € 1,1% - - € 0,0%
Otros resultados - 11,80 € 0,3% -755,6% 1,80 € 0,0% -39.2% 296 € 0,1%
Amortizacion del inmovilizado - 78900€ 175% -22% (- 806/40€ 18,7% 08% |- 800,03€ 19,9%

Total gastos de explotacion - 2.526,00 € 56% 2,3% - 2.470,00 € 57% 69% -2.310,28 €

EBITDA reportado 2.766,20 € 61% 4,1% 2.656,60 € 61% 55% 2.517,35€ 63%
EBIT 1.977,20 € 44%  6,9% 1.850,20 € 43% 7,7% 1.717,32 € 43%
% de Margen (sobre ingresos totales) 43,9% 42,8% 42,6%
Ingresos financieros 4,60 € 3,00€ 6,89 €
Gastos financieros 124,85 € 135,20 € - 14213 €
Otros ingresos / (gastos) financieros netos 330€ 0,70 € - 437€
Participacion en resultados en asociadas 22,40 € 20,20 € 18,92 €
Resultado antes de impuestos 1.882,65 € 42% 8% 1.737,50 € 40% 8,8% 1.596,63 € 40%

Impuestos sobre las ganancias - 437,20€ -409,6 -374,73

Resultado del periodo consolidado 1.445,45 € 32% 9% 1.327,90 € 31% 8,7% 1.221,90 € 30%
Resultado del periodo atribuible a
participaciones no dominantes 3.70€ ° 0.10€ - 10,10¢€

EEETED (V12: RESHERID ClEl| REiieiD 144175€  32% 9% 1.328,00 € 31% 78% | 123200€  31%
atribuible a los accionistas de la dominantes

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias auditadas de los afios 2019 y 2018.

Vemos que a nivel agregado la cifra total de ingresos crece de manera sostenida

en los tres ejercicios analizados.

El conjunto de gastos de explotacion ha pasado de 2.470 millones en 2018 a 2.526
millones en 2019 (+2,3%), habiendo crecido a una tasa menor que el crecimiento
de los ingresos. Si analizamos los gastos OPEX (Aprovisionamientos + gastos de
personal + otros gastos de explotacion) si vemos que han crecido a un ritmo mayor
gue los ingresos pero no que el beneficio neto.

Tabla 2. Aprovisionamientos, personal y otros gastos de explotacion.

OPEX 2019, 2018 y 2017 en M€
Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017
OPEX (Aprov.+Personal+0tros gastos explot.) - 1.702,00€ 6,1% - 1.604,90€ 6,8% - 1.502,30€

Fuente: Elaboracién propia
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EI EBITDA de 2.766,20 M€ de 2019 nos entrega un margen EBITDA del 61,4%. Este
es un margen muy relevante y sostenido a pesar de reducirse ligeramente con
respecto al afio 2017. El margen EBIT de 2019 lo tenemos en un considerable
44%, en linea con los reportados en los afios 2018 y 2017. Los gastos financieros
han descendido un 7,7%, principalmente debido a la amortizacién de deuda como

veremos en el andlisis del balance.

El beneficio antes de impuestos de 2019 es de 1.882,65 M€, con un margen del
41,8% sobre total de ingresos, creciendo a una tasa del 8% con respecto a 2018 y
2017 y manteniendo el margen. Finalmente, obtenemos para 2019 un beneficio neto
de 1.441,75 M€ euros, que representa un margen del 32% sobre ingresos totales.
Este beneficio neto supone un +9% sobre beneficio neto 2018 y un +7,8% sobre

beneficio neto de 2017.

La siguiente tabla nos presenta los principales datos y magnitudes para los tres
ultimos afos, donde se aprecia claramente una consistencia en el crecimiento al

mismo tiempo que se mantienen y se cuidan los margenes:

Tabla 3. Principales datos y magnitudes de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ANALISIS RATIOS ANANCIEROS

Principales datos y magnitudes cuenta de pérdidas y ganancias M€ (Millones de euros)

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017

Ingresos 4503,20€ 42% 4.320,20€ 7,3% 4.027,60 €
EBITDA 2766,20€ 41% 2.656,60€ 55% 2517,35€
EBIT 197720€ 69% 1.850,20€ 7,7% 1.717,32€
Beneficio Neto 1441,75€ 8,6% 1.328,00€ 7,8% 1.232,00 €
Margen EBITDA 61,4% -0,1% 615% -1,6% 62,5%
Margen EBIT 439% 2,5% 428% 0,4% 42,6%
Margen Beneficio Neto 32,0% 4,2% 30,7% 0,5% 30,6%

Fuente: Elaboracion propia.

Analizamos a continuacion el desarrollo de cada linea de negocio para los afios
2017, 2018 y 2019. Las siguientes tablas nos presentan los ingresos, EBITDA y
margen EBITDA de cada una de las lineas de negocio incorporando la explotacion

del Aeropuerto Internacional de la Regién de Murcia, en adelante AIRM.
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Tabla 4. Ingresos, EBITDA y Margen EBITDA por linea de negocio.

NEGOCIO AERONAUTICO (incluye AIRM)

2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variacién M€ Variaciéon M€
Ingresos 2.859 € 4% 2.754 € 4% 2.639 €
EBITDA 1.606 € 1% 1.595 € 3% 1.550 €
Margen EBITDA 56% -3% 58% -1% 59%
NEGOCIO COMERCIAL
2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variacién M€ Variaciéon M€
Ingresos 1.237 € 8% 1.144 € 9% 1.049 €
EBITDA 1.032 € 9% 943 € 8% 873 €
Margen EBITDA 83% 1% 82% -1% 83%
NEGOCIO INMOBILIARIO
2019 2018 2017
Concepto
M€ Variacién M€ Variaciéon M€
Ingresos 79€ 17% 67 € 13% 60 €
EBITDA 31€ -14% 36 € 20% 30 €
Margen EBITDA 39% -26% 54% 7% 50%
NEGOCIO INTERNACIONAL
2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variaciéon M€ Variacion M€
Ingresos 270 € 14% 238 € 12% 213 €
EBITDA 97 € 18% 82 € 28% 64 €
Margen EBITDA 36% 4% 34% 15% 30%
TOTAL NEGOCIOS
2019 2018 2017
Concepto —— —
M€ Variacion M€ Variacion M€
Ingresos 4.445 € 4.204 € 3.961 €
Otros ingresos exp. 60 € 118,80 € 67,00 €
Ajustes - 1€ - 2,10 € - €
Total ingresos 4503 € 4% 4.320 € % 4.028 €
Total EBITDA 2.766 € 4% 2.656 € 6% 2.517 €
Margen EBITDA 61% 61% 62%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias auditadas de los afios 2019 y 2018.

En lo que respecta al negocio aerondutico, los ingresos crecen de manera
constante al 4%. El margen EBITDA de 2019 es alto, 56%, pero sin embargo va
mermandose a lo largo de los tres ultimos afios. Esto nos lleva a profundizar en las
principales partidas de coste de esta linea de negocio y el principal cambio viene
dado por el incremento que han experimentado las partidas de “Gastos de personal”

y “Otros gastos de explotacion” con crecimientos superiores a la tasa de ingresos.
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Tabla 5. Gastos de personal y otros gastos de explotacion negocio aerondutico.

2019 2018
Concepto L
Importe Variacion Importe
Personal 352.579,00 € 8,6%| 324.629,00 €
Otros gastos expl. 753.687,00 € 7,2%| 702.982,00 €
Total 1.106.266,00 € 7,4%)| 1.029.629,00 €

Fuente: Elaboracién propia.

Deberemos tener en cuenta este aspecto en el momento de plantear mejoras para
este control de costes, puesto que las tarifas estan controladas por el Plan DORA
y sujetas a un descenso paulatino y constante, por lo tanto esta merma de los

margenes continuara si no se actla en la contencion de costes.

En lo que respecta al negocio comercial, vemos gque los ingresos crecen a unas
buenas tasas entre el 8% y 9% mientras que a su vez se mantiene un poderoso
margen EBITDA del 83%.

En lo que respecta al negocio inmobiliario, vemos que los ingresos crecen atasas
de doble digito lo cual es muy interesante. Sin embargo, tanto el EBITDA como el
Margen EBITDA del afio 2019 se han visto mermados frente a afos anteriores. Esto
es debido a una circunstancia en torno a la variacién de provisiones de insolvencia
asociadas a los ingresos de un operador y un impacto recogido derivado de la
reclamacion de un arrendatario de terrenos. Para 2020 se espera volver a la senda
de crecimiento y margenes EBITDA. Asi mismo, recordemos que en el afio 2020 se

inician las inversiones para el crecimiento de este negocio.

En lo que respecta al negocio internacional, vemos que los ingresos crecen a
tasas de doble digito lo cual es muy interesante, y a su vez tenemos en 2019 un
margen EBITDA del 36% que ha ido mejorando con el paso de los afios. Con
respecto al negocio internacional es importante apuntar que la cuenta de pérdidas y
ganancias recoge los datos procedentes de la consolidacién de las filiales London
Luton y Aeropuertos Nordeste de Brasil, en adelante ANB, y los procedentes de
servicios de asesoramiento a aeropuertos internacionales. En 2019, London Luton
ha aportado 258,5 M€, ANB no ha aportado ingresos puesto que su puesta en
explotacion se estima para 2020, y el resto de los ingresos corresponden al
asesoramiento a aeropuertos internacionales. Por lo tanto, el crecimiento
experimentado se debe principalmente al mayor volumen de pasajeros gestionados

por London Luton.

22



Por otro lado, en lo que también respecta al negocio internacional, las
participaciones en AMP, Aerocali y SACSA no consolidan contablemente en la
cuenta de pérdidas y ganancias, y por tanto veremos su aportacién en los Estados
de Flujos de Caja a través del cobro de dividendos en los flujos de caja por

actividades de inversion.

En lo que respecta a la aportacion de cada linea de negocio al total de la
compafiia, tanto a Ingresos como EBITDA, la siguiente tabla nos presenta los datos

y su evolucion:

Tabla 6. Aportacion de las lineas de negocio al total de la compaiiia.

PORCENTAJES DE APORTACION AL NEGOCIO

2019 2018 2017
Concepto
Ingresos EBITDA Ingresos EBITDA Ingresos EBITDA
Aportaciéon Aeropuertos 64% 58% 66% 60% 67% 62%
Aportacién Comercial 28% 37% 27% 36% 26% 35%
Aportacion Inmobiliario 2% 1% 2% 1% 2% 1%
Aportacion Internacional 6% 4% 6% 3% 5% 3%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia.

El 64% de los ingresos del afio 2019 provienen del negocio aerondutico, y 92% de
los ingresos provienen la suma del negocio aerondutico y comercial. Se aprecia
cémo en el mix va bajando la aportacion aeronautica conforme sube la comercial.
Esto es muy interesante porque ya hemos visto que el hegocio comercial tiene un
EBITDA del 83% (en 2019 el 28% de los ingresos han supuesto un 37% del EBITDA).

La aportacién al mix del negocio inmobiliario se mantiene estable en una cuota
muy reducida. Pero como hemos comentado, AENA tiene planes para urbanizar
+2.000 hectéreas en los aeropuertos de Madrid y Barcelona y desarrollar un negocio

“real estate” por lo tanto este negocio representara mas peso en el futuro.

La aportacion al mix del negocio internacional se mantiene estable tanto en
ingresos como en aportacion EBITDA, puesto que este negocio tiene la misma
naturaleza que el negocio aeroportuario nacional y por tanto crece a tasas similares.
Con la entrada en explotacion en 2020 de los 6 aeropuertos en Brasil (ANB), con
mas de 13 millones de pasajeros, esperamos que esta linea internacional crezca

sustancialmente y suponga un mayor porcentaje en este mix.

Més adelante compararemos esta aportacion de cada linea de negocio con empresas

comparables que nos permitan obtener conclusiones.
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4.2 Andlisis del balance

4.2.1 Andlisis del activo

Debido a la naturaleza de su negocio, explotacion de infraestructuras aeroportuarias,
el 95% de los 14.891 millones de euros que figuran en el activo de su balance
corresponde al activo no corriente. Concretamente el 85% del total estainvertido
en inmovilizado material y el 7% en activos intangibles, constituyendo por tanto
entre ambas partidas el 92% del total del activo. La siguiente tabla nos presenta la
composicion del Activo de la compafia en los tres ultimos ejercicios (datos en

millones de euros).

Tabla 7. Activo del balance de situacion.

ACTIVO ME€ (Millones de euros)

Concepto 2019 2018 2017
12.670,71€ 85% 12.872,78€ 86% 13.205,95€ 86%
1.00924€ 7% 507,00€ 3% 49117€ 3%

14093 € 1% 138,18€ 1% 135,11€ 1%

Inmovilizado material
Activos intangibles
Inversiones inmobiliarias

Activos corrientes

752,74 €

1.113,50 €

Activos por derecho de uso 61,73€ 0% - € 0% - € 0%
'Cr:)":trrz 'Ioclisjuirloempresas asociadas y con 63,78€ 0% 6543€ 0% 63,95€ 0%
Otros activos financieros 80,12€ 1% 7285€ 0% 7150€ 0%
Instrumentos financieros derivados - € 0% 1,14€ 0% 0,36€ 0%
Activos por impuestos diferidos 106,92€ 1% 12494 € 1% 12237€ 1%
Otras cuentas por cobrar 436€ 0% 325€ 0% 283€ 0%

Activos no corrientes 13.785,57 € 14.093,24 €

Existencias 6,84€ 0% 730€ 0% 705€ 0%
Clientes yotras cuentas por cobrar 505,30€ 3% 454 80€ 3% 351,81€ 2%
Efectivo y equivalentes a efectivo 24060€ 2% 65140€ 4% 85498€ 6%

1.213,84 €

TOTAL ACTIVOS 14.890,52€ 100% 14.899,07€ 100% 15.307,07€ 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias auditadas de los afios 2019 y 2018.

Las principales lineas de negocio quedan recogidas como sigue: El inmovilizado
material recoge el valor contable de las infraestructuras aeroportuarias nacionales
en su conjunto, los activos intangibles recogen principalmente el valor contable de
la concesion de London Luton y ANB, las inversiones inmobiliarias recogen el valor
contable de los terrenos y propiedades propias del negocio inmobiliario y las
inversiones en empresas asociadas recogen principalmente el valor de las

inversiones en AMP, SACSA y Aerocali.

Respecto a ejercicios anteriores, vemos que las variaciones son minimas,

representando el activo no corriente el 92% en 2017 y el 93% en 2018.
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La Unica variacidbn importante que se observa es una inversion en activos
intangibles de 502,24 millones de euros, duplicando la partida existente en 2018.
Esta variacion corresponde principalmente a la inversion realizada en la
concesion administrativa de ANB apuntada anteriormente y suponiendo un coste

total incluyendo los gastos derivados de la operacion de 505,5 millones de euros.

El resto de las partidas se mantienen en niveles de ejercicios anteriores, realizando

inversiones por importes similares a las amortizaciones anuales de inmovilizado.

En cuanto al activo corriente, se ha reducido notablemente en el ultimo ejercicio
pasando de 1.113,5 millones a 752,74, pasando a representar sélo el 5% del total del
activo frente al 7,5% que representaba al cierre del ejercicio 2018. El principal cambio
esta en la notable disminucion del efectivo, que ha pasado de 651,4 a 240,6
millones. Esta variacion esta vinculada a la inversion llevada a cabo en la
concesioén de la explotacion de ANB ya comentada y cuya explotaciéon empieza
en 2020.

Veremos mas adelante en los flujos de efectivo que las salidas de caja por inversion
o financiacibn se incrementan un 17,3%, 372 millones, correspondiendo
principalmente esta diferencia a una inversién total en inmovilizado de 1.032,4
millones, donde estan incluidos los 505,5 millones correspondientes a la concesion
de ANB y que se incluyen en activos intangibles. Esta operacion no se ha financiado

con deuda, de ahi la reduccién de la tesoreria.

En lo que respecta a las existencias, y por el propio modelo de negocio de la

compafia, vemos que son practicamente inexistentes respecto al total del balance.

4.2.2 Analisis de patrimonio neto y pasivo

El patrimonio neto de la compafiia, 6.382,20 millones de euros, representa el
42,9% sobre el total del balance y esta compuesto principalmente por reservas
procedentes de beneficios acumulados de ejercicios anteriores, 3.805,20
millones de euros, el capital escriturado de 1.500 millones, y la prima de emision de
1.100,90 millones.

La siguiente tabla nos presenta la composicion del patrimonio neto y pasivos de la

compainiia en los tres Ultimos ejercicios (datos en millones de euros).
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Tabla 8. Patrimonio neto y Pasivos del balance de situacion.

PATRIMONIO NETO Y PASIVOS M€ (Millones de euros)

Concepto 2019 2018 2017
Capital ordinario 1.500,00€ 10% | 1.500,00€ 10% | 1.500,00€ 10%
Prima de emisién 1.10090€ 7% | 1.10090€ 7% | 1.100,68€ 7%
Ganancias/(pérdidas) acumuladas 3.93780€ 26% | 3.534,60€ 24% | 3.180,02€ 21%
Otras reservas y diferencias de conversion acumuladas |- 132,60€ -1% (- 100,60€ -1% |- 9840€ -1%
Participaciones no dominantes - 2390€ 0% (- 1110€ 0% 542€ 0%
Total patrimonio neto 6.382,20€ 43% 6.023,80€ 40% 5.687,72€ 37%
Deuda financiera 5675,00€ 38% | 6.573,10€ 44% | 7.276,01€ 48%
Instrumentos financieros derivados 9567€ 1% 56,54€ 0% 4564€ 0%
Subvenciones 46169€ 3% 49559€ 3% 51197€ 3%
Prestaciones a los empleados 4463€ 0% 46,62€ 0% 59,12€ 0%
Provisiones para otros pasivos y gastos 7726€ 1% 84,70€ 1% 7090€ 0%
Pasivos por impuestos diferidos 58,38€ 0% 7099€ 0% 80,15€ 1%
Otros pasivos a largo plazo 1546 € 0% 4924€ 0% 9140€ 1%
Pasivos no corrientes 6.428,09€ 43% 7.376,78€ 50% 8.13519€ 53%
Deuda financiera 123840€ 8% 73242€ 5% 73494€ 5%
Instrumentos financieros derivados 3166€ 0% 32,74€ 0% 37,01€ 0%
Proveedores yotras cuentas por pagar 679,87€ 5% 613,04€ 4% 58514 € 4%
Pasivos por impuestos corrientes 10,16 € 0% 2488€ 0% 327€ 0%
Subvenciones 3565€ 0% 3521€ 0% 40,15€ 0%
Provisiones para otros pasivos y gastos 8449€ 1% 60,20€ 0% 8365€ 1%

Pasivos corrientes 2.080,23€ 14% 1.49849€ 10% 1.48416€ 10%

Total Pasivos 8.508,32€ 57% 8.87527€ 60% 9.619,35€ 63%

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVOS 14.890,52 € 100% 14.899,07€ 100% 15.307,07€ 100%

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias auditadas de los afios 2019 y 2018.

Practicamente la Unica variacion que viene produciéndose en los Ultimos ejercicios
es elincremento de las reservas por beneficios, que van aumentando anualmente
en el orden de un 11%. AENA est4 aplicando una politica de dividendo con un
pay-out del 80% sobre beneficio neto (aprobada en el consejo de administracion
para los afios 2018, 2019 y 2020), y que por tanto se reinvierte en la compafiia el

20% restante.

En cuanto al pasivo no corriente, que representa el 43% sobre el total del balance,
se observa un decremento significativo en los dos ultimos ejercicios, pasando de
8.135,19 millones en 2017 a los 6.428,09 millones contabilizados en 2019, pasando
por los 7.376,8 millones existentes en 2018. Esto supone una disminucion del 10%
del ejercicio 2017 al 2018 y del 14% del 2018 al 2019. Practicamente la totalidad
de esta disminucion corresponde a devoluciéon de deuda financiera, que
representa casi el 90% del pasivo no corriente.
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Concretamente, la deuda financiera a largo plazo al cierre del ejercicio 2018 era de
6.573,1 millones, y al cierre del 2019 era de 5.675 millones de euros. Esta diferencia
de 898,1 millones se produce principalmente por los 633,3 millones de deuda que
pasan de largo plazo a corto, por una amortizacion anticipada de préstamos por 650
millones donde al mismo tiempo se suscriben nuevos préstamos por 250 millones
con mejores condiciones en cuanto a tipo de interés, y se suscriben ademas nuevos
préstamos con entidades de crédito por unos 70 millones para pasar deuda de corto

a largo plazo.

Por tanto, a pesar de existir modificaciones en la deuda bancaria existente, la
principal diferencia entre los dos ultimos ejercicios es el capital que se va
amortizando, y una parte que se ha amortizado anticipadamente y que se compensa
con nueva deuda salvo unos 265 millones de euros. Dada la relevancia que presenta
la deuda a largo plazo, destinamos un capitulo del presente apartado a analizar

Su coste, vencimientos y capacidad de pago.

El pasivo corriente se ha visto incrementado notablemente del ejercicio 2018 al
2019, 582 millones de euros, llegando a los 2.080,5 millones y pasado a representar

el 14% del total del balance cuando en el ejercicio anterior era el 10%.

Al igual que en el pasivo no corriente, la variacion en el pasivo corriente viene
propiciada por cambios en la deuda financiera, la cual pasa de ponderar el 5%
sobre el total del balance en el anterior ejercicio al 8% en 2019, subiendo de 732,4
millones a 1.238,4, un incremento de 506 millones de euros. La deuda amortizada a
lo largo de 2019 practicamente se compensa con la deuda que pasa de largo a corto
plazo, y los incrementos vienen por nuevas disposiciones de pélizas de crédito
formalizadas con entidades financieras, 391 millones, y la emisién de pagarés de
deuda corporativa AENA por 159 millones de euros. Ademas, hay una disminucién

de otros préstamos con entidades de crédito que pasan de 51,4 a 3,5 millones.

En resumen, se aprecia un empeoramiento del nivel de deuda de la compaiiia,
ya que el balance global es la reconversion de unos 500 millones de deuda a largo

plazo a corto plazo, empeorando el fondo de maniobra.

El resto de las partidas, a excepcion de la deuda financiera a corto plazo, se mantiene

en niveles muy similares sin variaciones significativas.

La siguiente tabla, entendida como analisis vertical del balance de situacion, muestra
la distribucién de las principales magnitudes a efectos de valorar la estructura
de capital de AENA.
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Tabla 9. Magnitudes y estructura del balance.

Andlisis vertical del balance de situacion

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017
Activo no corriente sobre total activo 95% 2,6% 93% 0,5% 92%
Activo corriente sobre total activo 5% -32,4% 7% -5,8% 8%
% Inmovilizado material sobre activo no corriente 90% -4,0% 93% -0,3% 94%
% Activo intangible sobre activo no corriente 7% 94,1% 4% 5,5% 3%
Pat.Neto sobre TotalPasivo+PN 43% 6,0% 40% 8,8% 37%
Pasivo NC sobre TotalPasivo+PN 43% -12,8% 50% -6,8% 53%
Pasivo C sobre TotalPasivo+PN 14% 38,9% 10% 3, 7% 10%
Total Pasivos 57% -4,1% 60% -5,2% 63%

Fuente: Elaboracion propia.

Consideramos que la compafiia se encuentra bien capitalizada con un 43% de
Patrimonio Neto sobre el total de Pasivos y Patrimonio Neto, y su estructura de
capital, donde cobra mucho peso el pasivo no corriente, es coherente con la
estructura de su activo pues no es una empresa de rotacion sino de explotacién de
activos fijos como son los aeropuertos. Si es importante apuntar que tiene una alta
deuda y por tanto profundizaremaos en los siguientes puntos acerca de la estructura
de ésta, su coste, vencimientos y capacidad operativa de AENA para afrontar la

devolucién de ésta.

4.3 Analisis del estado de flujos de efectivo

En cuanto al estado de flujos de efectivo, AENA es capaz de generar elevados
niveles de flujo de caja, sin embargo, por su actividad, requiere también de forma
continuada elevadas inversiones para crecer, ademas de estar aplicando una

politica de reparto de dividendos con un pay-out del 80% del beneficio generado.

El flujo de caja de actividades de explotacidon ha sido muy similar los ultimos
ejercicios, oscilando entre los 2.014,6 millones del 2017 y los 2.114,4 millones del
2019. Este ultimo ejercicio ha crecido un 8,6% apoyado en un incremento de
facturacion de un 4,2%, como hemos comentado anteriormente, y en un resultado
antes de impuestos de 1.882,4 millones, un 8,3% mas que el ejercicio anterior. La
siguiente tabla nos presenta el estado de flujos de efectivo de la compafiia en los tres

ultimos ejercicios (datos en millones de euros).
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Tabla 10. Estado de flujos de efectivo.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO M€ (Millones de euros)

Concepto 2019 Variacion 2018/19 2018 Variaciéon 2017/18 2017
Resultado antes de impuestos 1.882,40 € 145,00 € 83% 1.737,40€ 140,70 € 8,8% 1.596,70 €
Amortizacién y depreciacion 789,00 € - 17,40 € -2,2% 806,40 € 6,37 € 0,8%| 800,03€
Variaciones en capital circulante - 11440€ 67,00 € -36,9%|- 181,40€ - 73,80€ 68,6%[- 107,60€
Resultado financiero 116,90 € - 16,10 € -12,1% 133,00€ - 660€ -4,7% 139,60 €
Participaciones en asociadas - 22,00€ - 1,80 € 8,9%|- 20,20€ - 1,30€ 6,9%(- 18,90€
Flujo de intereses - 100,00 € 30,90 € -23,6%|- 130,90 € 0,80 € -0,6%|- 131,70 €
Flujo de impuestos - 43750€ - 40,70 € 10,3%(- 396,80€ - 133,30€ 50,6%[- 263,50 €
Hujo de actividades de explotacion 2.114,40 € 166,90 € y 1.947,50 € - . -33% 2.014,63 €
Adquisiciéon inmovilizado - 1.03240€ - 507,80€ 96,8%|- 524,60€ - 153,40€ 41,3%|- 371,20€
Operaciones empresas asociadas 570 € 0,70 € 14,0% 500€ - 040€ -7,4% 540€
Dividendos recibidos 23,20 € 3,10€ 15,4% 20,10 € 3,00€ 17,5% 17,10 €
(Dewvolucién)/Obtencién financiacion - 489,80€ 278,60 € -36,3%|- 768,40 € 16,10€  -2,1%|- 784,50€

Otros flujos actividades de inversion /
financiacion / dividendos distribuidos
Hujo de caja por Inversién / Financiacion - 252420€ - 37290¢€ 17,3% - 2.151,30€ - 42550€ 24,7% - 1.725,80 €

Impacto tipo de cambio 0,90 € _ 1,60 €

Efectivo, equivalente al efectivo al inicio del perio 651,40€ - 20360€ -23,8% 855,00€ 29040€ 51,4% 564,60 €

- 1.030,90€ - 147,50€ 16,7%|- 883,40€ - 290,80€ 49,1%|- 592,60 €

(Dls'mlnucmn)/aumfento neto de efectivo y . 41080€ . 20360€ 290,40 €
equivalentes al efectivo

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del peri 240,60€ - 410,80€ -63,1% 651,40 € - 203,60€ -23,8% 855,00 €

Fuente: Elaboracion propia a partir de las memorias auditadas de los afios 2019 y 2018.

Como apuntabamos, la capacidad de generacion de caja de explotaciéon sobre la
cifra de ingresos es claramente muy elevada, en buena parte vinculada a las
amortizaciones de inversiones de inmovilizado que realiza. La siguiente tabla nos

muestra la capacidad de la compafiia para generar flujo de caja de explotacion.

Tabla 11. Capacidad de generacion de flujo de caja de explotacion.

Capacidad de generacion de flujo de caja de explotacion

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017
Flujo de caja explotacion / Ingresos A47% 4,2% 45% -9,9% 50%

Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta al flujo de caja por inversion / financiacién, vemos que las
inversiones en inmovilizado son constantes y, como mas adelante veremos, siguen
el programa de inversiones definido en el plan estratégico 2018 — 2021. El “salto” que
se da de los 524 M€ en 2018 a los 1.032 M€ en 2019 se debe al incluirse la inversion
realizada en la concesion en ANB, que representa practicamente la mitad de dicha
partida.

Los dividendos recibidos por parte de las participaciones en AMP, SACSA y
Aerocali crecen de manera constante y a un ritmo que reflejan el crecimiento de
explotacion de los aeropuertos gestionados por dichas sociedades.
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En lo que corresponde a la devolucién de deuda se desarrolla siguiendo el plan de
amortizacién de la compafiia, y por ultimo, como partida significativa, tenemos una
consolidacién de flujos de actividades de inversion / financiacién / dividendos
distribuidos donde se incluyen pago de dividendos a los accionistas con un pay-

out del 80%. Con todo ello, vemos las partidas de los flujos de caja en agregado:

Tabla 12. Partidas agregadas de flujos de caja

PARTIDAS AGREGADAS FLUJOS DE CAJA M€ (Millones de euros)

Concepto 2019 2018 2019

Flujo de actividades de explotacion 2114 € 1.948 € 2.015€
Flujo de caja por Inversion / Financiacion - 2524 € - 2151€ - 1.726¢€
Efectivo, equivalente al efectivo al inicio del periodo 651 € 855 € 565 €
Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo 241 € 651 € 855 €

Fuente: Haboracion propia

Lo mas relevante a apuntar como conclusién es la gran capacidad de generar flujos
de caja de explotacidn, el cual crece de manera constante. Sin embargo, también se
aprecia un crecimiento (superior) de flujos de caja de inversién / financiacién que se
acrecienta en 2019 debido principalmente a la operacién de inversién para la
concesién de ANB. Esto ha hecho que estemos mermando el flujo de caja librey
vayamos disponiendo de menos efectivo (caja) a cierre de cada afo.
Consideramos gue tomar medidas al respecto es algo que deberemos tener en

consideracion como recomendacion a futuro.

4.4 Andlisis de los principales ratios econdmico financieros

Presentamos a continuaciéon un andlisis de los principales ratios econdémico
financieros. El detalle y férmulas de céalculo de todos ellos esta recogido en el Anexo

[l “Detalle de ratios financieros”.

4.4.1 Rentabilidad y valor al accionista

AENA es una compafiia con altas rentabilidades y aporte de valor al accionista en
forma de dividendo. La rentabilidad econémica ROA en el 2019 es del 13,28%, la
rentabilidad financiera ROE es del 22,59% y la rentabilidad sobre el capital empleado
ROCE (EBIT / Patrimonio Neto + Deuda Financiera Neta) es del 15%. Nos

encontramos con una compafiia con muy buenas y sostenidas rentabilidades.
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Tabla 13. Ratios de rentabilidad y valor al accionista.

Rentabildad y valor al accionista

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017
ROA 13,28% 6,9% 12,42% 10,7% 11,22%
ROE 2259% 2,5% 22,05% 1,8% 21,66%
ROCE 1487% 7,1% 13,88% 10,7% 12,54%
NUmero de acciones (en miles) 150.000 150.000 150.000
BPA 961€ 8,6% 885€ 7,8% 8,21€
Dividendo en M€ (Payout 80%) 1.153,40 € 1.062,40 € 985,60 €
DPA 769€  8,6% 708€ " 7.8% 657 €
Precio accion 31 diciembre 170,00 € 135,00 € 170,00 €
Rentabilidad por dividendo 4,52% 5,25% 3,87%

Fuente: Elaboracion propia.

AENA ofrece a sus accionistas un pay-out del 80%, lo cual se traduce en un
dividendo por accién (DPA) en el afio 2019 de 7,69€ con una muy interesante

rentabilidad por dividendo media del 4,5% en los tres afios analizados.

4.4.2 Liquidez, tesoreria y solvencia

Los ratios de liquidez y liquidez acida, cuyo valores ideal deben estar entre 1,5 -2y
por encima de 1 respectivamente, presentan unos datos que pueden anticipar
problematica de pago. El ratio de liquidez cae a la mitad de 2018 a 2019. El ratio de
tesoreria cuyo valor ideal deberia estar por encima de 1, también presenta un dato

gue puede anticipar problemas de pago en el corto plazo.

Tabla 14. Ratios de liquidez, tesoreria y solvencia.

Liquidez, Tesoreriay Solvencia

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017

Ratio Liquidez 0,36 -51,3% 0,74 -9,1% 0,82
Ratio Liquidez Acida 0,36 -51,4% 0,74 -9,2% 0,81
Ratio Tesoreria 0,36 0,0% 0,36 -51,4% 0,74
Ratio Solvencia 1,75 4,2% 1,68 5,5% 1,59

Fuente: Elaboracion propia.

Esto es en buena parte debido a la utilizacion de caja para la adjudicacion de la
explotacion de ANB. La compafia no es ajena a esta realidad y dispone de
diversas lineas de crédito concedidas con diferentes entidades lo cual le
permite atender los pagos a corto plazo. Las posiciones de tesoreria sera un punto
para controlar y mejorar para los préximos ejercicios. Por ultimo, el ratio de solvencia
no presenta ningun tipo de problema al situarse muy por encima del valor minimo de

1 recomendado.
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4.4.3 Fondo de maniobray NOF

El fondo de maniobra y las necesidades operativas de fondos se mantienen en
negativo durante los ultimos ejercicios, reduciéndose ademas notablemente en
2019 y siendo 1.327,75 millones negativos. Con este fondo de maniobra, sin

embargo, AENA cumple en tiempo y forma con sus compromisos financieros.

Tabla 15. Fondo de maniobra, NOF, PMC y PMP.

Fondo de maniobra, NOF, PMCy PMP

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017

Fondo de Maniobra en M€ - 1.327,75€ -244,9% - 384,95€ -42,3% - 270,53 €
Necesidades Operativas de Fondos en M€ - 167,73 € -11,1% - 150,94 € 33,3% - 226,28 €
Periodo Medio de Cobro 41  6,6% 38 20,5% 32
Periodo Medio de Pago 46  -4,2% 48 -5,9% 51

Fuente: Elaboracion propia.

Para explicar este fenébmeno podemos apuntar que tiene un activo corriente de solo
752,74 millones, las existencias practicamente son nulas, 6,84 millones, y su partida
de clientes 505,3 millones. El resto del activo corriente, 240,6 millones, es tesoreria.
Por tanto, sus necesidades de financiacidén de activo circulante para su modelo
de negocio son bajas. Sin embargo, consigue una financiacién espontanea
mucho mayor de 679,87 millones (buena parte de sus transacciones es cobran al
contado). Por tanto, sus necesidades operativas de fondos son 167,73 millones
negativos, consigue mas financiacion espontanea de lo que necesita para

financiar el total de su activo corriente.

Asi mismo, del pasivo corriente contabilizado a 31 de diciembre de 2019, 391
millones son disposiciones de créditos formalizados en entidades financieras,
teniendo disponibilidad por 409 millones mas, y 159 millones son pagarés de
empresa emitidos. Esta deuda, aunque esta contabilizada como pasivo corriente, la
empresa sabe de antemano que se va a renovar por un vencimiento superior. En
caso de necesidades de liquidez, podria disponer de esos 409 millones de
euros adicionales, hasta los 800 millones que tiene formalizado en créditos.
Ajustando estos importes, se compensa totalmente el fondo de maniobra,

aparentemente negativo.

En cuanto a las partidas de clientes y proveedores, los periodos medios de cobro y
de pago han empeorado ligeramente para la empresa, aunque consideramos que se
encuentran en valores razonables y coherentes con el volumen de negocio que
mueve AENA.
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4.4.4 Deuday apalancamiento financiero

La deuda financiera representa 46% del total del pasivo, pero con gran
capacidad de pago através de los flujos de cajaque AENA genera. La proporcién
de fondos propios es alta, manteniendo el equilibrio entre no disparar el riesgo
operativo y beneficiarse de un apalancamiento financiero controlado. Este
porcentaje de fondos propios haido creciendo en los ultimos ejercicios, siendo
del 37% en 2017 y el 40% en 2018. A medida que han ido creciendo los fondos
propios ha ido reduciéndose la deuda, mejorando los ratios de solvencia tal como
hemos visto. Estos datos nos presentan un ratio de endeudamiento del 57%, que
es un dato alto pero va vinculado con unos plazos de vencimiento largos y unos
costes de la deuda bajos (y cubiertos hasta un 87% de la fluctuacién de los tipos
de interés con instrumentos derivados para mantener una estructura fija de coste de

la deuda).

Tabla 16. Ratios de analisis de la deuda.

Andlsis de la deuda

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017

Ratio Endeudamiento 57,14% -4,1% 59,57% -5,2% 62,84%
Ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA 241 -3,7% 250 -11,9% 2,84
Capacidad de devolucion deuda 0,31 14,7% 0,27 6,0% 0,25
Capacidad de pago de carga financiera 22 12,8% 20 10,9% 18
Gastos financieros totales 1,81% -2,4% 1,85% 4,3% 1,77%
Coste de la deuda 1,32% 8,3% 1,36% 9,2% 1,45%

Fuente: Elaboracion propia.

Gracias al incremento del EBITDA y la amortizacién de deuda, el ratio de deuda
financiera neta sobre EBITDA ha ido reduciéndose, pasando de 2,84 veces en
2017, a 2,41 veces en 2019. AENA tiene una alta capacidad de devolucion de
deuda y capacidad de pago de carga financiera, cuyos ratios son positivos y se

sujetan en la capacidad de generacién de flujo de caja de explotacién de la compafiia.

Los gastos financieros totales se mantienen estables y a niveles competitivos,
mientras que el coste de la deuda se haido reduciendo y estd a un precio muy
competitivo del 1,32% en 2019 y mayoritariamente a tipo fijo (cubierto con IRS
swaps). Este grueso de la deuda, 5.341,58 millones, corresponde a los préstamos

que proceden de ENAIRE y de los que AENA es ahora titular.

El resto del total de la deuda financiera corresponde a deudas con otras entidades

de crédito, 413,69 euros de deuda a largo plazo y 3,54 millones a corto plazo. Para
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completar los 6.913,4 millones, faltaria por considerar partidas de importes menos
significativos, como 174 millones de otros pasivos financieros o 55 millones de
préstamos con accionistas. Asi mismo, la calidad crediticia otorgada a AENA en

marzo 2020 por Moody’s es A3 y la otorgada por Fitch es A.

Con respecto al vencimiento de esta deuda, el pago medio en los préximos cinco
afios es de 548,56 millones. La siguiente figura nos presenta el programa de
amortizacion de la deuda a largo plazo, de un total de 5.592,5 M€. AENA ya ha
demostrado los ultimos afios que no tiene problema alguno para generar flujos de

caja de explotacion para atender el pago de la deuda en estas condiciones.

11,3% 9,8% 10,5% 10,1% 10,1% 48,3%
I Deuda (M€) % de deuda
2.700
634 546 586 564 563
2020 2021 2022 ' 2023 2024 22025

Figura 4. Vencimiento y amortizacién deuda a largo plazo
(Informe de gestion AENA SME, S.A., 2019)

En lo que corresponde al Apalancamiento Financiero vemos que el ratio de
apalancamiento esta muy por encima de 1y por tanto podemos afirmar que la
deuda aumenta la rentabilidad y por lo tanto es conveniente utilizarla
(manteniendo, por supuesto, un control sobre la capacidad de pago de la deuda y el
impacto de sus costes en el beneficio neto de la compafiia). Asi mismo AENA
dispone de un margen financiero positivo, puesto que su ROA es sustancialmente
superior al coste de la deuda. La siguiente tabla nos muestra ambos ratios, habiendo
calculado el ratio de apalancamiento del siguiente modo: (BAI/BAII) * (Activo /

Patrimonio Neto)

Tabla 17. Apalancamiento financiero.

Apalancamiento financiero

Ratio - Concepto 2019 Var % 2018 Var % 2017
Apalancamiento 2,22 -4,4% 2,32 -7,2% 2,50
Margen Financiero (ROA - Kd) 11,96% 8,1% 11,06% 13,2% 9,77%

Fuente: Elaboracion propia.
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4.5 Analisis de riesgos financieros

45.1 Riesgo de tipos de cambio

Uno de los primeros riegos financieros viene de la mano del impacto en ingresos y
flujos de caja que los tipos de cambio de divisas pueden tener. Dado su caracter
internacional, AENA esté expuesta a este riesgo de tipos de cambio. AENA no tiene
a nivel estructural instrumentos de cobertura de tipo de cambio. En particular,
respecto a la operativa del aeropuerto de Luton, dado que sus cobros y pagos
operativos se producen en libras, se da una cobertura natural de su negocio. Sin
embargo, a nivel especifico si ha formalizado contratos currency forward (NDF)
para la inversion inicial realizada para la constitucion de la sociedad brasilefia
Aeroportos do Norte do Brasil S.A. ("ANB”).

4.5.2 Riesgo de tipos de interés

Los riesgos de tipo de interés vienen principalmente de la deuda financiera y los
préstamos emitidos a interés variable, cuya fluctuacion puede impactar en los
resultados econémico-financieros de la compafia. Para mitigar este riesgo, AENA
dispone de diferentes SWAPS de tipos de interés para convertir el tipo variable
a tipo fijo. Para ello contratd en el afio 2015 una cobertura a diez afios de tipo de
interés variable a fijo sobre un nocional de 4.195,9 millones de euros para cubrir el

riesgo de tipo de interés de buena parte de la deuda contraida con Enaire.

4.5.3 Riesgo de crédito

El riesgo de crédito va vinculado al propio riesgo de sufrir una pérdida como
consecuencia de impago de la contraparte. En lo que respecta al riesgo de cobro de
cuentas comerciales a cobrar, representa un riesgo reducido debido a que los
principales clientes son compafiias aéreas y se les suele cobrar en efectivo o
por anticipado. En esta linea, AENA presenta en 2019 un periodo medio de cobro
(PMC) de 41 dias y dispone de los mecanismos de seguimiento y control para
mantenerlo dentro de la horquilla considerada adecuada. En lo que respecta al riesgo
comercial vinculado a clientes comerciales con arrendamientos para tiendas o

establecimientos en los aeropuertos, su riesgo de crédito se gestiona a través de
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la solicitud de avales y/o fianzas como condicion para poder instalarse y abrir su

negocio en el aeropuerto.

4.5.4 Riesgo de liquidez

En lo que respecta al riesgo de liquidez, este puede darse en caso de que existan
limitaciones de acceso a liquidez en los mercados financieros, se incrementen las
inversiones previstas para el ejercicio o se vea mermada la capacidad de generacion
de caja. Como se ha apuntado anteriormente, AENA presenta un fondo de maniobra
negativo para el afno 2019 debido principalmente a las necesidades de fondos
creadas por la inversién en ANB. Sin embargo, ha generado un EBITDA de 2.766
millones de euros en 2019, asi como un flujo de caja de explotacion de 2.114 millones
de euros en 2019, cifras lo suficientemente relevantes y con las que AENA considera
que no existe riesgo de incumplir sus obligaciones de pago en el corto plazo. Sin
embargo, como medida de control de riesgo de liquidez, AENA tiene a su
disposicion a fecha 31 de diciembre de 2019 los siguientes instrumentos
financieros para garantizar la liquidez y circulante por los importes que a

continuacion se citan:

Tabla 18. Instrumentos para la obtencion de liquidez.

Instrumentos de obtencidn de liquidez

Instrumento Importe (miles de €)
Linea de crédito sindicada, con vencimiento a largo plazo 409.000,00 €
Programa de Pagarés a corto plazo 741.000,00 €
Financiacion disponible (no dispuesta) correspondientes a préstamos con BEI 486.460,00 €
Financiacion disponible con Unicaja de un préstamo bilateral 150.000,00 €
Saldo en caja 240.597,00 €
Total 2.027.057,00 €

Fuente: Memoria auditada AENA SME, S.A. afio 2019.

4.6 Z-Altman score y Piotroski F-score

Complementamos este estudio financiero aplicando el Z-Altman score orientado a
anticipar posibles quiebras en compafias, asi como el Piotroski F-Score
orientado a cuantificar la fortaleza empresarial y financiera de las compafiias. La
definicion y claves de ambos modelos de scoring se presentan en el Anexo IV “Z-

Altman score y Piotroski F-score”.

36



En lo que respecta al Z-Altman score, obtenemos 2,16 puntos sobre 2,99. Si a su
vez profundizamos vemos que no obtiene una puntuacién mayor debido a su fondo
de maniobra negativo, cuestién que ya ha quedado aclarada en los puntos previos.

Por lo tanto podemos afirmar que AENA no presenta riesgo alguno de quiebra.

Tabla 19. Altman Z-score.

Altman Z-Score

Ratio - Concepto 2019 2018 2017
1) Fondo Maniobra / Total Activo -0,09 -0,03 -0,02
2) Beneficios retenidos / Total Activo 0,10 0,09 0,08
3) EBITDA / Total Activo 0,19 0,18 0,16
4) Capitalizacién / Total Pasivos 2,03 1,75 1,61
5) Ingresos Totales / Total Activo 0,30 0,29 0,26
Altman Z-Score 2,16 2,28 2,10

Fuente: Elaboracion propia.

En lo que respecta al Piotroski F-Score, obtenemos 7 puntos sobre 9, calculado

como sigue:

Tabla 20. Piotroski F-Score.

Piotroski F-Score
Indicadores rentabilidad

ROA positivo este afio

Cash Flow Operativo positivo este afio
ROA mas elevado que el afio pasado
Cash Flow Operativo mejor que B.Neto
Indicadores rendimiento financiero
Deuda LP menor que el afio pasado
Ratio Liquidez mejor que el afio pasado
No han salido nuevas acciones 1
Indicadores eficiencia operativa

Margen bruto mejor que al afio pasado 0

e

o B

Rotacién Activos mejor que el afio pasado
Piotroski F-Score Ratio

Fuente: Elaboracion propia.

Sin embargo, tanto el ratio de liquidez como el margen bruto obtienen un cero debido
a que no han mejorado entre 2018 y 2019, si no que han quedado practicamente
parejos. En este sentido, a pesar de obtener una puntuacion estricta de 7, podemos
afirmar que nos encontramos ante una compaifia de gran calidad y fortaleza

operativa y financiera.
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4.7 Conclusiones del analisis econémico financiero

Como principales conclusiones del andlisis econémico financiero, podemos apuntar

las siguientes.

>

A\

Crecimiento sostenido: La cuenta de pérdidas y ganancias presenta un
crecimiento sostenido en cifra de ingresos, con unos gastos de explotacién
que crecen a un ritmo inferior a la cifra de negocios.

Margenes altos: Los margenes EBITDA, EBIT y Beneficio Neto son altos.
Rentabilidad alta: Los ratios de rentabilidad ROA, ROE y ROCE son altos.
Apalancamiento financiero positivo: Tanto el ratio de apalancamiento
como el margen financiero donde el ROA es sustancialmente superior al coste
de la deuda, nos confirman que el uso de la deuda aporta rentabilidad a la
compafia.

Deuda financiera alta: La deuda financiera neta representa 2,5 veces el
EBITDA, con un alto porcentaje de la deuda a largo plazo. Si bien dispone de
unos plazos de vencimiento a largo plazo, un coste financiero bajo cubierto a
tipo fijo con Swaps IRS y capacidad de generacion de caja para amortizar
anualmente deuda, no deja de representar un porcentaje muy alto de la
estructura a financiacion a largo plazo de la compainia.

Riesgos financieros cubiertos: Dispone de instrumentos y recursos para
cubrir los riesgos de tipos de cambio, tipos de interés, riesgo de crédito y
riesgo de liquidez.

Tensién en la liquidez: Debido a la estrategia seguida para acometer la
inversion necesaria en la concesion de ANB, inversion que comenzara a
generar caja en el aflo 2020, en el afio 2019 vemos que ha pasado por
tensiones de liguidez como asi lo demuestran los ratios liquidez y fondo de
maniobra negativo.

Alta capacidad generacion de caja: La compafiia dispone de un modelo
operativo y financiero con alta capacidad de generacion de caja que le permite
cubrir sin problema el OPEX y amortizar deuda a largo plazo.

Aporte de valor al accionista: Tiene aprobado un pay-out del 80% sobre

beneficio neto con una buena rentabilidad por dividendo.

En conjunto podemos afirmar que nos encontramos ante un negocio robusto tanto

a nivel econémico como financiero y sin ninguna prevision de quiebra.
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5 Comparativa frente a referentes del sector

Para establecer una comparativa con compafias de caracteristicas similares,
tomaremos como referencia dos compafiias en Europa como mercado natural de
AENA y dos compafiias en América Latina y Centroamérica al ser un mercado de
interés estratégico. Las compafias son las siguientes y se presentan a detalle en el

Anexo V “Detalle de companias competidoras”:

Aeroports de Paris SA, ticker ADP.

Fraport AG, ticker FRA.

Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV, ticker PAC
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV, ticker ASR.

YV V V VY

Las cuatro compafiias cotizan en Bolsa y realizamos una comparativa de las
principales magnitudes bursétiles, econémicas y financieras para identificar
patrones competitivos, obteniendo la informacion de las plataformas morningstar.es

e investing.com.

Tabla 21. Comparativa empresas referentes del sector.

COMPARATIVA FINANCIERA AENA & REFERENTES A 31 DE DICIEMBRE DE 2019

Ratios bursatiles (31 de diciembre 2019)

Precio accion 75,78 € 176,10 € 187,39 € 118,61 € 170,50 €

Numero de acciones 92391339 98960602 300000000 525575547 150000000

Capitalizacion en M€ 7.001,42 € | 17.426,96 € | 56.217,00€ | 62.338,52 € | 25.575,00 € 33.711,78 €
PER 16,67 29,64 11,27 12,38 17,74 17,54
Ingresos y beneficios en M€

Ingresos 2019 3.705 € 4.700 € 15.400 € 14122 € 4.503 € 8.486 €
Resultado neto 2019 420 € 588 € 4.987 € 5.037 € 1.442 € 2495 €
Flujo de caja operativo 2019 952 € 1.553 € 7.696 € 7.235€ 2.114 € 3.910 €
Flujo de caja libre 2019 - 412 € 350 € 6.060 € 4.733 € 1.090 € 2.364 €
BPA 5,48 € 5,95 € 18,89 € 9,74 € 9,61€ 9,93 €
Margenes

Margen Bruto 23% 44% 51% 61% 64% 49%
Magen Operativo 19% 21% 50% 51% 45% 37%
Margen EBIT 16% 18% 45% 49% 43% 34%
Rentabilidad

ROA 3,49% 3,58% 8,84% 12,74% 13% 8,33%
ROE 9,76% 12% 18,09% 24,14% 23% 17,40%
Salud financiera

Ratio Liquidez 0,85 1,11 2,49 3,61 0,36 1,684
Ratio Acido Liquidez 0,78 0,99 2,38 3,58 0,36 1,618
Apalancamiento 2,84x 3,34x 1,93x 1,91x 2,3x 2,46x

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de morningstar.es e investing.com

Vemos que a pesar de presentar diferentes volimenes de capitalizacion, el modelo
de negocio de todas las compafiias presenta unos altos margenes vy
rentabilidades, asi como compartir entre todas el ser grandes negocios
generadores de caja. En este sentido, AENA es una compafiia que responde a

los patrones competitivos, margenes y rentabilidad del sector.
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Dado que AENA y los competidores tienen lineas de negocio de caracteristicas
similares, profundizaremos en los margenes de cada una de ellas y su aportacion al
total del negocio. Realizaremos este ejercicio comparando AENA con ADP y Fraport.
Las siguientes tablas, elaboradas a partir del analisis de las memorias y planes
estratégicos de ADP y Fraport, nos presentan el aporte de cada linea de negocio
en el afio 2019 (tanto en ingresos, EBITDA y margen EBITDA), asi como el
porcentaje que cadalinea de negocio representa en el mix total tanto en ingresos
como en EBITDA.

Tabla 22. Comparativa de aporte de lineas de negocio al mix general.

INGRESOS, EBITDA Y MARGEN EBITDA AENA 2019

Concepto Ingresos EBITDA Mar. EBITDA
Aeropuertos (M€) 2.859 € 1.606 € 56%
Comercial (M€) 1.237 € 1.032 € 83%
Inmobiliario (M€) 79€ 31€ 39%
Internacional (M€) 270 € 97 € 36%
Total 4.445 € 2.766 €

POR A APORTACION AENA 2019

Concepto Ingresos EBITDA
Aport. Aeropuertos 64% 58%

Aport. Comercial 28% 37%
Aport. Inmobiliario 2% 1%
Aport. Internacional 6% 4%
Total 100% 100%

Concepto Ingresos EBITDA Mar. EBITDA
Aeropuertos (M€) 1.929 € 611 € 32%
Comercial (M€) 1.505 € 638 € 42%
Inmobiliario (M€) 274 € 169 € 62%
Internacional (M€) 1.081 € 326 € 30%
Telecom (M€) 168 € 29 € 17%
Total 4.957 € 1.773 €

POR A APORTACION ADP 2019

Concepto Ingresos EBITDA
Aport. Aeropuertos 39% 34%
Aport. Comercial 30% 36%
Aport. Inmobiliario 6% 10%
Aport. Internacional 22% 18%
Aport. Telecom 3% 2%
Total 100% 100%

Concepto Ingresos EBITDA Mar. EBITDA
Aeropuertos (M€) 1.734 € 333 € 19%
Comercial & Real State (M€) 508 € 398 € 78%
Internacional & Servicios (M€) 1.464 € 449 € 31%
Total 3.706 € 1.180 €

POR A APORTACION FRAPORT 2019

Concepto Ingresos EBITDA
Aport. Aeropuertos 47% 28%
Aport. Comercial & Real Estate 14% 34%
Aport. Internacional & Servicios 40% 38%
Total 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia.
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En lo que respecta a ADP, presenta las mismas cuatro lineas de negocio de AENA

mas un negocio de telecomunicaciones, obteniendo la siguiente comparativa:

» AENA es mas eficiente y dispone de mejores margenes EBITDA en los
negocio aeronduticos y comercial.

» En AENA los negocios aeronauticos y comercial representan el 92% del
total de ingresos, mientras que en ADP representan un 69%.

» En ADP el negocio internacional representa un 22% del total de ingresos
mientras que en AENA Unicamente el 6%. Esto nos indica que ADP esta mas
diversificada a nivel geogréfico y evitando el riesgo de concentracion en
un unico pais. De acuerdo con datos de su plan estratégico, ADP gestionaba
en 2018 25 aeropuertos a nivel mundial (vs. 16 de AENA) y ambicionan
gestionar entre 35 — 40 aeropuertos a nivel mundial en 2025.

» El negocio inmobiliario aporta en ADP un 10% al EBITDA del grupo (vs.
1,4% aportado en el caso de AENA), y con un margen EBITDA del 62% (vs.
38,9% en AENA). Debemos apuntar que ADP lleva afios desarrollando este
negocio “real estate” y vemos que la formula funciona, por lo tanto este

negocio debe seguir siendo un foco claro en la estrategia de AENA.

Fraport, por su parte, no sigue la misma estructura de lineas de negocio de AENA

pero en conjunto presenta grandes similitudes.

» AENA es claramente mas eficiente en lo que respecta al negocio de gestion
aeroportuaria.

» Elnegocio comercial y “real estate” (negocio en estado avanzado) vemos
que pesan un 33,7% del EBITDA y con una margen del 78%.

» Elnegocio internacional por su parte vemos que aporta a Fraport un 40%
al total de ingresos y un 38% al total EBITDA, siendo a su vez una linea de
negocio con un margen EBITDA superior al 30%. Fraport esta mucho mas
extendido internacionalmente que AENA. Gestiona 26 aeropuertos a nivel
internacional, con presencia en Europa, oriente medio y Latinoamérica pero,
a diferencia de AENA y ADP, si gestiona aeropuertos en EEUU (x6), India
(x1) y China (x2).

Viendo la actividad de nuestros competidores, podemos concluir que el negocio
inmobiliario puede en nuestro caso desarrollarse de manera positiva en los
proximos afios y el negocio internacional debe ser la actividad que haga crecer
y diversificarse a AENA, ademas de dotarle de mayor resiliencia y evitando el riesgo

de concentracion pais.
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6 Cumplimiento del plan estratégico 2018 — 2021

AENA se encuentra en plena ejecucion de su Plan Estratégico 2018 — 2021,
donde presentaba objetivos y lineas de accion para seguir con el crecimiento de sus
cuatro lineas de negocio. Tras el estudio de dicho Plan Estratégico, el presente
capitulo realiza una evaluacion de los aspectos mas relevantes de sus objetivos,

para cada linea de negocio, valorando su grado de cumplimiento.

6.1 Revision de la estrategia de la actividad aeronautica

El principal objetivo venia de la mano de la ampliacion y mejora de la capacidad
de los aeropuertos, asi como ser capaces de gestionar un crecimiento sostenido
de numero de viajeros manteniendo la eficiencia operativa y financiera en unos
afos donde el Plan DORA obligaba a bajar las tarifas de manera gradual. Asi
mismo, el Plan DORA aprobd inversiones por valor de 2.185 millones de euros para
seguir modernizando, y ampliando la capacidad de pasajeros de la red de

aeropuertos nacionales.

Tabla 23. Inversiones reconocidas Plan DORA 2017 — 2021.

INVERSIONES RECONOCIDAS PLAN DORA 2017 - 2021 (M€)
Millones de euros 2017 2018 2019 2020 2021 Total periodo Media anual

Inversion total reconocida 365,60 € 373,00 € 429,20 € 514,30 € 503,30 € 2.185,40 € 437,08 €

Fuente: Documento de Regulaciéon Aeroportuaria 2017 — 2021, Plan DORA.

El crecimiento del trafico de pasajeros entre los afios 2000 y 2017 fue del 3,4% anual.
El Plan DORA proyectaba para el periodo 2017 — 2021 el siguiente crecimiento de

pasajeros en millones.

Tabla 24. Previsiones de trdfico de pasajeros en red aeropuertos AENA

PREVISIONES DE TRAFICO DE PASAJEROS EN AEROPUERTOS DE LA RED AENA

Tréfico 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasajeros (Millones) 207,4 230,2 241,6 244.4 246,7 248,6 250
Incremento porcentual 5,9% 11,0% 5,0% 1,2% 0,9% 0,8% 0,6%

Fuente: Documento de Regulacién Aeroportuaria 2017 — 2021, Plan DORA.

En su plan estratégico 2018 — 2021, AENA estimaba un crecimiento +2% anual
para los préximos afos, en tendencia positiva tal y como hemos apuntado con

anterioridad.
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En lo que respecta los resultados de 2017, 2018 y 2019, tenemos desde un punto de

vista de volumen de pasajeros en la red de aeropuertos nacionales:

» Un volumen de pasajeros de 249.218 millones en 2017.
» Un volumen de pasajeros de 263.753 millones en 2018 (+5,8%)
» Un volumen de pasajeros de 275.237 millones en 2019 (+4,4%)

Este volumen de pasajeros se traduce en el siguiente negocio:

Tabla 25. Evolucion negocio aerondutico.

NEGOCIO AERONAUTICO (incluye AIRM)

2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variacion M€ Variacion M€
Ingresos 2.859 € 4% 2.754 € 4% 2.639 €
EBITDA 1.606 € 1% 1.595 € 3% 1.550 €
Margen EBITDA 56% -3% 58% -1% 59%

Fuente: Elaboracion propia.

Vemos por tanto que la compafiia esta creciendo a unas tasas superiores a las
estimadas, pero sin embargo sus margenes se estan mermando sensiblemente
debido a un crecimiento de los “Costes de personal” y “Otros costes de explotacién”

superior al de los ingresos.

Tabla 26. Evolucidn gastos de personal y otros gastos de explotacion.

VARIACION GASTOS PERSONAL Y OTROS GASTOS EXPL.

2019 2018
Concepto L
Importe Variacion Importe
Personal 352.579,00 € 8,6%| 324.629,00 €
Otros gastos expl. 753.687,00 € 7,2%| 702.982,00 €
Total 1.106.266,00 € 7,4%)| 1.029.629,00 €

Fuente: Elaboracion propia.

Por un lado, podemos concluir que los ingresos crecen a una tasa superior a lo
estimado, lo cual es muy positivo, pero no se esta consiguiendo el reto de mantener
la eficiencia operativa y costes y por tanto se esta mermando el margen. Asi mismo,
en el andlisis de flujos de caja de inversién ya hemos visto que la compafiia esta
acometiendo las inversiones de acuerdo con el programa establecido. Por lo
tanto, esta cumpliendo con la ejecucion del plan estratégico pero hay que poner foco

en cuidar los margenes.
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6.2 Revision de la estrategia de los servicios comerciales

Entre los afios 2014 y 2017, la actividad comercial ha crecido a una tasa anual del
+10,1% cerrando 2017 con 1049 millones de euros en ingresos comerciales y con un
margen EBITDA del 82% en el afio 2017. Sin embargo, el benchmark con respecto
a otros operadores europeos nos presentaba en el afio 2017 capacidades de

crecimiento en lo que respecta a ingresos comerciales por pasajero.
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Figura 5. Capacidad de mejora ingresos comerciales por pasajero
(Plan estratégico AENA SME, S.A. 2018 - 2021)
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El plan estratégico 2018 — 2021 de AENA pasaba por impulsar esta actividad a través
de: 1) Redisefiar los espacios comerciales, 2) Relanzar el Duty Free, 3) Nueva oferta
de restauracion, 4) Implantacion de tiendas especializadas y 5) Soluciones digitales
para la comercializacion. Todo ello con el objetivo de hacer crecer los ingresos
comerciales una tasa anual del +6,5%. Con estos objetivos, en lo que respecta a

resultados comerciales en 2017, 2018 y 2019 tenemos los siguientes datos:

Tabla 27. Evolucidn negocio comercial.

NEGOCIO COMERCIAL

2019 2018 2017
Concepto —— —
M€ Variacién M€ Variaciéon M€
Ingresos 1.237 € 8% 1.144 € 9% 1.049 €
EBITDA 1.032 € 9% 943 € 8% 873 €
Margen EBITDA 83% 1% 82% -1% 83%

Fuente: Elaboracion propia.
Los ingresos de la actividad comercial estan creciendo a un ritmo superior a
las estimaciones realizadas y manteniendo unos estupendos margenes
EBITDA lo cual es muy positivo. Sin embargo, el ingreso comercial por pasajero

se sitia en 4,49€ en 2019, cifra con margen de crecimiento sobre la media europea.
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6.3 Revision de la estrategia de los servicios inmobiliarios

El negocio inmobiliario se centra en la actualidad en el alquiler de hangares y naves
industriales principalmente a las compafiias aéreas y de transporte aéreo de
mercancias. A este respecto, los resultados de los afios 2017, 2018 y 2019 nos

presentan los siguientes datos:

Tabla 28. Evolucion negocio inmobiliario.

NEGOCIO INMOBILIARIO

2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variacion M€ Variacion M€
Ingresos 79 € 17% 67 € 13% 60 €
EBITDA 31€ -14% 36 € 20% 30 €
Margen EBITDA 39% -26% 54% 7% 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Estamos creciendo en tasas de ingresos a doble digito, lo cual es muy positivo. Sin
embargo vemos el margen EBITDA estancado en 2019 debido a las circunstancias

explicadas anteriormente y que se espera sean circunstanciales en 2019.

A nivel estratégico, como hemos apuntado AENA cuenta con suelos urbanizables de
alta calidad no explotados, principalmente en Madrid y Barcelona, y que presentan
un gran potencial de desarrollo. Para ello ha disefiado un programa de desarrollo

inmobiliario a largo plazo.

En el caso de AS Madrid — Barajas el objetivo es disponer de una superficie de
2.680.000 m2 orientados principalmente a servicios de logistica, hoteles y oficinas.

Todo ello recogido en un plan de inversién a largo plazo como sigue:

Tabla 29. Inversiones servicios inmobiliarios Adolfo Suarez Madrid Barajas.

ADOLFO SUAREZ - MADRID BARAJAS
Fase 1 - Catalizacion

Fase 2 - Desarrollo del modelo Fase 3 - Consolidacion

Conceptos TOTAL

(Afios 0 - 8) (Afios 9-16) (Afios 17 - 40)
m2 557.105 m2 920.481 m2 1.202.308 m2  2.679.894 m2
Inversion (acumulada) 953 M€ 739 M€ 1.305 M€ 2.997 M€
Inversion habilitante 43 M€ 11 M€ 79 M€ 133 M€

Fuente: Plan estratégico AENA SME, S.A. 2018 - 2021

En el caso de Barcelona — El Prat el objetivo es disponer de una superficie total de
1.533.000 m2 orientados a servicios inmobiliarios, servicios y economia digital. Todo

ello recogido en un plan de inversion a largo plazo como sigue:
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Tabla 30. Inversiones servicios inmobiliarios Barcelona El Prat.

BARCELONA - EL PRAT
Fase 1 - Catalizaciéon Fase 2 - Desarrollo del modelo Fase 3 - Consolidacién

Conceptos TOTAL
(Afios 0 - 5) (Afios 6-10) (Afios 11 - 20)
m2 397.222 m2 514.346 m2 621.164 m2  1.532.733 m2
Inversién (acumulada) 387 M€ 321 M€ 556 M€ 1.264 M€
Inversién habilitante 3 ME 2 M€ 69 M€ 74 ME

Fuente: Plan estratégico AENA SME, S.A. 2018 - 2021

El objetivo es crear un negocio “Real Estate” en torno al aeropuerto tal y como hemos
visto en el ADP y Fraport. Los afios 2018 y 2019 AENA los ha destinado
principalmente al estudio, analisis y valoracion del nuevo modelo de negocio, asi
como el disefio del marco corporativo, legal y societario, y blsqueda de socios co-
inversores (principalmente grandes fondos de inversién y Socimis). En 2020 se
estiman el inicio de las inversiones recogidas en las tablas previas, por lo tanto
toda esta actividad se empezara a visualizar a lo largo del presente afio y conforme
se desarrolle este negocio real estate, esperamos un crecimiento mas acelerado de
esta linea de actividad. Podemos concluir que AENA esta cumpliendo con la

ejecucion del plan estratégico en esta linea de negocio.

6.4 Revision de la estrategia del area internacional

El desarrollo internacional supone una oportunidad de crecimiento y diversificacion
geografica para AENA, en fuerte dinamica de crecimiento de trafico aeroportuario
mundial. AENA ya partia con experiencia internacional a través de las siguientes

participaciones:

» London Luton, 51% de participacién. Aeropuerto en Londres (Reino Unido)
con 15,8 millones de pasajeros.

» Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP), 5,8% de participaciéon indirecta a
través de AMP. 12 aeropuertos en México y uno en Jamaica con 40,7 millones
de pasajeros.

» SACSA, 38% de participacion. Aeropuerto de Cartagena de Indias (Colombia)
con 4,8 millones de pasajeros.

» AEROCALI, 50% de participacion. Aeropuerto de Cali (Colombia) con 5,2
millones de pasajeros.

» ANB, 100% de participacion. 6 aeropuertos en el nordeste de Brasil con +13

millones de pasajeros y cuya explotacion comienza en 2020.
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Los resultados de los afios 2017, 2018 y 2019 nos presentan los siguientes datos en
relacibn con London Luton y los servicios de asesoramiento a aeropuertos

internacionales:

Tabla 31. Evolucién negocio internacional.

NEGOCIO INTERNACIONAL

2019 2018 2017
Concepto — —
M€ Variaciéon M€ Variacién M€
Ingresos 270 € 14% 238 € 12% 213 €
EBITDA 97 € 18% 82 € 28% 64 €
Margen EBITDA 36% 4% 34% 15% 30%

Fuente: Elaboracion propia.

Las participaciones en AMP, Aerocali y SACSA no consolidan contablemente
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y por tanto veremos su puesta en equivalencia

y cobro de dividendos en los flujos de caja por actividades de inversion:

Tabla 32. Puesta en equivalencia AMP, Aerocali y SACSA.

R ADO POR P A () A of:
Sociedad 2019 2018 2017
AMP 14.417 € 13.579 € 12.890 €
SACSA 5.349 € 5.159 € 3.476 €
Aerocali 2.678 € 1.417 € 2.561 €
Total 22444 € 20.155 € 18.927 €

Fuente: Elaboracion propia

Vemos que en ambos casos crecemos a tasas muy positivas, y buenos margenes,

en clara consonancia con la dindmica de crecimiento del trafico aéreo mundial.

El plan estratégico 2018 — 2021 también fijjaba como objetivo la inversion en
proyectos/concesiones aeroportuarias que fueran generadoras de valor. En este
sentido AENA en 2019 logra la concesion de la explotacion del Grupo Aeroportuario
del Nordeste de Brasil (ANB), cuya puesta en marcha operativa se inicia en 2020.
Con la inversién en ANB, y dada las caracteristicas emergentes de un pais como
Brasil, consideramos que AENA ha realizado una operacién que aportara valor a

largo plazo a la compaiiia.

Por lo tanto podemos concluir que AENA estad cumpliendo los objetivos fijados, si
bien consideramos que 1) El negocio internacional deberia ser la “punta de lanza”
para el crecimiento y 2) AENA debe prepararse financieramente para acometer

inversiones como las de ANB sin caer en las tensiones de caja/tesoreria sufridas.
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7 Diagnostico integral

Con todo el estudio realizado, recogemos en el siguiente DAFO el diagndstico de

situacion y conclusiones con visién 360°.

Tabla 33. Diagndstico DAFO, Debilidades.

Debilidades

» Negocio con alta dependencia y sensibilidad a la evolucion econémica mundial.

» Negocio con elevada vinculacién y sensibilidad al sector turismo.

» Elevada concentracion de aerolineas.

o Diez companias representan el 70%.
o Dos compaiiias, Ryanair y Vueling, representan el 33%.
o Concentracion de aerolineas low-cost, representan el 56%.

» La naturaleza del negocio demanda altas inversiones CAPEX y OPEX.

» Nivel de deuda elevado, principalmente a largo plazo. Si bien dispone de unos
vencimientos a largo plazo, costes muy competitivos cubiertos con swaps de
tipos de interés y buenos ratios de cobertura y pago de la deuda.

» En su red, opera aeropuertos muy poco rentables como Burgos, Logrofio,
Leon, entre otros.

» Su negocio core, 64% de ingresos, esta regulado por el Ministerio de Fomento.

» Poca diversificacion y poco peso en los negocios inmobiliario e internacional
en comparacion con sus competidores principales.

» Concentracion de riesgo pais (Espafia).

» Tension de Tesoreria y Liquidez en caso de querer acometer inversiones

internacionales mientras se reparte un dividendo con pay-out del 80%.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 34. Diagndstico DAFO, Amenazas.

Amenazas

» Cambios regulatorios en su actividad core que impacten en el negocio.

» Riesgos geoestratégicos e impacto Brexit. AENA Internacional es propietaria
del 51% de London Luton y en los aeropuertos espafioles el trafico a Reino
Unido representa un 16%.

» Impacto negativo externo de atentados terroristas o accidentes aeronauticos.

» Cambios en regulaciones ambientales que impacten en el negocio. AENA
dispone de un plan ESR (empresa socialmente responsable) que ejecuta con
diligencia.
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» Creciente interés de competidores extranjeros en aumentar su presencia
global, principalmente en los mercados objetivo de AENA.

» Desarrollo de alternativas de calidad para el transporte interno de larga
distancia, p.ej. AVE. En 2019 el trafico aéreo interno represent6 un 31% del
total.

» Exigencias crecientes por parte de los pasajeros y auge del fenébmeno low-cost.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 35. Diagndstico DAFO, Fortalezas.

Fortalezas

» AENA es lider mundial en el ambito de explotaciéon aeroportuaria.

» AENA goza de un activo natural como Espafa, segundo destino turistico
mundial y principal puerta de enlace entre Europa y Latinoamérica.

» EI51% de AENA pertenece a Enaire, empresa del estado. Esto le ofrece una

cobertura y proteccion natural en un negocio regulado.

Y

Capacidad de acceso a financiacion externa a precio muy competitivo.

» Fortaleza de escala de costes y eficiencia operativa.

» Fortaleza de tamafio y estructura, lo cual le permite acceder a grandes
licitaciones internacionales gracias a su musculo financiero y know-how.

» Poderoso know-how en la explotacion de los servicios aeronauticos.

» Buenas y modernas infraestructuras aeroportuarias, con capacidad de
crecimiento.

» Salud y robustez financiera a todos los niveles. Si bien su nivel de deuda es

elevado, el bajo coste de esta y la capacidad de generacion de caja para

atender pagos permite un apalancamiento positivo que aporta valor a los

accionistas.

A\

Fortalezas operativas con alta capacidad de generacion de caja.

» Buen gobierno corporativo. Modelo y directiva estable con buena trayectoria.
Paz social.

» Horizonte de generacion de valor a largo plazo. Objetivos claros en su plan

estratégico que cumple, sabiendo hacia dénde va.

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 36. Diagndstico DAFO, Oportunidades.

Oportunidades

» Posibilidad de disfrutar del “viento de cola” que ofrece el crecimiento en el

trafico aéreo mundial a 20 afios, pudiéndolo acelerar.
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» Ampliacion de capacidades (volumen de pasajeros) en los aeropuertos
nacionales para seguir creciendo en el negocio core local.
» Oportunidades de crecimiento y diversificacion funcional:

o Oportunidad de desarrollar un negocio en el sector inmobiliario a largo
plazo, explotando nuevos activos inmobiliarios.

o Oportunidad para crecer e incrementar los ingresos provenientes de la
actividad comercial. Supone un negocio con un margen EBITDA
superior al 80% y AENA obtiene menores ingresos por pasajero que
sus competidores internacionales.

» Oportunidad de crecimiento y diversificacion geografica:

o Con especial foco en EEUU y Asia. Su fortaleza financiera, acceso a
deuda, know-how y volumen le avalan para acometer un crecimiento a
través de ganar licitaciones e invertir en sociedades orientadas a la
explotacion aeroportuaria internacional.

o Valorando la colaboracién y joint-ventures con grandes fondos de
inversion especializados en infraestructuras (p.ej. Brookfield,
Blackstone, KKR)

Fuente: Elaboracion propia.

8 Propuestas de mejora

En conjunto, AENA es una compafiia sélida y robusta, bien gestionada a nivel
estratégico, operativo y tactico. Es importante apuntar que parte de las
recomendaciones que a continuacion exponemos no vamos a poderlas ver reflejadas
en su plenitud en los estados financieros previsionales, proyectados a tres afios. Esto
se debe a la propia naturaleza de la compafiia y sus ciclos a largo plazo de inversién
y explotaciébn. AENA es una compafiia con un CAPEX elevado, negocios que
demandan inversiones y puestas en explotacion a largo plazo (mas de tres afios). Sin
embargo, si proyectaremos la senda y grandes lineas que consideramos oportunas
en los estados financieros previsionales. Realizado este apunte, las

recomendaciones que consideramos oportunas son las siguientes:

1. Cambio gradual de aporte de cada negocio al mix agregado de la compainia.

Como hemos visto en ADP y Fraport, sus negocios Internacional e Inmobiliario

representan un mayor porcentaje en el agregado final de ingresos y EBITDA. AENA
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esta muy concentrada en el negocio aerondutico nacional y consideramos que
deberia diversificar su actividad tanto funcionalmente como geogréaficamente.
Esto es un aspecto en el cual la compafiia ya se encuentra trabajando, puesto que
por un lado tienen un plan de desarrollo inmobiliario para los préximos afios y asi
mismo buscan crecer internacionalmente ganando concesiones de nuevas

explotaciones aeroportuarias en Estados Unidos y Asia (principalmente China).

2. No acelerar la amortizacion de deuda.

AENA tiene un porcentaje alto de deuda en su balance, sin embargo no
recomendamos amortizar de manera acelerada esta deuda. Basamos esta
recomendacién en: 1) Existe un plan de amortizaciones a largo plazo, 2) Las
amortizaciones estan mas que garantizadas por la capacidad de generacion de caja
de AENA, 3) El negocio es estable, predecible y crece de manera sostenida, 4) Los
costes de la deuda son muy competitivos, 4) Tiene la deuda cubierta a tipo fijo con
SWAPS de tipos de interés y 5) AENA disfruta de un apalancamiento financiero muy
positivo que aporta un extra de rentabilidad al accionista. Por lo tanto consideramos
que el beneficio y caja generada deberia ser destinado a otro tipo de acciones que
hagan crecer y/o diversificar la compafiia, generando mayor valor a futuro al

accionista.

3. Mejorar los niveles de tesoreria de la compafiia.

La compafiia tiene una gran capacidad de generacién de caja, pero la tesoreria y
liguidez de la compafiia se ha visto impactada negativamente debido a como se ha
ejecutado la operacion de ANB. Por lo tanto consideramos que los dos préximos
ejercicios debemos devolver al pasivo corriente a sus porcentajes histéricos mas
reducidos, puesto que AENA es una empresa claramente de inversion & financiacion
a largo plazo, asi como mejorar los niveles de efectivo (caja) que llevaran los

ratios de liquidez y tesoreria a valores mas adecuados.

4. Garantizar el crecimiento y margenes del negocio aeronautico.

Las tasas aeroportuarias reguladas por Plan DORA 2017 — 2021 tienen planificado
un descenso continuado los proximos afios. Asi mismo, los costes de personal y

explotacion de los ultimos afios vemos que han crecido por encima de su media
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histérica. Esto ha impactado en el negocio, donde hemos visto que los méargenes
EBITDA se estan mermando. Por lo tanto proponemos definir acciones de control
para contener y monitorizar dichas partidas de gastos y que en ningln caso
crezcan a una tasa superior a la de los ingresos. Asi mismo, sugerimos a AENA
realizar acciones que permitan seguir creciendo en numero de viajeros a una
tasa media del 5%. Estas acciones tacticas sugeridas pueden encontrarse en el

Anexo VI “Acciones tacticas para el crecimiento”.

5. Maximizar el negocio comercial incrementando el ingreso comercial por

pasajero.

El negocio comercial crece a tasas positivas y con un amplio margen EBITDA. Sin
embargo, estamos incurriendo en un coste de oportunidad ya que nos
encontramos con unos ingresos comerciales por pasajero inferiores a los que
tienen empresas comparables. En el Anexo VI “Acciones tacticas para el crecimiento”
proponemaos acciones para maximizar estos ingresos comerciales por pasajero
para acercarlos a las tasas europeas. El objetivo seria acelerar el ingreso por
pasajero elevandolo de 4,49€ hasta 5,55€ (+23,6%) en un periodo de tres afos,

cifra factible viendo los datos de empresas comparables.

6. Priorizar la puesta en explotacién del negocio inmobiliario.

El negocio inmobiliario es un claro activo sin explotar que inicia en 2020 su ciclo
de inversién. Recomendamos a AENA acelerar la puesta en explotacion de este
negocio puesto que la férmula que replican esta dando muy buenos beneficios en
ADP. Asi mismo es un negocio donde una vez realizada la inversion inicial los costes
de explotacién serdn minimos ya que es un modelo de negocio de arrendamiento y

supone un muy buen negocio a largo plazo.

7. Priorizar la puesta en explotacion de ANB.

Consideramos que en 2020 la puesta en marcha de la explotacion de los 6
aeropuertos del nordeste de Brasil debe ser una de las prioridades. No s6lo desde
un punto de vista de ROI, sino también porque esta explotacién internacional nos
cubrira en el agregado del negocio internacional en caso de que el Brexit

impacte de manera negativa en la explotacion de London Luton.
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8. Aprovechar las oportunidades de inversion internacionales.

Como medida de crecimiento, diversificacion y reduccion del riesgo pais
consideramos clave crecer a nivel internacional. El negocio internacional
representa el 6% de los ingresos de AENA (22% en ADP y 40% Fraport). El
crecimiento internacional debe entenderse como un negocio de inversion en
activos aeroportuarios que generen el valor (caja) exigido. Los competidores
tienen la voluntad de crecer a nivel internacional por lo tanto consideramos que AENA
debe hacer valer su know-how, capacidades y sobre todo fortaleza financiera y
acceso a crédito para acometer un crecimiento internacional fuerte en los
préximos afios. A este respecto, en el Anexo VII “Plantilla Project Finance”
modelamos una plantilla Project Finance donde poder valorar inversiones

aeroportuarias para diferentes niveles de inversion y estructura de capital.

9. Capacitacion de fortaleza inversora.

En el punto 3 hablamos de mejorar los niveles de efectivo de la compafiia. El
planteamiento que hacemos para poder disponer de liquidez para invertir en el
negocio internacional pasa por focalizarnos en maximizar la capacidad de
generaciéon de caja de la compafiia gracias a 1) Cuidar los margenes de nuestro
negocio aeroportuario nacional, 2) Maximizar el negocio comercial, 3) Garantizar la
correcta puesta en explotaciéon al 100% de ANB para seguir aportando caja, 4)
Empezar a monetizar el negocio inmobiliario. Garantizando el dividendo aprobado
por el consejo de administracion hasta 2021, nos centraremos en mejorar nuestra
tesoreria manteniendo una estructura de capital con ratios de endeudamiento a
largo plazo similares a los actuales (dadas las buenas condiciones que tenemos)
que nos permitan generar caja y disponer de una tasa de liquidez por encima de
los 1.000 millones de euros a tres afios que nos permita acometer posibles y
oportunistas inversiones internacionales, alineado con la voluntad de diversificacion

geografica presentada anteriormente.

10. Mantener la robustez econdmico - financiera de la compafiia.

Por supuesto todos los objetivos y recomendaciones previas deberdn estar
acompafiadas de un mantenimiento de la robustez econdmico-financiera de la
compafia. Es decir, mantener altos margenes, buenas rentabilidades, capacidades

de generacioén de caja y ratios de deuda controlados, entre otros.
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9 Estados financieros previsionales

Presentamos a continuacién los estados financieros previsionales para los tres
préximos ejercicios, teniendo en consideracién las propuestas realizadas en el punto
previo. Presentaremos los siguientes programas para la composicion final de los

estados financieros previsionales:

1. Programas de ingresos y gastos OPEX para cada linea de negocio y el
conjunto de la compaiiia.

2. Programas de inversion y amortizacién para cada linea de negocio y el
conjunto de la compaiiia.

3. Programa de pago de deuda y nueva financiacion para el conjunto de la
compafiia.

4. Composicion, con todos los programas, de la cuenta de pérdidas y ganancias,

balance y flujos de caja previsionales para los afios 2020, 2021 y 2022.

9.1 Programas de ingresos y gastos OPEX

Presentamos el programa de ingresos y gastos OPEX para cada linea de negocio:

Negocio aeroportuario

En lo que respecta al negocio aeroportuario, incluyendo AIRM, construimos la
hipotesis a través de un crecimiento anual en el nimero de pasajeros del 5%,
como factor medio de crecimiento en los Ultimos afios. Asi mismo, aplicamos un
decrecimiento anual del 1% a las tasas IMAP, ingresos maximos por pasajero, de

acuerdo con lo establecido en el Plan DORA.

Con ello obtenemos un volumen de ingresos, en millones de euros, para los tres

proximos ejercicios.

Asi mismo, aplicamos las tasas medias de gastos OPEX (Aprovisionamientos,
personal y otros gastos de explotacién) en linea con los afios previos y que nos

permitan contener el margen EBITDA del 58%.

Con estos principios, la siguiente tabla presenta el desarrollo de ingresos y

EBITDA del negocio aeroportuario para los tres proximos ejercicios.
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Tabla 37. Crecimiento de ingresos negocio aerondutico.

NEGOCIO AEROPORTUARIO (Incluye AIRM) M€ (millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
Pasajeros 288.999.691 303.449.676 318.622.159
IMAP 10,28 10,18 10,08
INGRESOS (M€) 297193 € 3.089,32 € 3.211,35€
Aprovisionamientos - 176,83 € 6%]|- 183,81€ 6%]|(- 191,08 € 6%
Personal - 34177€ 12%|- 35527€ 12%|- 369,31€ 12%
Otros gastos de explotacion - T74298€ 25%|- 772,33€ 25%|- 802,84€ 25%
EBITDA 1.710,35€ 58%| 1.777,90€ 58%| 1.848,13€ 58%

Negocio comercial

En lo que respecta al negocio comercial construimos la hipotesis tomando el mismo
incremento de namero de pasajeros que el negocio aerondutico (circulan por los
mismos aeropuertos), y a su vez vamos elevando el ingreso por pasajero hasta
los 5,55€ tal y como hemos proyectado. Asi mismo, en lo que respecta a gastos
OPEX carecemos de aprovisionamientos debido a la naturaleza del negocio y
aplicamos los costes de personal y otros gastos de explotacion como la media sobre
ingresos de los ultimos ejercicios. Con ello obtenemos los siguientes resultados
donde se aprecia que mantenemos un margen EBITDA superior al +80% pero

con mayor volumen de ingresos.

Tabla 38. Crecimiento de ingresos negocio comercial.

NEGOCIO COMERCIAL ESPANA M€ (millones de euros
Concepto 2020 2021 2022
Pasajeros 288.999.691 303.449.676 318.622.159
Ingresos pasajero 5€ 525€ 555€
INGRESOS 1.445€ 1.593 € 1.768 €
Aprovisionamientos 0€ 0€ 0€
Personal - 4841€  3%|- 53,37€ 3%|[- 59,24 € 3%
Otros gastos de explotacion - 209,52€ 15%|- 231,00€ 15%|- 256,41€ 15%
EBITDA 1.187,07€ 82%| 1.308,74€ 82%| 1.452,70€ 82%

Fuente: Elaboracion propia

Negocio internacional

En lo que respecta al negocio internacional, debemos tener en consideracion el
crecimiento de London Luton, los servicios de asesoria y consultoria
internacional y a esto se debe sumar la puesta en explotaciéon de ANB en Brasil.
Por un lado podemos ver el crecimiento que ha experimentado London Luton en los
tres ejercicios previos en términos de pasajeros e ingresos, obteniendo asi la tarifa

por pasajero donde no esta planificado su descenso.
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Tabla 39. Crecimiento histdrico London Luton.

Concepto 2017 2018 2019
Pasajeros 15.799.219 16.581.850 17.999.969
Ingresos (M€) 204 € 228 € 258 €
IMAP 12,91 € 13,72 € 14,33 €

Fuente: Elaboracion propia

Sin embargo, la informacién que poseemos nos indica que a este negocio debe
sumarse los servicios de consultoria y asesoria internacional, que han supuesto mas
de 12 millones de euros, pero de los cuales no tenemos mas informacién. Por lo
tanto, construiremos nuestra hipétesis cogiendo como base los 270 millones de euros
del aflo 2019 y extrapolando un crecimiento anualizado del 7% como media de
los tres afios previos y manteniendo unos gastos operativos en la misma linea. Con
esto, el crecimiento de London Luton mas los servicios de asesoria y consultoria para

los tres proximos afios nos presentan los siguientes datos:

Tabla 40. Crecimiento de ingresos negocio internacional.

NEGOCIO INTERNACIONAL (Luton & Asesoria internaciona) M€ (millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
Ingresos 304 € 342 € 385€
Aprovisionamientos 0€ 0€ 0€
Personal - 58€ 19%|- 65€ 19%]|- 73€  19%
Otros gastos de explotacion - 135€ 45%]|- 152€  45%]|- 171€ 45%
EBITDA 111€ 37% 125€ 37% 141€ 37%

Fuente: Elaboracién propia

Por otro lado, debemos tener también en consideracibn la puesta en
funcionamiento de ANB que consta de seis aeropuertos en Brasil y por donde
circularon 13,9 millones de pasajeros en 2019 y con una estimacién de 14,1 millones
para 2020. Para construir la hipétesis de crecimiento de Brasil hemos tomado
decisiones prudentes y cautas tanto en crecimiento como en gastos, de manera
gue planteamos un escenario conservador que exige los margenes EBITDA
minimos de manera que las “sorpresas” futuras que puedan venir sean positivas

(mayor trafico, menores gastos principalmente). Por lo tanto, hemos considerado:

» Crecimiento anual del 2,5% del nimero de pasajeros.

» Partimos de la tarifa maxima media de los seis aeropuertos para el afio 2019,
obtenida del del plan de resultados 2019 de AENA, y aplicandole una subida
tarifaria anual del +3,50% alineado con la inflacién de los Ultimos afios en
Brasil.

» Aplicamos unos costes de aprovisionamientos del 6% sobre ingresos, en

linea con la media de AENA.
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» Aplicamos unos costes de personal del 18% sobre ingresos, 6 puntos mas de
lo que representan en AENA Espafia y que como decimos tomamos esta
decision por prudencia.

» Aplicamos otros gastos de explotacion del 33% sobre ingresos, 8 puntos mas
de lo que representan en AENA Espafia y que como decimos tomamos esta

decision por prudencia.

Con estos principios, la puesta en explotacion de ANB nos estara generando los
siguientes ingresos y EBITDA para los proximos tres afios. Por el escenario de

prudencia que hemos construido, creemos que pueden ser superiores.

Tabla 41. Crecimiento de ingresos ANB.

Concepto 2020 2021 2022
Pasajeros 14.100.000 14.452.500 14.813.813
IMAP 6,25 € 6,47 € 6,70 €
Ingresos (M€) 88,13 € 93,49 € 99,18 €
Aprovisionamientos - 5€ - 6 € - 6€
Personal - 16 € - 17 € - 18 €
Otros gastos explotacién - 29 € - 31€ - 33€
EBITDA 37,89€ 43% 40,20€ 43% 42,65€ 43%

Fuente: Elaboracén propia

Negocio inmobiliario

Tal y como hemos visto en el analisis previo, el negocio inmobiliario viene creciendo
a tasas medias del 15% anual sin haber entrado la nueva inversién y explotacion

de terrenos en Madrid y Barcelona.

Esta inversion y explotacion se prevé iniciar en 2020. Si bien no hemos podido
obtener informacion detallada del Business Plan que identifique los m2 y tarifas de
alquiler para construir el modelo, lo que haremos sera acelerar un crecimiento
donde este negocio crecerd un 20% en 2020 y después aplicamos una tasa de
crecimiento del 25% en 2021 y 2022. Nos parecen unas tasas de crecimiento
razonables viendo el crecimiento histérico del negocio, los datos de sus comparables

y el momento de aceleracion en el cual se encuentra en 2020.

En lo que respecta a los costes, la naturaleza del negocio no nos presenta gastos de
aprovisionamiento y en lo que respecta a gastos de personal y otros gastos de
explotacion, aplicamos la media historica sin tener en cuenta la circunstancia puntual

acontecida en 2019 y comentada en el analisis previo.

Con todo ello, vemos un negocio en claro crecimiento y donde se recuperan

margenes poderosos.
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Tabla 42. Crecimiento de ingresos negocio inmobiliario.

NEGOCIO INMOBILIARIO M€ (millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
INGRESOS 95 € 119 € 148 €
Aprovisionamientos 0€ 0€ 0€
Personal - 11,38€ 12%|- 1422€ 12%]|- 17,78€ 12%
Otros gastos de explotacion - 30,34 € 32%]|- 3792€ 32%]|- 4740€ 32%
EBITDA 53,09 € 56% 66,36 € 56% 82,95€ 56%

Fuente: Haboracién propia

Consolidacion de lineas de negocio

Con todo lo anterior, consolidamos todas las lineas de negocio y obtenemos los
ingresos totales y los porcentajes de aportacién de cada negocio al total de la

compalfia.

Tabla 43. Consolidacion de ingresos y aporte de lineas al mix.

APORTE DE LINEAS AL MIX DE LA COMPANIA M€ (Millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
Aeronéutico 297193€ 61%| 3.089,32€ 59%| 3.21135€ 57%
Comercial 1445€ 29% 1.593€ 30% 1.768€ 32%
Inmobiliario 95€ 2% 119€ 2% 148€ 3%
Internacional 392,12 € 8% 435,76 € 8% 484,55 € 9%
Total 4903,85€ 100%| 5.236,70€ 100%| 5.612,38€ 100%

Fuente: Elaboracion propia

Vemos que se va generando el fendmeno esperado, donde va bajando el peso del
negocio aeronautico gracias a que sube el negocio comercial, también el
internacional y pronto despegarad también el inmobiliario. A este respecto es
importante recordar lo apuntado anteriormente. Dadas las caracteristicas de AENA,
esta rotacion de aportacion de los negocios al mix se realizara a largo plazo puesto
gue sus propias dimensiones de gran compafiia hacen que los ciclos de inversion y

explotacion necesarios para este nuevo mix requieran pensar en largo plazo.

Al respecto de agregado de gastos OPEX (Aprovisionamientos + Personal + Otros
gastos de explotacién) obtenemos los siguientes datos que guardan total coherencia

con el de los tres ejercicios previos.

Tabla 44. Consolidacion de gastos OPEX.

GASTOS OPEX M€ (millones de euros)
Concepto 2020 2021 2022
OPEX 1.804,50 € 1.918,56 € 2.045,29 €

Fuente: Haboracion propia
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9.2 Programas de inversion y amortizacion

En el presente capitulo obtenemos las inversiones CAPEX para cada linea de
negocio, y por ende su aplicaciéon al activo no corriente, asi como las
amortizaciones que corresponden para obtener cada una de las partidas del activo

no corriente.
A este respecto recordamos que:

» El activo inmovilizado material recoge las inversiones y amortizaciones del
negocio aeronautico y comercial.

» El activo inmobiliario recoge las inversiones y amortizaciones del negocio
inmobiliario.

» El activo intangible recoge las inversiones y amortizaciones del negocio

internacional de London Luton y ANB.

Inversiones estimadas

El programa de inversiones para los tres préximos afios esta construido como sigue:

» Las inversiones en inmovilizado material estan reguladas por el Plan DORA,
por lo tanto hemos aplicado las inversiones recogidas en dicho plan.

» Las inversiones en inmobiliario arrancan en 2020 para la puesta en marcha
de los nuevos negocios “real estate” en Madrid y Barcelona. Tomando como
base el Plan inmobiliario de Madrid y Barcelona, los tres préximos afios se
estiman invertir 119 M€/afo en Madrid y 77 M€/afio en Barcelona. Es decir,
196 M€/aino en conjunto.

» Las inversiones en activo intangible recogen una inversién media anual de 55
M€ en London Luton (en linea con su serie histérica) mas una inversion de
155 M€ a tres anos que exige ANB por contrato. Por lo tanto, tenemos 102
Mé€/aino de inversion en activo intangible.

» En lo que respecta a inversiones en otras empresas asociadas, es decir las
participaciones minoristas en AMP, SACSA y Aerocali, no se estiman
inversiones en los préximos afios (del mismo modo que sucedié en los afios

previos).

Por lo tanto, la siguiente tabla presenta el programa de inversiones estimados con un

total de 2.415 M€ de inversidon a tres afos.
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Tabla 45. Inversiones estimadas.

INVERSIONES ESTIMADAS M€ (millones de euros

Inversiones 2020 2021 2022 Total

Inmovilizado material 515 € 503 € 503 € 1.521€
Inmobiliario 196 € 196 € 196 € 588 €
Intangible 102 € 102 € 102 € 306 €
Total 813 € 801 € 801 € 2415 €

Fuente: Blaboracion propia

Amortizaciones estimadas

A través del siguiente programa de amortizaciones seremos capaces de:

» Aplicarlas como corresponde ala cuenta de pérdidas y ganancias y obtener
el EBIT de la compafiia.

» Aplicarlas a cada partida del activo que, junto con su inversion ya
identificada, nos va a permitir obtener las partidas més relevantes del activo

no corriente del balance previsional.
El proceso seguido, y que se recoge en la siguiente tabla, ha sido el siguiente:

> lIdentificacion de las amortizaciones, deterioros y bajas de inmovilizado
realizadas para cada linea de negocio en los afios 2018 y 2019. Datos
obtenidos en millones de euros.

» Obtencion para los afios 2018 y 2019 del porcentaje de amortizacion que se
ha aplicado para cada linea de negocio y concepto (amortizacion, deterioro y
baja), asi como su media de ambos afios.

» Construccion de las partidas de activo no corriente de balance para 2020,
2021 y 2022 puesto que tenemos las partidas de amortizaciones, deterioro y
baja de inmovilizado a aplicar asi como las inversiones estimadas. Hemos

resaltado en verde dichas partidas en las siguientes tablas.
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Tabla 46. Tablas amortizaciones, deterioros y bajas activo no corriente.

TABLAS DE AMORTIZACIONES, DETERIOROS Y BAJAS DE TOTAL INMOVILIZADO

2018 2019
Concepto Aeronautico Comercial Inmobiliario Internacional Total Aeronautico Comercial Inmobiliario Intemacional Total
Amortizaciones 626.966 € 107.303 € 16.676 € 55438 € 806.383 € 607.144 € 99.668 € 15.776 € 66.373 € 788.961 €
Deterioros inmovilizado 43.061 € 2914 € 273 € - € 46.248 € 7643¢€ 1.541¢€ 155 € 57 ¢ 9.396 €
Bajas inmovilizado 13.128 € 2.448 € 260 € 271 € 16.107 € - € - € - € - € - €
Total 683.155 € 112.665 € 17.209 € 55.709 € 868.738 € 614.787 € 101.209€ 15.931 € 66.430 € 798.357 €
En 2018 los Deterioros y Bajas se consolidan en una Unica linea
INMOVILIZADO MATERIAL: AMORTIZACIONES, BAJAS, DETERIOROS E IN
Concepto 2019 2020 2021 2022
Inicio periodo 05.000 € 12.872.780 € 12.670.710 € 12.490.088 € 12.307.382 €
Amortizaciones 34.269 € 5 - 706.812¢€ |- 682.951¢€ 539%|- 673.216€ 5,39%|- 663.368 € 5,39%
Deterioros y bajas inmovilizado 61.551 € 0 9.184 € |- 12.671 € 0,10%|- 12.490 € 0,10%]|- 12.307 € 0,10%
Inicio - Amort y depreciaciones 12.409.180 € 12.156.784 € 11.975.088 € 11.804.382€ 11.631.707 €
Final periodo 12.872.780 € 12.670.710 € 12.490.088 € 12.307.382 € 12.134.707 €
Inversién 463.600 € 513.926 € 515.000 € 503.000 € 503.000 €
INVERSIONES INMOBILIARIAS: AMORTIZACIONES, BAJAS, DETERIOROS E INVERSIONES

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022
Inicio periodo € 138.180 € 140.930 € 321.005€ 480.731 €
Amortizaciones € - 5.776 € 11,42%)]- 15.784 € 11,20%|- 35953 € 11,20%|-  53.842 € 11,20%
Deterioros y bajas inmovilizado 3 € - 155 € 0. 17%]- 141 € 0,10%]|- 321€ 0,10%]- 481 € 0,10%
Inicio - Amort y depreciaciones € 122.249 € 125.005 € 284731€ 426.409 €
Final periodo € 140.930 € 321.005 € 480.731 € 622.409 €
Inversién € 18.681 € 196.000 € 196.000 € 196.000 €

INVERSIONES EN ACTIVOS INTANGIBLES: AMORTIZACIONES, BAJAS, DETERIOROSE INVERSIONES |
Concepto 2018 2019 2020 2021 2022
Inicio periodo 491170 € 0€ 1.009.240 € 989.828€ 972.752 €
Amortizaciones 55.438 € 11,299 € “l- 121.109 € 12%|- 118.779€ 12%(- 116.730 € 12%
Deterioros y bajas inmovilizado 271 € 0,06% |- € U= 303 € 0,03%|- 29695¢€ 0,03%|- 291,83 € 0,03%
Inicio - Amort y depreciaciones 435.461 € € 887.828 € 870.752 € 855.730 €
Final periodo 5 0€ € 989.828 € 972.752 € 957.730 €
Inversién € € 102.000 € 102.000 € 102.000 €
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Con todo ello obtenemos el siguiente programa agregado de amortizaciones,
deterioros y bajas de inmovilizado necesario para la cuenta de pérdidas y

ganancias.

Tabla 47. Programa de amortizaciones, deterioros y bajas activo no corriente.

TOTAL DE AMORTIZACIONES, DETERIOROS Y BAJAS ACTIVO NO CORRIENTE

Concepto 2020 2021 2022
Amortizaciones - 819844 € |- 827.948€ |- 833.940€
Deterioros y bajas inmovilizado - 13.114 € |- 13.108 € |- 13.080 €

Fuente: Elaboracion propia

Y asi mismo hemos obtenido las principales partidas de activo no corriente para llevar

a balance, marcadas en verde en las tablas previas.

9.3 Programa de pago de deuda y nueva financiacion.

El planteamiento es aprovechar las condiciones favorables y muy competitivas de
endeudamiento a largo plazo de AENA, gracias a su relacién con Enaire, de manera
gue en paralelo seamos capaces de incrementar los niveles de tesoreria de la
compaiiia, maximizando su capacidad de generacion de caja, y mejorando nuestro
fondo de maniobra y capacitandonos para acometer inversiones internacionales. El
objetivo por tanto es obtener deuda para financiar este crecimiento mientras crece la
tesoreria. En condiciones normales una compariia con Deuda Neta / EBITDA de 2x,
deberia acelerar el pago de esta y no emitir un pago de dividendo con pay-out del
80%. Sin embargo, por las caracteristicas de AENA y su accionista principal,
consideramos que podemos hacer un uso “oportunista” de la caja que se genera para
invertir en nuevas concesiones internacionales que diversifiquen la compafiia,
reduzcan el riesgo pais y generen mas valor al accionista a largo plazo. Por lo tanto,
continuaremos con los pagos de deuda planificados por la compafiia para los tres
préximos afios, y a su vez solicitaremos nueva deuda a largo plazo ampliando el
préstamo con Enaire en 3.200 M€ para financiar todas las inversiones planificadas y
a su vez dotarnos de practicamente 1.000 millones de euros a un buen tipo de interés
que nos van a permitir que incremente nuestros niveles de caja y que coincide con

los importes que estimamos para una/dos nuevas inversiones internacionales.

Tabla 48. Programa de pago y obtencion de deuda.

PROGRAMA DE PAGO Y OBTENCION DE DEUDA M€ (millones de euros)

Concepto 2020 2021 2020 Total
Pago de deuda 1.134 € 546 € 1.186 € 2.866 €
Obtencion deuda 1.000 € 700 € 1.500 € 3.200 €

Fuente: Elaboracion propia
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9.4 Cuenta de pérdidas y ganancias previsional

Con lo desarrollado hasta ahora, componemos la cuenta de pérdidas y ganancias

previsional con las siguientes consideraciones:

» Obtenemos los ingresos agregados de todas las lineas de negocio obtenidas
anteriormente, junto con sus gastos OPEX, para obtener el EBITDA.

» Aplicamos las amortizaciones, deterioros y bajas obtenidas anteriormente
para obtener el EBIT.

» Aplicamos los intereses del coste de la deuda, identificada mas adelante en
balance, aplicando el 1,80% actual para obtener el BAI.

» Aplicamos los impuestos del 23% para obtener el beneficio neto, el cual que
vemos que sigue creciendo a buenas tasas. De ese beneficio neto destinamos
el 80% a pagar dividendos, como veremos en los flujos de caja de
financiacion, y el 20% restante lo llevamos a reforzar nuestros fondos propios

como también veremos en el patrimonio neto.

Tabla 49. Cuenta de pérdidas y ganancias previsional.

Concepto 2020 2021 2022
INGRESOS 4904 € 5.237 € 5.612 €
Aprovisionamientos 182 € 189 € 197 €
Personal 475 € 505 € 537 €
Otros gastos de explotacién 1.147 € 1.224 € 1.311€
EBITDA 3.099€ 63% 3.318 € 63% 3.567€ 64%
Amortizaciones 820 € 828 € 834 €
Deterioro y bajas de inmovilizado 13 € 13 € 13€
EBIT 2266 € 46% 2477€ A7% 2.720€ 48%)
Intereses 122 € 125 € 130 €
BAI 2144 € 44% 2352€ 45% 2590€ 46%
Impuestos 493 € 541 € 596 €
BENEFICIO NETO 1.651€ 34% 1811€ 35% 1.994€ 36%
Dividendo 1.321€ 80% 1449€ 80% 1.595€ 80%
Reservas 330€ 20% 362€ 20% 399€ 20%
Deuda financiera 6.779 € 6.933 € 7.247 €
Coste finaniero 1,80% 1,80% 1,80%
Gastos financieros 122 € 125 € 130 €
Impuestos 23% 23% 23%

Fuente: Haboracién propia

Vemos por tanto que los ingresos, EBITDA y beneficio neto siguen creciendo a buen
ritmo, manteniendo los margenes en sus magnitudes histéricas pero con los nuevos

pesos de cada negocio que marcan la senda del cambio en el mix.
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9.5 Balance previsional.

Componemos el balance previsional para los tres préximos ejercicios.

En lo que respecta al activo, tenemos:

>

Las partidas de inmovilizado material, activos intangibles e inversiones
inmobiliarias las obtenemos consolidando las inversiones, amortizaciones,
deterioros y bajas obtenidas previamente.

Las inversiones en empresas asociadas dan continuidad a los ultimos afios y
Nno se espera una mayor inversion, como asi ha sido en los afios previos.

La partida de otro activo no corriente da continuidad a los afos previos.

Las existencias las calculamos a través de los aprovisionamientos y el periodo
medio de almacenamiento PMA de 15 dias calculado previamente.

Clientes y otras cuentas por cobrar las calculamos a través de las ventas y el
periodo medio de cobro PMC de 40 dias calculado previamente.

El Efectivo y equivalente aumenta alineado con el incremento de caja que

veremos mas adelante que se genera en los estados de flujos de caja.

Tabla 50. Balance previsional, total activo.

ACTIVO en M€ (Millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
Inmovilizado material 12490 € 12.307 € 12135 €
Activos intangibles 990 € 973 € 958 €
Inversiones inmobiliarias 321 € 481 € 622 €
Inversiones empresas asociadas 64 € 64 € 64 €
Otro activo no corriente 180 € 170 € 160 €
Activos no corrientes 14.045 € 13.995 € 13.939 €
Existencias 7€ 8 € 8 €
Clientes yotras cuentas por cobrar 537 € 574 € 615 €
Efectivo y equivalentes 697 € 1.396 € 2.306 €
Activos corrientes 1.242 € 1.978 € 2929 €
Total Activos 15.287 € 15.973 € 16.868 €

Fuente: Haboracion propia

En lo que respecta al patrimonio neto y pasivo, tenemos:

» Dentro del patrimonio neto, el principal incremento se da en las ganancias

acumuladas de afos previos, sumandole el 20% del beneficio neto. Al resto

de partidas le damos continuidad alineado con los afios anteriores.
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» Dentro del pasivo no corriente, la deuda financiera por los movimientos de
amortizacion y adquisicion de nueva deuda (sobre el programa presentado
anteriormente) se incrementa levemente. En cualquier caso, junto con el
crecimiento del patrimonio neto, vemos que el ratio de endeudamiento se
mantiene como en los Ultimos afios. Analizaremos a través de los ratios
pertinentes esta circunstancia. A las provisiones y subvenciones les damos
continuidad y crecimiento alineado a los porcentajes representados en los
afos previos.

» Dentro del pasivo corriente, vemos que el primer afio eliminamos la deuda
corto plazo de la operacibn ANB aprovechando que ponemos este negocio
en marcha y llevamos la deuda corto plazo a estandares de los ultimos afios.
Las provisiones le damos crecimiento alineado a las nuevas cifras de negocio

y lo mismo hacemos con los proveedores.

Tabla 51. Balance previsional, total pasivo y patrimonio neto.

Concepto 2020 2021 2022
Capital ordinario 1.500 € 1.500 € 1.500 €
Prima emisién 1.100 € 1.100 € 1.100 €
Ganancias acumuladas 4226 € 4556 € 4919 €
Ofras reservas - 100 € - 100 € - 100 €
Participaciones no dominantes - 20€ - 20€ - 20 €
Total Patrimonio Neto 6.706 € 7.036 € 7.399 €
Deuda financiera 6.041 € 6.195 € 6.509 €
Provisiones 80 € 95 € 110 €
Subvenciones 493 € 523 € 563 €
Otros pasivos largo plazo 280 € 320 € 380 €
Pasivo no corriente 6.894 € 7133 € 7.562 €
Deuda financiera 738 € 738 € 738 €
Provisiones 80 € 100 € 130 €
Subvenciones 35€ 75 € 85 €
Proveedores y cuentas por cobrar 834 € 890 € 954 €
Pasivos corrientes 1.687 € 1.803 € 1.907 €
Total Pasivos y Patrimonio Neto 15.287 € 15.973 € 16.868 €

Fuente: Elaboracién propia

9.6 Estado de flujos de efectivo previsional

En lo que respecta a los estados de flujos de efectivo, tenemos:

» Los flujos de caja de explotacion siguen manteniendo la capacidad de
generacion de caja operativa. Tenemos una variacién de activo circulante

positivo y por tanto financiacién espontanea gracias a sus NOF negativas.
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Tabla 52. Variacion ACN.

Variacion de Activo Circulante Neto
Concepto 2019 2020 2021 2022
NOF (Existencias + Clientes - Proveed) - 168 € - 289 € - 309€ - 331 €
Variacion - 121€ - 20€ - 22 €

Fuente: Haboracion propia

» El flujo de caja de inversion recoge las inversiones apuntadas anteriormente
asi como la proyeccion de dividendos que AENA recibe de sus participaciones
en AMP, SACSA y Aerocali.

» El flujo de caja de financiacion recoge la amortizacion y nueva deuda

planificada, asi como el pago de dividiendo del 80% sobre beneficio neto.

Como vemos todas las partidas se mantienen en niveles similares a los afios previos
a excepcion de que seguimos obteniendo deuda a largo plazo para poder tener caja
“oportunista” para las inversiones internacionales y mejorar nuestro fondo de
maniobra y ratios de tesoreria y liquidez. Vemos por tanto que generamos un flujo de

caja positivo y que nuestros niveles de efectivo suben afo a afio.

Tabla 53. Flujos de caja previsionales.

Concepto 2020 2021 2022
EBIT 2.266 € 2477 € 2.720€
Impuesto - 521€ - 570€ - 626 €
BAIdI 1.745 € 1.907 € 2.094 €
Amortizacion y depreciacion 833 € 841 € 847 €
Variaciones ACN 121 € 20 € 22 €
Hujo de caja explotaciéon 2.699 € 2.768 € 2.964 €
Adquisicion inmovilizado - 813 € - 801 € - 801 €
Dividendos recibidos 25 € 27 € 28 €
Hujo de caja inversién - 788 € -774 -773
Obtencidn financiacion 1.000 € 700 € 1.500 €
Devolucidn financiacién - 1.134 € - 546 € - 1.186 €
Dividendos distribuidos - 1.321 € - 1449 € - 1.595 €
Hujo de caja financiacién - 1.455€ - 1.295€ - 1.281 €
Efectivo al inicio del periodo 241 € 697 € 1.396 €
Efectivo al final del periodo 697 € 1.396 € 2.306 €

Fuente: Haboracion propia

9.7 Andlisis de magnitudes y ratios previsionales

Para finalizar, realizamos un andlisis de los principales ratios econémico financieros
previsionales de manera que nos sirvan de KPIs para monitorizar el crecimiento a

través del cuadro de mando integral.
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Tabla 54. Andlisis previsional econdmico financiero.

Concepto / Ratio 2020 2021 2022
Ingresos 4904 € 5237 € 5612€
EBITDA 3.099 € 3.318 € 3.567 €
Beneficio Neto 1.651€ 1.811€ 1.994 €
Margen EBITDA 63% 63% 64%
Margen Beneficio Neto 34% 35% 36%
Concepto / Ratio 2020 2021 2022
Flujo de caja de explotacion 2699 € 2.768 € 2.964 €
Flujo de Caja Explotacion / Ingres: 55% 53% 53%
Concepto / Ratio 2020 2021 2022
Fondo de Maniobra - 445 € 174 € 1.022 €
NOF - 289€ - 309€ - 331€
OPEX 1.804 € 1.919€ 2.045 €
Liquidez 0,74 1,10 1,54
Tesoreria 0,73 1,09 1,53
Solvencia 1,78 1,79 1,78
Concepto / Ratio 2020 2021 2022
Endeudamiento 56% 56% 56%
Deuda/EBITDA 2,19 2,09 2,03
Apalancamiento 2,16 2,16 2,17
Margen financiero (ROA - Kd) 13,0% 15,5% 14,3%
Concepto / Ratio 2020 2021 2022
ROA 15% 16% 16%
ROE 25% 26% 27%
ROCE 17% 18% 19%
N° Acciones (en miles) 150.000 150.000 150.000
BPA 11,01 € 12,08 € 13,29 €
Dividendo 1.321€ 1449 € 1.595 €
DPA 8,81 € 9,66 € 10,63 €

Fuente: Elaboracién propia

En lo que respecta a las magnitudes de la cuenta de resultados vemos que crecemos
de manera ordenada y mantenemos y mejoramos paulatinamente los margenes
EBITDA y Beneficio Neto.

En lo que respecta a las capacidades de generacion de caja, vemos que el flujo de
caja de explotacion sigue siendo muy relevante. Recordemos que es una de las

principales ventajas competitivas de AENA.

En lo que respecta al fondo de maniobra vemos que gracias a ir incrementando
nuestros niveles de tesoreria lo llevamos a cifras positivas. Las NOF siguen
ofreciéndonos una financiacion espontanea que va creciendo, mientras que los
gastos OPEX siguen la linea general de la compafiia. Lo que si mejoramos son

los ratios de liguidez y tesoreria gracias a ese incremento de tesoreria que
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estamos motivando. A nivel de solvencia, vemos que sigue siendo una compaiiia

muy robusta.

En lo que respecta al endeudamiento, mantenemos los niveles de deuda pero a su
vez gracias al crecimiento del EBITDA vemos que el ratio Deuda Financiera Neta /
EBITDA va mejorando. Tal y como hemos ido apuntado, mantenemos por tanto el
apalancamiento positivo y margen financiero positivo lo cual nos va a mejorar la
rentabilidad de la compafiia y no mermando los beneficios gracias a las buenas

condiciones econdmicas de la deuda de AENA.

Por altimo, vemos que la compafiia sigue siendo muy rentable en términos de ROA,
ROE y ROCE. Mantiene las rentabilidades de afios previos mientras crece a nivel de
negocio en un proceso a largo plazo. Asi mismo, seguimos aplicando un pago de
dividiendo con un pay-out del 80% y por tanto vemos que a nivel BPA y DPA sigue
siendo una compafia que aporta valor al accionista en forma de un dividendo

poderoso.

En conclusion, vemos que la compafiia continda con su tendencia alcista
poniendo en marcha la explotacion de los aeropuertos de Brasil, la inversiéon y
primera explotaciéon del nuevo negocio inmobiliario “real estate”, desarrollando
el negocio comercial hacia nuevas cotas de ingresos y continuado con el

crecimiento del negocio aeronautico nacional conteniendo gastos.

Todo ello manteniendo en orden las principales magnitudes, margenes,
endeudamiento, rentabilidad y dividendo, asi como mejorando la tesoreria que

nos posibilitard compras oportunistas en la explotaciéon de negocios internacionales.

10 Plan de seguimiento a través de CMI

Presentamos a continuacién un cuadro de mando integral para la monitorizacién
y control del desarrollo de AENA, incorporando las cuatro perspectivas;
financiera, de clientes, procesos internos y formacion y crecimiento. El Anexo VI

“Cuadro de mando integral” presenta el marco tedrico de esta herramienta.

La aplicacion de esta herramienta nos permite realizar un seguimiento y
monitorizacion de la estrategia planteada y su grado de cumplimiento,
detectando posibles desviaciones y valorando la posibilidad de tomar decisiones que

permitan corregirlas.
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La determinacion de las metas estratégicas parte de la situacion actual de AENA, ya

valorada en anteriores capitulos, de la revision de su Plan estratégico 2018-2021, y

de las recomendaciones de mejora planteadas en capitulos previos. Todo ello ha

servido de base para proyectar un crecimiento de la compariia y aporte de valor cuya

evolucion serd monitorizada por el presente cuadro de mando integral y sus

principales indicadores de gestion. Estos indicadores, para que el Cuadro de Mando

Integral cumpla su funcion siendo lo més sencillo posible, deben reducirse lo méximo

posible, incluyendo Unicamente los factores clave. Sin embargo, teniendo en cuenta

gue la compafiia cuenta con cuatro lineas de negocio distintas y que todas ellas

deberan estar supervisadas y controladas, necesitamos un numero mayor de

indicadores para poder abarcarlas todas.

Tabla 55. Cuadro de mando integral.

P. FINANCIERA

CUADRO DE MANDO INTEGRAL AENA SME SA 2020-2022

INDICADORES EFECTO

-Incrementar el trafico de pasajeros en los niveles
estimados

-Mantener la actual rentabilidad en la actividad
aeronautica

-Incrementar los ingresos por pasajero en la actividad
comercial

-Incrementar el peso de la actividad inmobiliaria

-Consolidar los ingresos por servicios y asesoramiento
internacional

-Poner en funcionamiento con éxito la explotacién de
ANB

-Expandir el negocio internacional con nuevas
concesiones aeroportuarias

-Mejorar los niveles de tesoreria

-Mantener estables las magnitudes financieras y
rentabilidad

INDICADORES CAUSA

% crecimiento en pasajeros respecto afio previo

% EBITDA sobre total de ingresos por esta actividad

% crecimiento en ingreso por pasajero respecto al
afio anterior

% ingresos de la actividad sobre el total de ingresos

% ingresos por esta actividad respecto al ejercicio
previo

% ingresos respecto a las estimaciones realizadas

Nuevas adjudicaciones sobre oportunidades de
expansion

% crecimiento tesoreria.

% crecimiento ratio de tesoreria.

% crecimiento ratio de liquidez.

% Cumplimiento de los estandares en los ratios de
analisis econémico financiero.
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-Mantener la imagen y el prestigio actuales de la
compafiia

Resultado/Exito de encuestas realizadas

N
E | -Mantener los altos niveles de calidad y la satisfaccion % cumplimiento de los estandares de calidad fijados
E de los clientes (regulados por Plan DORA).
4
© Diferenciacion en la prestacion de servicios
o
-Incrementar rutas con los clientes (aerolineas) de % que representa cada aerolinea, reduccién de la
menor peso. concentracion
-Mantener e incrementar la actual eficiencia de la % de existencias sobre ingresos
compafiia
Control de plazos de cobro y pago
Control del coste operativo por pasajero
N
% Mejora de condiciones en contratos con clientes y
o proveedores
w
z Control del coste de la deuda
N
8 -Extrapolar la actual eficiencia a los nuevos proyectos % EBITDA en las concesiones de la actividad
8 internacionales internacional
©)
o
Q- | -Aprovechar los potenciales suelos disponibles Nuevas hectareas acondicionadas para su
Q- | actualmente no explotados explotacion
-Invertir en 1+D para desarrollar que mejoren los Nuevas soluciones digitales y tecnologias
procesos innovadoras
-Retener el talento % rotacion del personal en areas clave
©)
=
i | -Definir la estructura organizativa 6ptima Reparto de tareas y responsabilidades bien
z:n definidas
'_
>
& | -Potenciar la formacion para el desarrollo de Ratio de cobertura del puesto de trabajo estratégico
o capacidades
<
N
< | -Apoyar la transformacion digital N° nuevos proyectos orientados a la digitalizacion de
8 la compariia
(@]
a

Fuente: Elaboracion propia.

Proponemos un seguimiento continuado de los parametros fijados como “indicadores

de causa” tanto a nivel de compafila como a nivel de linea de negocio, y

cumpliéndose éstos, tendremos la seguridad de que estamos trabajando en la

direccion adecuada para llegar a los objetivos fijados, y como consecuencia, para

alcanzar las metas estratégicas marcadas.

En caso de desviaciones en indicadores concretos, serdn detectados de forma

temprana, pudiendo tomar medidas para redireccionarlos hacia los valores

esperados, y en caso de detectar problemas de indole mas profunda implementar

cambios y tomar decisiones que permitan un replanteamiento de determinados

procedimientos.
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11 Valoracioén

Proyectamos una valoracion de AENA a través del método de descuento de

flujos de caja, con las siguientes consideraciones:

» Obtenemos los flujos de caja libre a través de las previsiones
proyectadas para los afios 2020, 2021 y 2022. Para los afios 2023 y 2024
aplicaremos un crecimiento en linea y sostenido.

» Como tasa de descuento aplicaremos un coste ponderado de capital
(WACC, R) del 7% de acuerdo con las notas existentes en la memoria de
resultados de AENA del afio 2019.

» Para la obtencion del valor terminal, proyectamos un crecimiento a

perpetuidad del 1% como dato vinculado al crecimiento econémico mundial.

Con todo ello, obtenemos el siguiente valor de empresa y valor de la accion.

Tabla 56. Proyeccion de flujos de caja libre

FLUJO DE CAJA LIBRE M€ (millones de euros)

Concepto 2020 2021 2022
BAIdI 1.745 € 1.907 € 2.094 €
Amortizaciones 833 € 841 € 847 €
Inversiones operativas (variaciones ACN) 121 € 20 € 22 €
Inversiones activo fijo - 813 € - 801 € - 801 €
Hujo de caja libre 1.886 € 1.967 € 2163 €

Fuente: Haboracion propia

Tabla 57. Valoracion por DFC.

VALORACION POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA

Paso 1. Descuento de flujos de caja libre

Concepto 2020 2021 2022 2023 2024
Flujo de caja libre (M€) 1.886,00 € 1.967,00 € 2.163,00 € 2.200,00 € 2.250,00 €
Factor de descuento (1+R)"*n 1,07 1,14 1,23 1,31 1,40
Flujo de caja libre descontado (M€) 1.762,62 € 1.718,05 € 1.765,65 € 1.678,37 € 1.604,22 €

Sumatorio flujo de caja libre descontado (M€) 8.528,91 €
Paso 2. Valor terminal descontado
Valor terminal = (FCL2024 * (1+g)) / (R - 9)

Flujo de caja libre afio 2024 (M€) 2.250,00 €
Crecimiento perpetuidad (g) 1%
Coste de capital (R) 7%
Valor Terminal (M€) 37.875,00 €
Factor de descuento afio 2024 1,40
Valor Terminal descontado (M€) 27.004,35 €

Paso 3. Valor empresa y valor accion
Valor Empresa = Sumatorio flujos de caja libre descontados + Valor terminal descontado - Deuda Financiera

Deuda financiera a cierre de 2019 (M€) 6.900,00 €
Valor Empresa (M€) 28.633,26 €
N° acciones (millones) 150
Valor accién 190,89 €

Fuente: Elaboracion propia.



Con todo ello obtenemos un valor de empresa de 28.633 millones de euros,
obteniendo un valor de la acciéon de 190€. En este punto debemos recordar que
iniciAbamos este analisis fundamental con la voluntad de estudiar si la
evolucién del +194% del precio de la accidén en apenas 5 afios estaba sujetada
por los fundamentales de la compaiiia, tanto en términos cuantitativos como
cualitativos. A fecha de 31 de diciembre de 2019 el precio de la accidon se situd en
170,50€. Nuestra valoracion, prudente en cuanto a crecimiento del negocio, nos
presenta un upside del +11,7% para los préoximos afios. Por tanto, podemos
concluir que el andlisis cualitativo y cuantitativo del negocio y cuentas de AENA nos

indican que los fundamentales han sujetado el desarrollo del precio de laaccion.

La cotizacién de la accién en el momento que escribimos las presentes conclusiones,
junio de 2020, se sitla en 127 €/accion con una caida del -25% desde diciembre
de 2019. Esta caida se debe al impacto negativo del COVID-19 en el negocio
futuro de la compafiia puesto que su sector se ha visto seriamente afectado. Como
hemos apuntado al inicio del presente TFM y de acuerdo con las indicaciones de la
direccién académica, no hemos tenido en consideracion el mas que probable impacto

negativo del COVID-19 en las cuentas y negocio futuro de AENA.

12 Conclusiones

Después del estudio y andlisis realizados, podemos concluir que AENA es una
compafiia madura y estable en resultados, fiable y prudente en términos de
fijacion de objetivos y con una vision clara de crecimiento y aporte de valor a

Sus accionistas.

De acuerdo con la naturaleza de su negocio, su crecimiento va a estar ligado al
crecimiento econémico mundial y por lo tanto es de esperar que crezca a tasas
contenidas, pero de manera sostenida. AENA dispone de activos adn por
explotar y poner en valor que pueden acelerar su crecimiento. Por un lado, su
negocio inmabiliario, el cual replica el modelo de los competidores europeos donde
hemos visto que genera muy buenos resultados. Por otro lado, el crecimiento del
negocio internacional, donde gracias a su solidez financiera y posicionamiento
estratégico y competitivo puede plantearse inversiones para convertirse en un
operador a escala global. Consideramos que estas dos palancas, inmobiliario e
internacional, pueden ser grandes catalizadores de valor futuro parala compafiia

Yy, por ende, para sus accionistas.
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Tanto el comité de direccion como el consejo de administracion realizan una gestion
prudente e inteligente de la compafiia, con buenos criterios de desarrollo e
inversion orientados al aporte de valor hacia el accionista. No sélo debido a su
generoso dividiendo con un pay-out del 80%, si no debido también al
cumplimiento y superacion de los objetivos que se fijan para cada linea de
negocio. Desde un punto de vista inversor, AENA es una compainiia estable de
gran capitalizacion, con muy buenas rentabilidades en términos ROA, ROE,
ROCE y Rentabilidad por dividendo (+4,5% sostenido). Si a estas claves sumamos
que el 51% de AENA es propiedad del Estado espafiol a través de Enaire, la
compafia se nos presenta como una muy buena alternativa de inversion estable,
donde como inversores podemos prever un crecimiento sostenido de su valor

mientras recibimos una buena rentabilidad por dividendo.

Consideramos que AENA, a pesar del actual entorno de incertidumbre debido al
COVID-19, es un buen valor como accionistas a largo plazo por las siguientes

razones:

» La valoracién fundamental de la compafila presenta un upside
interesante en una empresa de alta calidad y robustez.

» El mundo volvera a volar y, tarde o temprano, recuperaremos cotas de
viajeros y tasas de crecimiento positivas en el trafico aéreo internacional.

» Es una compafiila estable que en condiciones normales ofrece una
rentabilidad estable por dividendo del 4,5%, muy por encima de los
rendimientos que podemos obtener en los mercados de renta fija.

» Es una compafiia que, a pesar de su gran dimensién, tiene dos lineas de
crecimiento (inmobiliario e internacional) como catalizadores de valor que
sujetaran un desarrollo positivo en la cotizacién de la accion.

» Su maximo accionista es el Estado espafiol, que cuidard por su buen
desempenfio y le aportara financiacién y apoyo tanto en los buenos como en
los malos momentos.

» Es una compafiia estable y bien gestionada, con plan de crecimiento y

desarrollo muy claro y enfocado.

Con todo ello, consideramos a AENA una buena inversion para el largo plazo
donde hacer crecer nuestro capital como accionistas a través de la muy
probable revalorizacién del precio de la accién desde los precios actuales,
sujetada en todo momento por el desempefio y crecimiento de sus fundamentales,

mientras obtenemos un dividendo anual al 4,5% de rentabilidad.
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14 Anexos

Anexo I: Estructura de 6rganos de gobierno.

El Comité de Direccion, como estructura organizativa para la direccion y gestion

operativa de AENA, se estructura como sigue:

>
>

YV V VYV V

Presidente y Consejero Delegado: Maurici Lucena Betriu.

Director General de Aeropuertos: Javier Marin San Andrés

Director General Comercial, Inmobiliario y de Desarrollo Internacional: Maria
José Cuenda Chamorro.

Director de la Oficina de la Presidencia, Regulacién y Politicas Publicas: Angel
Luis Sanz Sanz.

Secretario General y del Consejo de Administracion: Juan Carlos Alfonso
Rubio

Director Econémico-Financiero: José Leo Vizcaino

Directora de Organizacion y RRHH: Begofia Gosélvez Mayordomo

Director Auditoria Interna: Antonio Jesus Garcia Rojas

Directora de Innovacion y proyectos estratégicos transversales: Amparo Brea
Alvarez

Directora de Comunicacion: Maria Gomez Rodriguez

Presidente - Consejero
Delegado

Maurici Lucena Betriu

Secretaria General Dir. Oficina Presidencia,
Corporativa Regulaciony Politicas Piblicas
Juan Carlos Alfonso Rubio Angel Luis Sanz Sanz
Dir. Econémico- Financiera Dir. Organizaciény RR.HH.
José Leo Vizcaino Begofia Gosalvez
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Por su parte, el Consejo de Administracion supone el érgano de supervision que
controla la actividad de AENA de acuerdo con las normas de gobierno corporativo
recogidas en los Estatutos Sociales, en el Reglamento General de la Junta de
Accionistas y en el Reglamento del Consejo de Administracion. El Consejo de

Administracién de AENA se compone de 15 consejeros estructurados como sigue:

6 consejeros independientes.
7 consejeros dominicales nombrados por la Administracion del Estado.

1 consejero dominical en representacién de TCI Advisory Services.

YV V VYV V

lconsejero ejecutivo que representa el actual presidente y consejero

delegado de Aena.

Anexo II: Responsabilidad social corporativay medio ambiente.

Como referencia nacional en el sector aeroportuario, AENA desarrolla su negocio
con responsabilidad y sostenibilidad, totalmente comprometida con un turismo
responsable, intentando dar ejemplo con practicas empresariales que contribuyen al
mantenimiento del medio ambiente, y con un fuerte compromiso con nuestra
sociedad y nuestro entorno. Este compromiso queda plasmado en el plan de
Responsabilidad Corporativaincluido en el plan estratégico 2018-2021. En él se
detallan objetivos claros para dar respuesta a todas las demandas referentes a dicha

materia, y con el objetivo ultimo de minimizar la huella ambiental de su actividad.

La compaiiia tiene claro que la gran imagen de la que goza actualmente tiene mucho
gue ver con su politica llevada a cabo hasta el momento fomentando la transparencia
y el compromiso con el cuidado del medio ambiente y la sostenibilidad, ademas de
constituir esto ultimo un factor clave en el desarrollo de su negocio en un futuro. Esto
le permite mantener una indudable imagen de total credibilidad, confianza y
reputacioén, al mismo tiempo que es percibida como una sociedad que crea valor para

la sociedad que la rodea.

Todos estos principios y valores quedan plasmados, por una parte, en el Marco de
Actuacion de la compafia, y por otra parte, en el plan de Responsabilidad

Corporativa.
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En el Marco de Actuacién quedan reflejadas las politicas de buen gobierno
corporativo, las cuales son la base de actuacién del Consejo de Administracion y
del resto de 6rganos de la sociedad. Los documentos que lo componen son los

siguientes:

» Politica de retribucién del accionista. Relaciona la remuneracion del
accionista con el beneficio obtenido por AENA.

» Politica de gobierno corporativo. Recoge los principios que rigen la
actuacion de la sociedad, asi como el compromiso con la mejora continua.

» Cobdigo de conducta. Principios y valores de ética, integridad, legalidad y
transparencia.

» Politica marco de responsabilidad corporativa. Recoge los principios
generales de actuacion para buscar un futuro mejor sin comprometer los
resultados actuales.

» Politica fiscal corporativa. Asegura el cumplimiento de la normativa fiscal,
atendiendo al interés social.

» Politica de comunicacion. Tiene el objetivo de impulsar un marco de
relacién con los grupos de interés de la compaiiia.

» Politica de cumplimiento normativo. Identifica y regula los principios de
actuacion respecto al cumplimiento normativo en todas las areas de la
compafiia.

» Politica de selecciéon de consejeros. Asegura que la seleccion de
candidatos se lleva a cabo segun el andlisis previo de las necesidades del
Consejo.

» Politica de comunicacién y relacién con inversores. Supervisa la
informacion suministrada a los accionistas.

» Politica de gestion integrada de calidad, medio ambiente y eficiencia
energética. Contiene los principales compromisos asumidos por la compafiia
en esta materia.

» Politica de discapacidad. El objetivo es contribuir a que todas las personas
tengan cabida sin exclusion.

» Politica contra la corrupcion y el fraude. Plasma el fuerte compromiso de
AENA en sancionar cualquier actuacion fraudulenta.

» Sistemade cumplimiento normativo. Recoge los controles establecidos por
la compafia para evitar que cualquier directivo o empleado pueda actuar al

margen de la ley.
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» Reglamento interno de conducta en el mercado de valores. Fija las reglas

para regular los intereses de los inversores y prevenir cualquier abuso.

La finalidad de todos estos documentos es, en definitiva, cumplir con la legalidad,
operar con integridad, honestidad y confianza, con independencia y transparencia,
mantener la excelencia y calidad en la satisfaccion de las expectativas de los grupos

de interés, y fomentar el respeto a la imagen y reputacion de AENA.

Respecto al Plan de Responsabilidad Corporativa, pretende potenciar su
compromiso, implica al conjunto de grupos que tienen que ver de alguna forma con
sus actividades y se integra de forma transversal en su modelo de gestion; contiene

los siguientes objetivos:

» Consolidar la estrategia empresarial con medidas que la hagan mas
consistente, eficiente y competitiva para la sociedad, mediante una accién
social alineada con la estrategia del negocio.

» Apoyar proyectos y acciones de indole social y cultural,
medioambiental, docente, etc., que estén directa o0 indirectamente
relacionados con el entorno aeroportuario.

» Reforzar el esfuerzo en materia de transparencia y comunicacion para

reconocer y anticiparse a las demandas de los principales grupos de interés.

AENA hace de su compromiso con la sostenibilidad y el cuidado del medio
ambiente el eje esencial de su reputacion. Partiendo de los diez principios del Pacto
Mundial y de los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, la
compafiia desarrolla cinco lineas de actuacion. A través de ellas, AENA integra en
el negocio diferentes elementos que dan satisfaccién a la demanda de clientes y
accionistas, ofreciendo mecanismos de evaluacion y herramientas de difusion,
haciendo de la transparencia un principio clave. Las lineas de actuacion son las

siguientes:

» Promocion de la culturay de la accion social. En ella quedan englobadas
iniciativas para la insercion laboral de personas con otras capacidades,
colaborar en diferentes causas solidarias, fomentar el arte y la cultura,
promover entre los empleados habitos de vida saludable y su participacion en

programas de voluntariado.
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» Impulsar la formacion de profesionales y la empleabilidad. Va enfocada
a apoyar la formacién en materia aerondutica y empleabilidad y a ofrecer a la
sociedad un entorno impulsando la empleabilidad.

» Iniciativas ambientales mas alla de la regulacion. Tiene como objetivos
reforzar el compromiso de AENA con la sostenibilidad ambiental y rehabilitar
zonas verdes en los entornos aeroportuarios.

» Apoyo al emprendimiento y las soluciones innovadoras. Se trata de
fomentar la investigacion en el desarrollo de nuevas tecnologias dirigidas al
entorno aeroportuario y colaborar con iniciativas enfocadas a la innovacién
social.

» Transparenciay reporte corporativo. Se centra en reforzar la comunicaciéon
con todos los grupos de interés de la compafia, favorecer las alianzas

empresariales y mantener el liderazgo empresarial.

Todos estos principios y objetivos que demuestran un firme compromiso con todos
los aspectos de Responsabilidad Social Corporativa se complementan, a su vez, con
el compromiso que AENA mantiene con la proteccidon de los derechos humanos,

que se traslada a todos los ambitos de su actividad.

Este fuerte compromiso tiene como objetivos el respeto a los principios
expresados en la Declaracion Universal de los Derechos Humanos de las
Naciones Unidas, cumplir las normas vigentes en los paises en los que opera, un
rechazo total a cualquier tipo de fraude o corrupcién en el desarrollo de su actividad,
y promover la transparencia y el didlogo con los grupos de interés. Existe un Organo
de Supervision y Control de Cumplimiento de estos compromisos adquiridos, que
vela porque éstos se cumplan en todo momento, y existe a disposicién de todos los

empleados un Canal de Denuncias para comunicar cualquier conducta inapropiada.
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Anexo lll: Detalle de ratios financieros.

Ratio

Objetivo

Célculo y valor ideal

Fondo de Maniobra

Necesidades
Fondos — NOF

Operativas de

Periodo medio de cobro - PMC
Periodo medio de pago — PMP

Periodo medio de almacenamiento
-PMA

Ratio de Liquidez

Ratio Acido de Liquidez

Ratio de Tesoreria

Ratio de Solvencia

Ratio de Endeudamiento

DFN / EBITDA

Obtiene respuesta acerca del equilibrio patrimonial de la empresa. Es la parte del activo
corriente que es soportada por la estructura de financiacion permanente de la
compaifiia.

Son las inversiones operativas de corto plazo (corrientes) que la compafiia necesita
para su propia operativa.

Los dias, de media, que la empresa tarda en cobrar de sus clientes.

Los dias, de media, que la empresa tarda en pagar a sus proveedores.

Los dias, de media, que la empresa almacena existencias.

Diagnostica la capacidad de la compafiia de hacer frente a sus pagos a corto plazo.

Igual que el anterior, pero eliminando Existencias del Activo Corriente porque son
activos que van a tardar mas tiempo en convertirse en disponible.

Indica el peso que tiene nuestro realizable y disponible sobre la deuda de la empresa
a corto plazo. Incorpora el Realizable de la compafiia para tener una vision total de la
Tesoreria, adelantandonos a la composicion del Estado de Flujos de Tesoreria.

Indica la capacidad de atender el total de deudas con terceros, no sélo las de corto
plazo.

Indica el porcentaje que representa la financiacion externa sobre el total de estructura
de financiacion

Relaciona la deuda financiera neta sobre el EBITDA generado de la compafiia. Es decir,
los afios que necesitamos de EBITDA para pagar toda la deuda financiera neta.
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Activo Corriente — Pasivo Corriente.

[Valor ideal: Si el fondo de maniobra es cero, la empresa tendria un
equilibrio perfecto, pero tener problemas o riesgo de liquidez.]

(Existencias + Clientes) — (Proveedores + Otros acreedores
comerciales).

PMC = (Clientes / ventas) * 365
PMP = (Proveedores / Compras) * 365

PMA = (Existencias / Compras) * 365

Activo Corriente / Pasivo Corriente.

[Valor ideal: entre 1,5y 2,5]

Activo Corriente — Existencias / Pasivo Corriente.

[Valor ideal: Por encima de 1]

Realizable + Disponible / Pasivo Corriente.

[Valor ideal: 1, aproximadamente. Por debajo de 1 podria haber
problema de impagos. Muy alejado de 1 significa una infrautilizacion
de activos liquidos y pérdida de rentabilidad]

Total Activo / (Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

[Valor ideal: Siempre por encima de 1]

Total Pasivo / Total Pasivo + Patrimonio Neto

[Valor ideal: En funcidn de la estructura de capital de la compafiia]
Deuda L/P + Deuda CP — Caja / EBITDA

[Valor ideal: Cuanto mas bajo mejor]



Capacidad de devolucién de

deuda
Capacidad de pago de carga
financiera

Coste de ladeuda

Rentabilidad Econémica — ROA.

Rentabilidad Financiera — ROE.

Retorno del invertido -

ROCE

capital

Beneficio por accion (BPA)

Dividendo por accién (DPA)

Rentabilidad por dividendo

Apalancamiento financiero

Margen financiero

Indica la capacidad que tiene la compafiia para atender los pagos de la deuda.

Indica la capacidad que tiene la compafiia para atender la carga financiera (coste) de
la deuda.

Indica el coste total que la compafiia paga por financiarse de manera externa
(endeudarse)

Analiza la rentabilidad econdémica de la compafiia (activo)

Analiza la rentabilidad financiera de la compafiia (patrimonio neto, valor para el
accionista)

Analiza la rentabilidad sobre capital total empleado, teniendo en cuenta la financiacion
externa largo plazo.

Obtiene el importe que genera cada accién (participacion) de la compaiiia sobre el total
del beneficio. Ratio de interés para los inversores.

Obtiene el importe que genera cada accion (participacion) de la compariia sobre el total
del beneficio destinado a dividendo. Ratio de interés para los inversores.

Obtiene la rentabilidad que genera el dividendo por accién sobre el precio de cotizacion
de la accion.

El apalancamiento financiero analiza cémo la deuda puede generar mayor rentabilidad
financiera (ROE) para el accionista. Si el ratio de apalancamiento financiero esta por
encima de 1, podemos afirmar que la deuda aumenta la rentabilidad y por tanto es
conveniente.

Nos indica si la rentabilidad financiera ROE aumenta con el endeudamiento. Si el
margen financiero es positivo, podemos afirmar que la deuda aumenta el ROE.
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Flujo Caja Operativo / Deuda LP + Deuda CP.

EBITDA / Gastos Financieros

[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]

Pago de intereses / Deuda LP + Deuda CP

ROA = Beneficio Neto / Activos Totales
[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]
ROE = Beneficio Neto / Patrimonio Neto
[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]

ROCE =
(Patrimonio Neto + Pasivo no corriente)

[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]
Beneficio Neto / Total de acciones
[Valor ideal: Cuanto més alto mejor]
Dividendo Total / Total de acciones
[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]
DPA / Precio de la accion.

[Valor ideal: Cuanto mas alto mejor]

(BAI/BAII) * (Activo / Patrimonio Neto)

Valor ideal: Por encima de 1 para que sea un apalancamiento
financiero positivo. Es decir, que la deuda aporte mayor rentabilidad

financiera.

ROA — Kd

Valor ideal:

EBIT / Capital Empleado. Siendo Capital Empleado



PER

EV/EBITDA

Mdltiplo de valoracién precio sobre resultados

Mdltiplo de valoracion valor empresa sobre EBITDA
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ROA - Kd > 0 - Apalancamiento financiero positivo. ROE > ROA.
ROA - Kd =0 - Apalancamiento financiero nulo.

ROA < Kd = 0 > Apalancamiento financiero negativo. ROE < ROA.
Capitalizacién / Beneficio neto

[Valor ideal: Debe analizarse]

Valor empresa = Capitalizacion + deuda — caja

Valor empresa / EBITDA

[Valor ideal: Debe analizarse]



Anexo IV: Altman z-score y Piotroski f-score.

El Z-Altman score es una forma sencilla de analizar la fortaleza financiera de una
compafiiay predecir una posible quiebra de la misma. La formula fue creada en 1960
por el profesor de la Universidad de Nueva York Edward Altman y consiste en el

siguiente calculo:
Altman Z-score =1,2*T1+1,4*T2+3,3*T3+0,6*T4+1,0*T5
Donde:

» T1: (Capital Circulante/Activos Totales)

T2: (Beneficios no distribuidos/Activos Totales)
T3: (EBITDA/Activos Totales)

T4: (Capitalizacién Bursétil/Deuda Total)

YV V V VY

T5: (Ventas Netas/Activos Totales)

La probabilidad de quiebra de una empresa dependera del resultado de la férmula
Altman Z-score. Segun el resultado, la empresa podra encontrarse en la zona segura,

zona gris o en la zona de peligro.

» Z-score superior a 2,99: Zona segura, Y en principio no hay que preocuparse.
» Z-score entre 1,81y 2,99: Zona gris y puede anticipar problema de quiebra.

» Z-score inferior a 1,81: Zona de peligro con quiebra en el corto plazo.

En lo que respecta al Piotroski F-Score, orientado a cuantificar la fortaleza financiera
y operativa de una compania, este nos indica que una empresa es “ganadora” si
presenta una puntacion entre 8 y 9 en el F-Score ratio. Fue creado en el afio 200 por
el de la Universidad de Stanford Joseph Piotroski. Este ratio analiza tanto indicadores
de rentabilidad como de rendimiento financiero, obteniendo un +1 en cada uno de

ellos en caso positivo:

» Indicadores de rentabilidad
o ROA positivo en el afio (Si =1, No = 0).
o Flujo de caja operativo positivo en el afio (Si = 1, No = 0).
o ROA del afio superior al afio anterior (Si = 1, No = 0).
o Flujo de caja superior al beneficio neto (Si = 1, No = 0).
» Indicadores de rendimiento financiero:
o Deuda L/P menor este afio que el anterior (Si = 1, No = 0).

o Ratio Liquidez mejor este afio que el anterior (Si = 1, No = 0).
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o No ha habido ampliaciones de capital o emisién de nuevas acciones
(Si=1,No=0).
» Indicadores de eficiencia operativa:
o Margen bruto del afio mejor que el afio anterior (Si = 1, No = 0).

o Rotacion de activos mayor que el afio anterior (Si = 1, No = 0).

Anexo V: Detalle de compafias competidoras.

Presentamos las principales claves de los competidores analizados para poner en

contexto los datos de AENA.

» Aeroports de Paris es el principal operador de infraestructuras aeroportuarias
de Francia. Es el segundo operador europeo en cifra de negocio tras AENA, y
gestiona los dos grandes aeropuertos de Paris como son Charles de Gaulle y
Orly, junto con otros 25 aeropuertos a nivel internacional a través de su filial
ADPM. El estado francés es propietario del 50,6% de ADP.

» Fraport es la sociedad gestora del aeropuerto de Frankfurt y un conjunto de 26
aeropuertos a nivel internacional en India, Bulgaria, Eslovenia, Turquia, Rusia,
Pera, China y EEUU. El estado de Hesse controla el 31,30% del accionariado y
el estado aleman el 20%.

» Grupo Aeroportuario del Pacifico opera y administra 12 aeropuertos en el
centro México y zona Pacifico junto con 2 aeropuertos en Jamaica. El
accionariado de Grupo Aeroportuario del Pacifico presenta un 85% de Free Float
y un 15% en propiedad de Aeropuertos Mexicanos del Pacifico, sociedad de la
cual AENA es propietario del 33%. Es decir, Aeropuertos Mexicanos del Pacifico
es el socio estratégico de Grupo Aeroportuario del Pacifico donde ademas de
dicha propiedad dispone de un contrato de gestién y transferencia tecnolégica,
siendo AENA Internacional el socio operador del Grupo Aeroportuario del
Pacifico.

» Grupo Aeroportuario del Sureste es el primer grupo aeroportuario mexicano y
latinoamericano, operando 16 aeropuertos entre México, Colombia y Puerto Rico,

siendo su accionista mayoritario el empresario mexicano Fernando Chico Pardo.
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Anexo VI. Acciones tacticas para el crecimiento.

Acciones tacticas en el negocio aeroportuario

1.

Impulso de colaboraciones con agentes sinérgicos que traccionen
demanda. Como acciones que activen ese factor de aceleracion puede ser el
establecimiento de acuerdos con actores sinérgicos que nos ayuden a
explotar el Big Data en torno al alto volumen de pasajeros que se genera en
la red AENA para convertirlo en inteligencia de negocio que permita inferir mas
trafico alos aeropuertos. En esta linea podemos apuntar como ejemplo a seguir

los siguientes dos acuerdos que AENA ha cerrado con China:

» Colaboracién con CTrip: Ctrip es el proveedor de viajes y turismo lider
en China y que opera principalmente a través de su Website. Su modelo
de negocio es similar a Booking (EEUU) o Expedia (Europa). En CTrip
destaca su programa de inteligencia artificial, que le permite anticipar
tendencias en los habitos de comportamiento de los clientes y asi poder
ofrecerles lo que necesitan en cada momento, haciendo propuestas
individualizadas a cada persona. El acuerdo permitira desarrollar
actuaciones encaminadas a promocionar el trafico aéreo entre China y
Espafa. Para ello se analizardn de forma conjunta las tendencias del
mercado turistico y de transporte aéreo para identificar aquellas rutas con
origen China y destino algin aeropuerto espafiol en las que existe mayor
potencial para su apertura, ademas de estudiar las ya existentes con el

mercado chino que convenga potenciar por su interés turistico.

» Colaboracion con Capital Airports Holding: Capital Airports Holding
Company (CAH) es la propietaria y operadora de 53 aeropuertos en
China, distribuidos en 7 provincias: Beijing, Tian Jin, Jiangxi, Hebei, Jilin,
Mongolia Interior y Heilongjiang. Entre ellos, gestiona el aeropuerto de
Beijing, que alcanz6 los 101 millones de pasajeros en 2018, lo que le
sitia como el aeropuerto de mayor trafico de Asiay el numero dos
del mundo, después del aeropuerto de Atlanta. Asimismo, CAH es la
propietaria y operadora del nuevo aeropuerto de Beijing-Daxing, en
servicio desde el pasado mes de octubre 2019, que permitira, junto al ya
existente en la capital china, alcanzar los 170 millones de pasajeros.
Beijing-Daxing se considera a su vez el paradigma mundial en torno al

concepto Smart Airport puesto que ha sido disefiado y dotado de
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soluciones digitales para garantizar la mejor experienciaalos pasajeros
y tener las mayores tasas de eficiencia operativa gracias a la

transformacion digital.

2. Cuadro de Mando gastos de personal. Disefio de un cuadro de mando
especifico con los indicadores claves que recojan las principales partidas, su
monitorizacién y control. El objetivo es contener su crecimiento y mantenerlo,
como maximo, a las mismas tasas de crecimiento que los ingresos con voluntad
de ir rebajandolos y por tanto mejorar paulatinamente el EBITDA para devolverlo

al margen de 2017.

3. Importar Know-how Beijing-Daxing en operativa digital. Concretamente en lo
gue respecta a mejorar costes de explotacién, proponemos importar know-how
de Beijing-Daxing, gracias al acuerdo de colaboracion existente, sobre
digitalizacién de procesos operativos que nos permitan ser mas eficientes

y poder contener dichas partidas de costes.

Acciones tacticas en el negocio comercial

Los tres ejes comerciales mas relevantes para hacer palanca para acelerar este

crecimiento son:

» Tiendas especializadas.
» Publicidad.
» Parking.

Las acciones que consideramos para cada el impulso de cada uno de ellos también
incorporan nuevas capas de soluciones digitales y servicios. Concretamente

pensamos en lo siguiente:

1. Servitizacion de nuevas demandas en parking. El parking ofrece sin duda un
servicio principalmente al 31% de pasajeros domésticos (+85 millones de
pasajeros). Hoy en dia AENA Unicamente ofrece servicio para estacionar el
vehiculo, pero en torno a un vehiculo estacionado pueden crearse nuevos
servicios monetizables que pueden aportar valor al pasajero como por ejemplo
servicio de repostaje sin acudir a una gasolinera y revision del vehiculo
(neumaticos, lunas, etc). Existen compafilas que prestan estos servicios
contratables a través de App movil y con quienes AENA podria llegar a un

acuerdo cobrando una comision de cada operacion. Ejemplos de este tipo de
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compafiias son: Start Yoshi (https://www.startyoshi.com/) o  Filld
(https://filld.com/).

Marketing de proximidad: Explorar nuevos modelos de ingresos publicitarios a
través de canales digitales, principalmente el mévil y en un modelo pago-por-click.
Pensamos en establecer acuerdos con compafias especialistas en marketing
movil de proximidad, con quienes establecer una colaboracion permitiéndoles
explotar datos anonimizados para generar impactos comerciales y turisticos

(lugares que visitar, etc.) de acuerdo con el perfilado del turista.

Plataforma Marketplace E-Commerce: Pensamos en incorporar una
experiencia omnicanal (online y offline) permitiendo a los pasajeros poder
comprar online y recoger en tienda productos de los retailers existentes en el
aeropuerto. Este modelo, ya desplegado en el aeropuerto de Frankfurt
(gestionado por Fraport) adapta la venta retail a las tendencias ya consolidadas
de compra online principalmente desde el movil. En este caso no pensamos en
acuerdos de colaboracion con terceros, sino invertir en nuestra propia plataforma

e-commerce movil.

Importar know-how comercial London Luton. En el afio 2019 los ingresos
comerciales de London Luton crecieron un 12,3% (vs. +8% en AENA)
destacando el crecimiento en retail (tiendas y restauracion) que crecié un 20,4%
(vs. +10% en AENA). Este crecimiento se debi6 principalmente a la apertura de
nuevos locales con mejores canones de concesiébn y la ampliacion y
remodelacién de la terminal donde se mejor6 el flujo de pasajeros. Por lo tanto
recomendamos importar a la red de aeropuertos nacionales las buenas
practicas llevadas a cabo en London Luton para acelerar este crecimiento del

negocio comercial.
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Anexo VII: Modelado Project Finance para la inversion internacional.

Presentamos un esquema Project Finance con tres escenarios de inversion:

Reducido, medio y alto. Estructuraremos este modelo con:

La inversién necesaria cuantificando las horquillas “reducida”, “media” y “alta”.
La estructura de capital y financiacion del Project Finance (Equity y Deuda).

Hipotesis de las variables claves de negocio (volumen de pasajeros y tarifas)

YV V VYV V

Aplicacién de margenes y rentabilidad exigidos al proyecto de inversion sobre
los patrones existentes en AENA y Luton para asi obtener los costes de
explotacion.

» Proyeccion de Flujos de Caja futuros, obtencion del valor proyecto y VAN,

descontando los flujos al coste de capital adecuado.

La idea es llevar a cabo la expansion internacional constituyendo nuevas
sociedades para la explotacion de cada nueva adjudicacion, todas ellas a través
de AENA Desarrollo Internacional SME SA y aportando el 40% del total de la
inversion via Equity y endeudando las nuevas sociedades con el 60% restante,
lo cual serd posible aportando el respaldo de AENA SME SA. Esto permitira
apalancar el proyecto, aprovechando tanto la alta rentabilidad que la sociedad es
capaz de generar en su hegocio como el actual bajo coste de la deuda, y haciendo
mas rentable la reinversion de beneficios de AENA y recuperando caja afio tras afo

via dividendos de la nueva sociedad que explota cada aeropuerto.

Para este estudio hemos valorado tres modelos de proyecto tipo; inversiones en
aeropuertos que puedan gestionar unos 60 millones de pasajeros anuales, cuyas
adjudicaciones pueden rondar los 2.000 millones de euros, aeropuertos que
gestionen en torno a 30 millones de pasajeros anuales con un coste de adjudicacion
de unos 1.000 millones, y finalmente, aeropuertos que gestionen en torno a 15
millones de pasajeros con un coste de adjudicacién de unos 500 millones de

euros.

En la entrada a estas subastas, partimos de la premisa de que AENA conoce tres
datos clave con los cuales podré valorar el atractivo del proyecto y el precio maximo
a pagar por la concesion; el numero de pasajeros que esta gestionando
actualmente ese aeropuerto, el importe maximo anual por pasajero que se puede
cobrar segun la regulacion de cada pais, y el coste operativo actual por pasajero.

Todos estos datos son en principio transparentes y de facil acceso.
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El importe maximo anual por pasajero es diferente en cada pais, siendo por
ejemplo en Espafa actualmente 10,29 euros o 6,30 euros en Brasil. Segun este
determinante dato, habria que hacer cada proyecto tipo para cada uno de los paises
en los que quisiésemos optar a gestionar aeropuertos; dado que es un dato clave en
la valoracién del proyecto, supondremos un valor medio estandar de 9,50 euros.
Esto seria facil de adaptar a cada uno de los paises en lo que surgiese alguna
oportunidad de inversiébn ya que, por una parte, esta tarifa va normalmente
vinculada de forma directamente proporcional a los costes operativos por
pasajero, y por otra parte va también a determinar el precio de la adjudicacion.
Con esto queremos decir que, al adaptar, por ejemplo, un proyecto de inversion de
1.000 millones a un pais en el que este importe maximo anual por pasajero fuese de
8 euros en lugar de 9,50, el precio de la adjudicacion también bajaria notablemente,

con lo que finalmente la generacién de caja del proyecto seria similar.

Pasamos a mostrar los datos simulados de cada uno de los proyectos tipo.

Previsiones proyectos tipo de adjudicacion de gestibn aeroportuaria con_ una

inversion de 500, 1.000 y 2.000 millones de euros.

Para estos célculos se ha estimado una cifra inicial de pasajeros en el proyecto de
menor inversion de 15 millones anuales, 30 millones para el proyecto de inversion
intermedia y 60 millones para la de mayor calado, segun se comentaba en el

planteamiento.

Hemos fijado el ingreso por pasajero en los 9,50 euros comentados, y los costes
operativos por pasajero los hemos fijado en 6,25 euros. Pensamos que AENA
tiene capacidad para reducir este coste, ya que la media del coste operativo por
pasajero actual de los aeropuertos que esta gestionando esta en 4,6 euros; sin
embargo, preferimos ser conservadores en el planteamiento ya que hasta que
consigan adaptar el funcionamiento del aeropuerto a su modelo actual puede pasar

algan tiempo.

La amortizacién la hemos calculado a 25 afios, ya que la mayoria de las
adjudicaciones son a 25 o 30 afios, y el tipo impositivo lo hemos mantenido como

estan actualmente en Espafia, al 25%.

En cuanto a los flujos de caja operacionales, hemos estimado que anualmente
seran necesarias inversiones en inmovilizado, las hemos fijado en 10 millones

de euros para los proyectos de inversion de 500 millones, en 15 millones para
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los proyectos de inversion de 1.000 millones y en 20 millones para los de 2.000
millones. Estas inversiones no son proporcionales porgue reflejan las economias de
escala existentes en el negocio. Hemos considerado también necesarias inversiones

en necesidades operativas de fondos a medida que el negocio vaya creciendo.

El coste de la deuda, hemos considerado que es el que actualmente tiene AENA, el
1,32%, y la financiacién a devolver en un plazo de 25 afios. Para el célculo del VAN
de cada uno de los proyectos, con su correspondiente tasa de descuento, hemos
tomado un WACC del 7,00%, que seria el que tendrian las sociedades constituidas
por AENA Desarrollo Internacional SME SA para la gestion de cada aeropuerto.
Hemos tomado este valor del WACC, el mismo que hemos tomado para calcular el
valor de AENA por descuento de flujos de efectivo, porque la proporcién de Equity y
deuda de los proyectos que se proponen viene a ser practicamente idéntica a la que
tiene actualmente AENA. El porcentaje de Equity y deuda es en todos los proyectos

el planteado inicialmente, 40% y 60% respectivamente.

Presentamos a continuacion el valor y VAN de cada uno de los escenarios de

inversion:
PROYECTO TIPO ADJUDICACION AEROPUERTO INVERSION 500M€

Cifras en millones 2020 2021 2022 2023 2024  VTerminal
Pasajeros 15,000 15,345 15,698 16,059 16,428 -00
INGRESOS OPERATIVOS 142,50 145,78 149,13 152,56 156,07 -00
Gastos operativos -93,75 -95,91 -98,11 -100,37 -102,68 -00
Amortizaciones -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -00
RESULTADO EXPLOTACION 28,75 29,87 31,02 32,19 33,39 -00
Impuestos -7,19 -7,47 -7,75 -8,05 -8,35 -00
BAIdI 21,56 22,40 23,26 24,14 25,04 -00
Amortizaciones 20,00 20,00 20,00 20,00 20,00 -00
Inversién en CAPEX -11,00 -11,00 -12,00 -12,00 -12,00 -00

Inversiones activo fijo -10,00 -10,00 -10,00 -10,00 -10,00 -00

Inversiones operativas -1,00 -1,00 -2,00 -2,00 -2,00 -00
FLUJO DE CAJA LIBRE 30,56 31,40 31,26 32,14 33,04 1.432,38
FLUJO CAJADESCONTADO 28,56 27,43 25,52 24,52 23,56 1.021,27

VAN PROYECTO 650,86

FLUJO DE CAJA LIBRE 30,56 31,40 31,26 32,14 33,04
Escudo fiscal (25%) 0,99 0,95 0,91 0,87 0,83
FLUJO DE CAJA DE CAPITAL 31,55 32,35 32,17 33,01 33,88
Flujo Caja Servicio Deuda -15,96 -15,80 -15,64 -15,48 -15,33

Amortizacion de capital -12,00 -12,00 -12,00 -12,00 -12,00

Intereses -3,96 -3,80 -3,64 -3,48 -3,33
FLUJO CAJA ACCIONISTA 15,59 16,55 16,53 17,53 18,55
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PROYECTO TIPO ADJUDICACION AEROPUERTO INVERSION 1.000M€

Cifras en millones 2020 2021 2022 2023 2024  V Terminal
Pasajeros 30,000 30,690 31,396 32,118 32,857 -00
INGRESOS OPERATIVOS 285,00 291,56 298,26 305,12 312,14 -00
Gastos operativos -187,50 -191,81 -196,22 -200,74 -205,35 -00
Amortizaciones -40,00 -40,00 -40,00 -40,00 -40,00 -00
RESULTADO EXPLOTACION 57,50 59,74 62,04 64,38 66,78 -00
Impuestos -14,38 -14,94 -15,51 -16,10 -16,70 -00
BAIdI 43,13 44,81 46,53 48,29 50,09 -00
Amortizaciones 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00 -00
Inversion en CAPEX -17,00 -17,00 -18,00 -18,00 -18,00 -00
Inversiones activo fijo -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -15,00 -00
Inversiones operativas -2,00 -2,00 -3,00 -3,00 -3,00 -00
FLUJO DE CAJALIBRE 66,13 67,81 68,53 70,29 72,09 3.124,84
FLUJO CAJADESCONTADO 61,80 59,23 55,94 53,62 51,40 2.227,97
VAN PROYECTO 1.509,95
FLUJO DE CAJALIBRE 66,13 67,81 68,53 70,29 72,09
Escudo fiscal (25%) 1,98 1,90 1,82 1,74 1,66
FLUJO DE CAJA DE CAPITAL 68,11 69,71 70,35 72,03 73,75
Flujo Caja Servicio Deuda -31,92 -31,60 -31,29 -30,97 -30,65
Amortizacion de capital -24,00 -24,00 -24,00 -24,00 -24,00
Intereses -7,92 -7,60 -7,29 -6,97 -6,65
FLUJO CAJA ACCIONISTA 36,19 38,10 39,06 41,06 43,10

PROYECTO TIPO ADJUDICACION AEROPUERTO INVERSION 2.000M€

Cifras en millones 2020 2021 2022 2023 2024  V Terminal
Pasajeros 60,000 61,380 62,792 64,236 65,713 -00
INGRESOS OPERATIVOS 570,00 583,11 596,52 610,24 624,28 -00
Gastos operativos -375,00 -383,63 -392,45 -401,47 -410,71 -00
Amortizaciones -80,00 -80,00 -80,00 -80,00 -80,00 -00
RESULTADO EXPLOTACION 115,00 119,49 124,07 128,77 133,57 -00
Impuestos -28,75 -29,87 -31,02 -32,19 -33,39 -00
BA(I 86,25 89,61 93,05 96,58 100,18 -00
Amortizaciones 80,00 80,00 80,00 80,00 80,00 -00
Inversion en CAPEX -22,00 -22,00 -23,00 -23,00 -23,00 -00
Inversiones activo fijo -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -20,00 -00
Inversiones operativas -2,00 -2,00 -3,00 -3,00 -3,00 -00
FLUJO DE CAJA LIBRE 144,25 147,61 150,05 153,58 157,18 6.813,20
FLUJO CAJADESCONTADO 134,81 128,93 122,49 117,16 112,06 4.857,71
VAN PROYECTO 3.473,17
FLUJO DE CAJALIBRE 144,25 147,61 150,05 153,58 157,18
Escudo fiscal (25%) 3,96 3,80 3,64 3,48 3,33
FLUJO DE CAJA DE CAPITAL 148,21 151,42 153,70 157,06 160,50
Flujo Caja Servicio Deuda -63,84 -63,21 -62,57 -61,94 -61,31
Amortizacion de capital -48,00 -48,00 -48,00 -48,00 -48,00
Intereses -15,84 -15,21 -14,57 -13,94 -13,31
FLUJO CAJA ACCIONISTA 84,37 88,21 91,13 95,12 99,20

El VAN de los proyectos es elevado; la clave de ello esta en el apalancamiento

ampliamente positivo que tiene la compafiia, financiando el 60% del proyecto con

deuda y con un coste muy reducido, un 1,32%. Teniendo esto en cuenta hemos

cogido un WACC del 7,00%, tipo al cual vamos a ir descontando los flujos de caja
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generados por los proyectos y que sera clave también en el célculo del valor terminal.
Podriamos haber utilizado un WACC algo inferior, pero hemos preferido, una
vez mas, ser conservadores para obtener unos valores actuales netos lo mas

aproximados posibles a la realidad.

En cuanto a la proyeccion de las inversiones de 1.000 y 2.000 millones de euros, los
datos son casi lineales, pero si es cierto que se consiguen ligeras economias de
escala en algunos aspectos, por ejemplo, las inversiones en activo fijo durante los
proximos afios para nuevas inversiones, ampliaciones y mantenimiento de las

instalaciones se diluyen.

Ademas, hemos mantenido en estas proyecciones, como ya hemos comentado por
ser conservadores, un coste operativo por pasajero de 6,25 euros. En este sentido,
lo l6gico es que en aeropuertos con mayor trafico de pasajeros estos costes se vayan
reduciendo levemente ya que en este coste operativo por pasajero estan incluidos
gastos fijos, los cuales al incrementar el trafico de pasajeros se van diluyendo a
medida que se incrementa el ndimero de pasajeros gestionados. Esto iria
aumentando el VAN vy el retorno via dividendos de la inversién de AENA en estos

proyectos a medida que el proyecto es de mayores dimensiones.

La principal conclusion que se puede obtener es que este tipo de inversiones y
Project Finance demandan grandes inversiones pero, bien gestionadas, generan un

gran valor alargo plazo a los accionistas.
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Anexo VIII: Cuadro de Mando Integral

Para la elaboracion del cuadro de mando integral de AENA nos hemos basado en la
publicacion que Robert S. Kaplan y David P. Norton hacian en Harvard Business
Review en 1992, “The Balanced Scorecard — Measures that Drive Performance”, asi
como en otra de las numerosas publicaciones que se han llevado a cabo a posteriori
sobre el trabajo de estos dos autores, concretamente el libro Cuadro de Mando
Integral escrito por ambos autores, en el afio 2002. El desarrollo que llevaron a cabo
sobre esta herramienta se ha tomado como referencia en este campo durante las

Ultimas décadas.

El cuadro de mando integral se define como una poderosa herramienta en la gestion
empresarial, que permite un seguimiento de la estrategia marcada de una forma
relativamente facil, una vez identificados los puntos clave del negocio, quiza esto

ultimo sea la tarea mas complicada para implementarla.

Segun estos autores, esta herramienta se compone de cuatro perspectivas;
financiera, de clientes, procesos internos y formacién y crecimiento. Todas ellas
deben estar interrelacionadas entre si, y las medidas implementadas en cualquiera
de ellas deben repercutir positivamente en el resto, con el fin Ultimo a largo plazo del
incremento de la rentabilidad para el accionista. Esta interrelacion entre todas las
perspectivas debe llevarnos a poder describir la estrategia de la compafia a través

de las relaciones causa efecto.

Esta interrelacion entre las distintas perspectivas tiene su base, de alguna forma, en
el razonamiento de que para que un negocio exista, debe haber clientes. Por tanto,
el primer paso seréa coger clientes y vincularlos de forma que sean rentables para la
empresa. Estos dos hechos estan situados en las perspectivas de clientes y

financiera respectivamente.

A partir de aqui, para poder tener clientes y darles el servicio que necesitan, habra
gue identificar los procesos clave en los que la empresa debera ser excelente para
poder dar ese servicio a sus clientes, siendo ademas lo suficientemente eficiente
como para hacerlo a un coste que le permita generar beneficio. Esto esta dentro de

la perspectiva de procesos internos.

Y, por ultimo, el hecho de tener que llegar a la excelencia en estos procesos internos
destapara unas necesidades en cuanto a habilidades y conocimientos del personal,
que deberdn ser cubiertas para que todo encaje. Estas necesidades estan dentro de

la perspectiva de formacion y crecimiento.
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La aplicacion de esta herramienta nos permite realizar un seguimiento sencillo de la
estrategia planteada y su grado de cumplimiento, detectando posibles desviaciones
y valorando la posibilidad de tomar decisiones que permitan corregirlas. El primer
paso es determinar las metas estratégicas concretas que perseguimos, normalmente

definidas a un plazo de entre tres y cinco afios.

Una vez definido con claridad el punto al que se quiere llegar en los préximos
ejercicios, hay que identificar los aspectos clave del negocio, valores concretos que
se deben alcanzar en determinados campos para conseguir esas metas estratégicas
fijadas. Estos hitos se expresaran en forma de objetivos y seran los indicadores de
efecto, los objetivos que, siendo alcanzados, nos aseguraran el cumplimiento de las

metas estratégicas marcadas.

Finalmente, fijaremos los indicadores de causa, que nos permitirdn comparar los
valores actuales de los indicadores de efecto con los valores antiguos, y ver la

evolucién y la direccién en la que se estd moviendo la empresa.

El fin altimo es que los indicadores de causa nos permitan ver que la consecucion de
los objetivos marcados, identificados como indicadores de efecto, va en la buena
direccién, y que efectivamente consiguiendo los objetivos propuestos la empresa va

alcanzando las metas estratégicas fijadas.

En caso de que a la hora de llevarlo a la practica se detecten desviaciones se tratara
de tomar medidas para reconducirlas hacia los valores buscados. Es posible que en
el desarrollo se detecten incoherencias, posiblemente por una mala implementacion
del cuadro de mando integral, habra que valorar llevar a cabo cambios en el mismo,
valorar nuevamente los objetivos marcados o incluso, en situaciones extremas, llevar

a cabo una nueva definicién de la estrategia corporativa marcada.
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