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Resumen

Este trabajo final de grado se enfoca en analizar la capacidad financiera a corto plazo
de Aeropuertos Argentina 2000 S.A. El propdsito es evaluar la situacion actual y disefar un
plan de accion para mejorar su posicion financiera. Tras una evaluacion del contexto externo e
interno en el cual se encuentra, y la utilizacion de distintos ratios en los estados contables, se
ha identificado que la empresa enfrenta un desafio de liquidez corriente. Para abordar esta
problematica, se propuso un plan de canje de obligaciones negociables que estaban proximas
a vencer. El anélisis realizado permite prever que la postergacion de estos pagos podria
desempeifiar un papel fundamental en la resolucion de la problematica de liquidez a corto plazo.

Los resultados proyectados de la implementacion del plan de accion son alentadores,
ya que indican un impacto positivo en la empresa. Este impacto se refleja en una mejora
significativa de su posicion financiera, lo que permitird a Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
enfrentar el futuro de manera més solida y con mayor capacidad para cumplir con sus
obligaciones.

Palabras Clave: Andalisis financiero — Liquidez — Financiamiento — Ratios - Obligaciones

Negociables.

Abstract

This final degree project focuses on analyzing the short-term financial capacity of
Aeropuertos Argentina 2000 S.A. The purpose is to evaluate its current situation and design an
action plan to improve its financial position. After assessing the external and internal context
in which the company operates, and utilizing various ratios in the financial statements, it has
been identified that the company faces a current liquidity challenge. To address this situation,
an exchange plan for negotiable obligations that were about to expire was proposed. The
analysis conducted suggests that the postponement of these payments could play a crucial role
in resolving the short-term liquidity issue.

The projected results of the implementation of the action plan are encouraging as they
indicate a positive impact on the company. This translates into a significant improvement in its
financial position, which allows Aeropuertos Argentina 2000 S.A. face the future with more

strength and greater ability to meet their financial obligations.

Keywords: Financial analysis - Liquidity - Financing — Ratios - Negotiable Obligations.
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Introduccion
El presente trabajo tiene como objetivo realizar un andlisis sobre la capacidad financiera
a corto plazo de la empresa Aeropuertos Argentina 2000 S.A. (AA2000). Para ello, se llevara
a cabo una revision exhaustiva de la informacion disponible en los estados contables de la
empresa, con el fin de determinar su situacion actual. Los resultados obtenidos permitiran
evaluar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras, y en base
a ellos se buscara idear un plan de accion que permita mejorar la situacion econémica de la

compaiiia.

Marco Referencial Institucional

En el afio 1998, la empresa cuyo edificio corporativo se encuentra ubicado en Honduras
5663, Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Argentina, recibio la concesion para llevar a cabo
la explotacion, administracion y funcionamiento de 33 aeropuertos ubicados en el territorio
nacional. Esta concesion permitié a la empresa tener el control total de los aeropuertos, lo que
incluye la gestion de los servicios aeroportuarios, la seguridad, el mantenimiento y la mejora
de las instalaciones. La empresa se comprometio a cumplir con los estindares de calidad y
seguridad establecidos por las autoridades, y a trabajar en estrecha colaboracion con ellas para
garantizar la satisfaccion de los usuarios y la eficiencia en la gestion de los aeropuertos. Dicha
concesion se otorgd por un plazo de 30 afios, segln lo establecido en el Decreto 163 (1998) y
en el afio 2020, se aprob¢ la prorroga por 10 afios mas desde el plazo de finalizacién inicial de
la concesion.

En la actualidad, AA2000 se posiciona como el principal operador aeroportuario del
pais, siendo responsable por el 90% del trafico aerocomercial. Esta empresa ha logrado
consolidarse como lider en el mercado gracias a su capacidad para ofrecer servicios de alta
calidad y seguridad en sus instalaciones. Ademas, ha implementado tecnologias innovadoras
para mejorar la eficiencia en la gestion de los aeropuertos y garantizar la satisfaccion de los
usuarios.

Su proposito es “facilitar la conexién de personas, bienes y culturas para contribuir a
un mundo mejor” (Aeropuertos Argentina 2000 S.A., 2023b).

Cuenta con un total de 2530 empleados, que reciben capacitaciones continuas,
buscando fomentar el desarrollo personal y profesional del equipo de trabajo, y mejorar su

desempefio en la organizacion. Ademds de proporcionar un entorno de trabajo seguro y



saludable, como asi también promover la diversidad y la inclusion (Aeropuertos Argentina
2000 S.A., 2023b).

Cabe destacar que el capital de la sociedad es en un 91,5% de origen nacional. La
estructura accionaria estd conformada de la siguiente manera; el 45.9% pertenece a la
Corporacion América S.A, el 29.75% a la Corporacion América Sudamericana S.A., el 15% al
Estado Nacional, y por ultimo el 9.35% corresponde a Cedicor (Aeropuertos Argentina 2000
S.A., 2023a).

La empresa forma parte de la Corporacion América Airport S.A., la cual a su vez opera
53 aeropuertos en 6 paises de América Latina y Europa; Argentina, Brasil, Uruguay, Ecuador,

Armenia e Italia (Corporacion America Airports, 2023).

Breve descripcion de la problematica

Al realizar un analisis de la estructura patrimonial de la empresa AA2000, se evidencia
que su pasivo corriente asciende a la suma de AR$39.219.793.691, superando asi su activo
corriente que se encuentra valuado en AR $36.771.891.577. Este desequilibrio patrimonial se
traduce en un resultado de capital de trabajo negativo, lo que indica una potencial dificultad
para generar suficiente efectivo a corto plazo para cubrir sus pasivos circulantes. Por
consiguiente, la empresa podria enfrentar dificultades para cumplir con sus obligaciones en el
corto plazo y mantener sus operaciones comerciales en marcha.

Es importante para las empresas tener un flujo de fondos adecuado. Si los fondos
necesarios no se obtienen a tiempo, pueden surgir problemas como perder oportunidades de
negocio, tener dificultades para cumplir con las obligaciones y, en ultima instancia, la quiebra.
Sin embargo, tener un exceso de recursos para cumplir con las obligaciones a corto plazo
también conlleva un costo de oportunidad (Pérez , 2005).

El sector de la aviacion ha comenzado a recuperarse gradualmente de los efectos
negativos de la pandemia del COVID-19, con un aumento en el trafico de pasajeros y en la
facturacion por servicios aeroportuarios, se ha generado un incremento del 82% en las ventas,
lo que derivé en una reduccion de la deuda financiera (Aeropuertos Argentina 2000 S.A,
2021a). Sin embargo, a pesar de estos avances, la empresa todavia enfrenta problemas de
liquidez.

Es crucial tomar medidas ya que, de lo contrario, la empresa podria enfrentar problemas
que pueden afectar su capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras, obtener
financiamiento adicional, invertir y crecer, y conservar una relacion comercial beneficiosa y

equilibrada con sus proveedores.



Antecedentes

En el marco de la presente investigacion, se ha llevado a cabo una revision de diversas
obras que tratan los temas que se abordan en este trabajo.

En el &mbito internacional podemos referirnos al trabajo de Amigorena Encinas (2021),
quien realizé un estudio sobre el andlisis financiero de la empresa Aena SME S.A., operador
aeroportuario lider en el mundo por nimero de pasajeros. El trabajo proporciona un marco de
referencia para evaluar la situacion financiera de AA2000, utilizando herramientas similares
como el andlisis horizontal, el andlisis vertical y el analisis de ratios. Ademas, la comparacion
de las cifras financieras de ambas empresas puede ser util para identificar fortalezas y
debilidades en la gestion financiera de AA2000 en comparacion con una empresa lider en el
mismo sector.

Otro trabajo de origen internacional que se destaca es un estudio llevado a cabo en Pera
en el afio 2021, el cual se enfoca la gestion de cuentas por cobrar y como esta puede afectar la
liquidez de una empresa. En un anélisis de corto plazo, se reconoce que la gestiéon de los
créditos que se otorgan a los clientes es crucial ya que afecta directamente el flujo de cajay la
capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Por lo tanto, la
utilizacion de los resultados de este estudio sera de gran ayuda para identificar debilidades en
la empresa y mejorar su capacidad para cumplir con sus obligaciones a corto plazo (Latorre et
al., 2021).

Como antecedente nacional relevante, se encuentra el trabajo realizado por Lipovich
(2016) sobre el funcionamiento del Sistema Nacional de Aeropuertos de Argentina, el cual nos
brinda informacion detallada sobre la estructura organizativa, la regulacion y la gestion de los
aeropuertos en el pais. En particular, el estudio de Lipovich permite comprender la dindmica
del sector aéreo argentino y los desafios a los que se enfrentan los operadores de aeropuertos,
tanto en términos regulatorios como operativos. Ademas, proporciona una vision general del
papel que juega el Estado en la gestion de los aeropuertos, lo cual resulta fundamental para

entender el marco legal y regulatorio que rige la operacion de AA2000.

Relevancia del caso

La elaboracion de este reporte de caso en la empresa AA2000 tiene una importancia
significativa en la comprension del funcionamiento de la empresa. En primer lugar, el anélisis
detallado de como la empresa maneja sus finanzas a corto plazo, incluyendo la gestion del flujo

de caja, del capital de trabajo, de la deuda y de las inversiones, permite a los académicos y



profesionales de la industria obtener una vision mas profunda y clara de la dinamica de la
empresa.

Ademas, el reporte es relevante para la toma de decisiones financieras a corto plazo en
la industria aeroportuaria, no solo para los gestores de la empresa, sino también para los
responsables politicos y reguladores que pueden utilizar los hallazgos y recomendaciones para

mejorar la eficacia y eficiencia del sector aeroportuario en su conjunto.



Analisis de Situacion
Descripcion de la situacion.

Aeropuertos Argentina 2000 S.A. es una empresa lider en el sector de la administracion
y operacion de aeropuertos, con sede en la ciudad de Buenos Aires. La empresa fue constituida
en 1998, luego de que el consorcio integrado por ciertas empresas resultara adjudicatario del
llamado a licitacion publica nacional e internacional para el otorgamiento de los derechos de
concesion. Actualmente, la empresa es uno de los mayores operadores privados de aeropuertos
del mundo y esta a cargo de la gestion de 35 terminales aéreas dentro del territorio nacional
argentino, incluyendo el Aeroparque Jorge Newbery y el Aeropuerto Internacional Ezeiza.

La compafiia obtiene ingresos en primer lugar, del ofrecimiento de servicios
aeronauticos a usuarios y operadores aéreos en los aeropuertos concesionados. Estos servicios
incluyen tasas por uso de aerostacion, tasas por aterrizaje y tasas por estacionamiento de
aeronaves. En segundo lugar, la empresa genera ingresos comerciales principalmente a través
de las actividades comerciales dentro de los aeropuertos concesionados, como la explotacion
de depositos fiscales y la concesion de permisos para uso y estacionamiento de vehiculos. Por
ultimo los ingresos provenientes del Fideicomiso de Fortalecimiento que surgen de la
concesion del Grupo "A" de aeropuertos del Sistema Nacional de Aeropuertos. Como parte de
esta concesion, la Sociedad ha acordado ceder al Gobierno el 15% de los ingresos totales
obtenidos (Aeropuertos Argentina 2000 S.A, 2021a).

Es liderada por un directorio cuyos miembros son designados por la asamblea de
accionistas. El directorio tiene la responsabilidad de tomar decisiones estratégicas y supervisar
a las gerencias. Para lograr esto, se han establecido lineas de reporte que permiten una adecuada
supervision. Ademas, debe aprobar los diferentes proyectos que les son presentados por los
gerentes de las diferentes Unidades de Negocio (UN); Oeste, Noroeste, Sur, Ezeiza, y
Aeroparque, encargadas de brindar servicios de gestion y operaciones aeroportuarias, y por
ultimo la Terminal de Cargas Argentina (TCA), la cual brinda servicios de almacenamiento y
logistica integral a los agentes de comercio exterior, asi como también a operadores de carga
general (Aeropuertos Argentina 2000 S.A., 2021Db).

La pandemia de COVID-19 ha tenido un impacto significativo en la economia de
Aeropuertos Argentina 2000, el trafico aéreo se derrumbé en un 60,2% entre el afio 2019 y el
afio 2020 (IATA, 2023). Para transitar ese momento la empresa tuvo que redefinir su estrategia

inmediata para asegurar la sostenibilidad de la compafiia en medio de la crisis. Los dos



objetivos principales en ese momento eran garantizar la sustentabilidad del negocio y proteger
las fuentes de trabajo de los empleados (Aeropuertos Argentina 2000 S.A., 2021b).

Para lograr esto, se plantearon definiciones estratégicas a corto plazo, y se llevo a cabo
un proceso de reestructuracion de su deuda financiera con sus principales acreedores a través
de la refinanciacion y canje de sus Obligaciones Negociables (ON). El proceso permitio a la
empresa refinanciar y canjear los titulos en mas de un 90%, prorrogando los plazos de
cancelacion de capital y reforzando la caja mediante la emision de una ON dollar linked en el
mercado de capitales local a tasa 0% con vencimiento a 24 meses. Ademas, la empresa negocid
con los proveedores para extender los plazos de pago y redujo las inversiones de capital al
minimo posible para mitigar el impacto del virus (Sangunietti, 2023).

En respuesta a la crisis generada por la pandemia de COVID-19, el Gobierno permitid
a Aeropuertos Argentina 2000 extender su contrato inicial que vencia el 13 de febrero del 2028
por otros 10 afios, hasta 2038, para garantizar la sostenibilidad del negocio y la continuidad de
sus operaciones en un contexto de crisis. La empresa se comprometio en el afio 2020 a realizar
inversiones por 2.500 millones de délares en los aeropuertos del pais con un fuerte plan de
inversiones para mejorar la calidad de los servicios y la infraestructura de los aeropuertos.

En 2021, la demanda de trafico aéreo continud recuperandose, pero aun cayo un 58,4%
en comparacion con 2019 (IATA, 2022a). Segun los informes de la Asociacion de Transporte
Acéreo Internacional (2022), el transporte aéreo de pasajeros y las reservas de viajes continuaron
mostrando una recuperacion en octubre de 2022.

Sin embargo, a pesar de la aparente recuperacion de la industria aérea a nivel mundial,
la empresa presenta una realidad financiera desfavorable, caracterizada por capital de trabajo
negativo, y un ratio de liquidez corriente de 0,94. El capital corriente, también conocido como
capital de trabajo neto, se define como la diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente de una empresa, segun lo establecido por Pérez (2005) en su obra Anélisis de estados
contables. Un ratio de liquidez corriente inferior a uno indica que la empresa cuenta con mas
pasivos corrientes que activos corrientes, lo que puede traducirse en dificultades para afrontar
sus obligaciones a corto plazo. Estos resultados evidencian la necesidad de realizar una
evaluacion detallada de los factores que inciden en la misma, con el fin de implementar

estrategias efectivas para su mejoramiento.

Andalisis de contexto
El analisis de contexto es una herramienta importante para investigar una empresa, ya

que permite identificar los factores internos y externos que pueden influir en su desempefio.



Ademas, el anélisis del entorno ayuda también a identificar las fortalezas y debilidades, lo que
es fundamental para la toma de decisiones. Existen herramientas especificas para realizar estos
analisis, como el método que se desarrollara a continuacion y que tiene en cuenta los factores
Politicos, Econémicos, Sociales, Tecnoldgicos, Ecologicos y Legales llamado método
P.E.S.T.E.L.

Factores politicos:

Actualmente, el gobierno argentino es democratico y estd liderado por su presidente
Alberto Fernandez de orientacion politica peronista. El mandato del actual presidente finaliza
el 10 de diciembre del presente afio y existe la posibilidad de un cambio de gobierno. Esta
nuevo contexto podria tener un impacto directo en la empresa AA2000, debido a la posible
modificacion de las politicas que actualmente rigen. La incertidumbre sobre las medidas que
pudiera adoptar por el nuevo gobierno pueden generar un efecto positivo o negativo en la
empresa.

Como factor politico, pero que se encuentra estrechamente conectado con la situacion
econdmica de la empresa, podemos sefialar que en septiembre de 2021, debido a los efectos
negativos de la pandemia de COVID-19, el Organismo Regulador del Sistema Nacional de
Aeropuertos (ORSNA) aprobo la resolucion N° 60/21 que pospone hasta diciembre de 2022
los compromisos relacionados con la programacion de fondos para obras y rescate de acciones
preferidas, por un total de U$S406,5 millones, y la regularizacion de la afectacion especifica
de ingresos adeudados en 2020. Ademas, el ajuste necesario para equilibrar la proyeccion
financiera de ingresos y egresos se ha diferido hasta junio de 2023 (Aeropuertos Argentina
2000 S.A, 2021a). La postergacion de estos compromisos significa que la empresa puede contar
con un alivio financiero y disponer de un mayor margen de maniobra para afrontar los desafios
econdomicos que se le presentan.

Otra de las medidas politicas implementadas por el presente gobierno, es el Plan de
Modernizacion del Transporte, que incluye -entre otros proyectos- la modernizacion del
Sistema de Vigilancia de Transito Aéreo, gestion que inicid en agosto del 2022, tiene un plazo
de ejecucion de 40 meses, y se espera que mejore la eficiencia y seguridad de las operaciones
aéreas (Empresa Aérea de Navegacion Argentina, 2022). Ademas, como parte de este plan, se
ha concluido la construccion de la nueva terminal de Ezeiza en octubre de 2022 (Gobierno
Argentino - Ministerio de Transporte, 2022). Asimismo, el gobierno ha aprobado la licitacion
para la construccion del nuevo Aeropuerto de Formosa en abril de este afio (Agencia de noticias

de Formosa, 2023). Estas acciones tienen un impacto significativo en la empresa, al mejorar



la eficiencia, seguridad y capacidad de las operaciones, asi como al generar nuevas
oportunidades de crecimiento y desarrollo en el sector.

Factores Economicos:

Actualmente, la tasa de inflacion es una de las principales caracteristicas de la realidad
macroecondmica en Argentina. En marzo de 2023, el Indice de Precios al Consumidor (IPC)
experimentd una variacion del 7,7% con respecto al mes anterior (Instituto Nacional de
Esadisticas y Censos, 2023). Esta situacion representa un desafio para AA2000, ya que limita
su capacidad para mantener bajo control tanto los precios como los costos operativos,
incluyendo los relacionados con energia, combustible y salarios. Como resultado, la
rentabilidad de la empresa puede verse afectada negativamente. Ademas, el incremento en los
precios también repercute en el poder adquisitivo de los consumidores, los pasajeros pueden
optar por buscar alternativas mas econdmicas o reducir la frecuencia de viajes, lo que termina
por impactar en el consumo de los servicios que brinda la empresa. Mientras tanto, la inflacion
puede afectar también el costo de financiamiento y la capacidad de la empresa para obtener
crédito a tasas razonables, lo que puede perjudicar el desarrollo de nuevos proyectos o
inversiones en infraestructura.

Por otra parte, tenemos el factor de la estacionalidad en Argentina debido a que las
temporadas turisticas son muy marcadas. Durante los meses de verano (diciembre a marzo), la
demanda de vuelos y servicios de aeropuertos aumenta significativamente, mientras que
durante la temporada baja (de abril a noviembre) la demanda disminuye drasticamente
afectando los ingresos de la empresa. En este contexto, el Programa Previaje impulsado por el
presente gobierno surge como una iniciativa clave para impulsar el turismo interno y reactivar
la economia del sector turistico, incluyendo los servicios aeroportuarios. Este programa ha
demostrado aumentar la demanda de pasajes, lo que influye positivamente en la situacion
financiera de la empresa y genera un mayor movimiento en los aeropuertos (Gobierno
Argentino - Ministerio de Turismo y Deportes, 2023).

Factores Sociales:

Uno de los factores més importantes en el entorno social es el comportamiento de los
consumidores, ya que los mismos son cruciales para cualquier empresa. La demanda de vuelos
y servicios de aeropuertos estd directamente relacionada con la disposicion de los
consumidores a viajar, y esto puede verse condicionado por sus ingresos, los cuales han sido
severamente afectados de manera negativa por la inflacion que atraviesa actualmente nuestro

pais.
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Otra de las razones que afectd la demanda en los ultimos afos fue la pandemia de
COVID-19, el cierre de las fronteras durante la pandemia ha generado un cambio en el
comportamiento de los consumidores, incentivando el turismo interno en Argentina. El
programa "Previaje" y las campafias de promocion turistica que se han desarrollado en
diferentes provincias y ciudades de Argentina, han sido herramientas efectivas para impulsar
la actividad y la economia local, generando nuevas oportunidades de empleo en el sector y
contribuyendo a la reactivacion econdémica del sector turistico. Esto significa que hay una
oportunidad para la empresa de aumentar sus ingresos a través del trafico de pasajeros y
servicios relacionados en los aeropuertos que gestiona.

Factores Tecnologicos:

El comercio electrénico ha tenido un gran impacto positivo en la gestion de AA2000,
ya que ha cambiado la forma en que los clientes compran y reservan sus vuelos y servicios de
aeropuerto. El aumento de las ventas en linea ha llevado a una mayor demanda de servicios
digitales y de tecnologia de la informacion, lo que ha obligado a las empresas a invertir en
nuevas plataformas y sistemas para adaptarse a este cambio en el comportamiento del
consumidor, pero que actualmente proporciona mejores y mas beneficios.

En cuanto a la modernizacion y transformacion de las terminales aéreas, la empresa ha
implementado diversas tecnologias para mejorar la eficiencia y la seguridad en los aeropuertos,
como sistemas de gestion automatizada de equipaje (Larenas, 2023), paneles de informacion
digital y tecnologias de Giltima generacion para garantizar la seguridad en los aeropuertos. Estas
tecnologias son una parte importante de su estrategia de modernizacién y transformacion de
acuerdo con su Informe de Sustentabilidad (2021).

De igual manera, la implementacion de Wi-Fi gratuito en los aeropuertos de AA2000
es una respuesta directa a la demanda de conectividad constante de los pasajeros, tanto para
uso personal como laboral. La empresa ha entendido que la conectividad es un factor clave
para la satisfaccion del cliente, y ha implementado esta medida para mejorar la experiencia de
los pasajeros y ofrecerles una conexion de alta velocidad y calidad en todo momento.

Por otro lado, la implementacion de sistemas de check-in y embarque automatizados ha
permitido una reduccion significativa en los tiempos de espera y ha mejorado la eficiencia en
la gestion de los procesos, realizandolos de manera mas rapida y eficiente, lo que permite tener
una experiencia mas satisfactoria en general. La inversion en tecnologia y la mejora de la
eficiencia en la gestion de procesos lo que puede ayudar a la empresa a reducir costos y mejorar

su competitividad en el mercado.
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Factores Ecologicos:

Como factor ecologico se puede mencionar la huella de carbono generada por sus
operaciones. La Organizacion de Aviacion Civil Internacional (OACI) ha reconocido que el
transporte aéreo es una fuente importante de emisiones de gases de efecto invernadero y ha
establecido objetivos para reducir estas emisiones (Organizacion de Aviacion Civil
Internacional, 2023). Es por esto, que la empresa cuenta con una estrategia enfocada en la
reduccion de la huella de carbono y también ha llevado a cabo una serie de iniciativas para
reducir su impacto ambiental, como la implementacion de practicas de gestion ambiental en
sus terminales, la reduccion del consumo de energia y agua en sus instalaciones, y la promocion
del uso de tecnologias mas eficientes en sus operaciones.

Factores Legales:

Uno de los factores legales mas relevantes que afectan a AA2000 es el marco
regulatorio y normativo aplicable al sector de la aviacion y los servicios aeroportuarios. Esto
incluye las numerosas leyes y regulaciones relacionadas con la industria aérea, como la Ley
Nacional de Aeropuertos (N° 19.549), la Ley de Seguridad Aérea (Ley N° 27.364), y la Ley
Nacional de Aviacion Civil (N° 17.285), entre otras. Las normativas y los cambios en las
mismas pueden afectar la operacion y rentabilidad de la empresa.

Entre los entes reguladores de la actividad aeroportuaria se encuentran la
Administracion Nacional de Aviacion Civil (ANAC), que es el organismo gubernamental
encargado de regular y fiscalizar el sector de la aviacion civil en Argentina, y ala ORSNA, que
es un organismo gubernamental creado para regular la gestion y el desarrollo de los
aeropuertos. Ademas, el hecho de que AA2000 sea una concesion significa que ha sido
otorgada por el gobierno y, por lo tanto, esta sujeto a las regulaciones, requisitos y obligaciones
establecidos en el contrato de concesion.

Otro factor importante es la legislacion laboral y la existencia de sindicatos en la
industria de la aviacion. Los sindicatos pueden influir en las condiciones de trabajo de los
empleados de la empresa y en los costos laborales generales, lo que podria afectar la
rentabilidad de Aeropuertos Argentina 2000. Los sindicatos tienen el poder de negociar salarios
y beneficios, horarios de trabajo, politicas de contratacion y despidos, y otras condiciones
laborales. Si bien los sindicatos pueden ser una fuerza positiva que aboga por mejores
condiciones para los trabajadores, también pueden ser un factor que afecta la rentabilidad de la
empresa.

Por ultimo, y en relacion al cumplimiento de las regulaciones aduaneras que impone el

gobierno argentino, podemos decir que pueden afectar positivamente a la organizaciéon al
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asegurar una operacion eficiente. Sin embargo, el incumplimiento de estas regulaciones puede
generar sanciones y multas que pueden tener un impacto negativo en la empresa. Por lo tanto,
es importante que se cumplan con todas las leyes y regulaciones para minimizar los riesgos y

costos adicionales, es especial los asociados con el transporte de cargas.

Diagnostico Organizacional

El analisis FODA (Fortalezas, Oportunidades, Debilidades y Amenazas) es una
herramienta util para evaluar la empresa y desarrollar un plan estratégico para mejorar su
desempefio. A continuacion, se presente un cuadro donde se desarrolla dicha herramienta en la

empresa investigada.

Tabla 1
Analisis FODA

Dependencia de la industria aviacion. Cualquier
disminucion en la actividad tiene impacto
significativo en los resultados financieros de la

Posicion dominante en el mercado argentino, que
genera estrecha relacion con aerolineas y actores
clave de la industria.

empresa.
Trayectoria de 20 afios, y unién con Corporacion Dependencia del mercado argentino. Lo que limita la
América Airport S.A., que implica vasta experiencia capacidad de la empresa para adaptarse a los
en gestion de aeropuertos. cambios del mercado y reducir el ries go.

Cantidad de regulaciones. Debe asegurarse de

Personal altamente capacitado y experimentado, que )
cumplir con todas para operar de manera segura y

. . o e . . 172]
% deriva en alta calidad de su servicio y eficienciaenla 9 i ) o
N . = eficiente, o enfrentar sanciones econdmicas
©  operacion de los aeropuertos = . .
= = significativas.
o ]
B~ Sistema de Gestion de Calidad (SGC) certificado bajo A D dencia de 1 d d cios cl
. . ependencia de los proveedores de servicios clave
la norma ISO 9001. Prueba de un sistema de calidad, P X p ’
. . . . como las aerolineas
y compromiso con los estandares internacionales.
Acuerdos con gobiernos locales para mejorar las
conexiones de transporte publico hacia los Presencia de un capital de trabajo negativo.

acropuertos.

La empresa cuenta con un reporte de
sustentabilidad anual, lo que indica su compromiso
con el medio ambiente y la responsabilidad social
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Otras empresas de administracion de aeropuertos.

Expandir su presencia en otros paises de la region. Se podrian otorgar otras concesiones, o venir
empresas extranjeras.
Diversificacion de servicios. Ejemplo: Incorporar Aumento conciencia ambiental. Adaptar sus
servicios de hoteleria para los pasajeros que deban operaciones y politicas para ser mas sostenible y
@ permanecer en el aeropuerto en la espera de otro respetuoso con el medio ambiente, lo que conlleva
=l 17}
S vuelo. S uncosto
£ , o , = Las regulaciones cambiantes pueden requerir
2 Tecnologias emergentes. Utilizacion de tecnologia 9 | g .. . p , 4
5 . . g inversiones significativas en tecnologia y
de datos para predecir demanda de vuelos y ajustar L
& capacitacion de personal, lo que aumenta costos

operaciones, lo que reduce tiempos y costos. . . o
P q TSy operativos y puede disminuir la rentabilidad.

POsibles desastres naturales o pandemias que
detienen la operatividad de los aeropuertos, o

influven en la demanda de lnc cervicing
Condiciones econdmicas y politicas inciertas en el

pais.

Comercio electronico: Ingresos adicionales a través
de la venta de productos y servicios en linea.

Incremento del turismo interno en Argentina.

Fuente: Elaboracion propia.

Otra herramienta que se desarrolla a continuacion es el andlisis de las cinco fuerzas de
Porter, el mismo sirve para identificar las fuerzas que influyen en el mercado, incluyendo la
rivalidad entre competidores, la amenaza de nuevos participantes, el poder de negociacion de
los proveedores y compradores, y la amenaza de productos sustitutos.

Rivalidad entre competidores existentes: AA2000 tiene como competidores a otros
operadores de aeropuertos en Argentina, y de la region, entre los que podemos mencionar a:
London Supply Group, que administra 3 aeropuertos en Argentina: Trelew, Ushuaia y El
Calafate (London Supply Group, 2023), Puerta del Sur S.A. del grupo Corporacion América
Airports que administra todos los aeropuertos de Uruguay (Hosteltur, 2022), y Vinci Airports
que administra 45 aeropuertos: 8 aeropuertos en Brasil, 1 en Chile y 13 en México. (Vinci
Airports, 2023). Debido a la concesion otorgada a AA2000, la amenaza de los competidores
existentes se considera baja. Durante el tiempo que dure la concesion, la continuidad de
AA2000 en la gestion de los aeropuertos estd practicamente asegurada. Esta estabilidad en la
posicion de la empresa le otorga una ventaja competitiva significativa y reduce la presion de la
competencia directa.

Amenaza de nuevos competidores: Esta amenaza es baja debido a las altas barreras de
entrada que existen en la industria de gestion de aeropuertos. La inversion inicial requerida
para la construccion y operacion de un aeropuerto es significativa, y la existencia de una
cantidad limitada de aeropuertos en Argentina limita las oportunidades de inversion. Sin
embargo, existe la posibilidad de que empresas como Empresa Terminal Buenos Aires S.A.
(TEBA S.A., 2023), que ya ofrecen servicios de transporte y logistica, puedan diversificar sus

negocios y entrar en la administracion de aeropuertos. Otro posible nuevo competidor podria
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ser Terminales Rio de la Plata, que actualmente se centra en la carga de importacion y
exportacion en contenedores, pero que también tiene una terminal de pasajeros que maneja el
trafico de cruceros (Terminales Rio de la Plata, 2023). Ademés, Buquebus, que administra
puertos y ofrece servicios de ferry y carga, también podria ser un competidor potencial (Los
Cipreses S.A., 2023).

Amenaza de productos o servicios sustitutos: La amenaza de productos o servicios
sustitutos se considera baja. Aunque los viajeros pueden optar por otros medios de transporte
como el automovil propio o alquilado a través de empresas como Rentacar, el tren mediante
los servicios de Trenes Argentinos Operaciones, o el Gmnibus por medio de Flecha Bus y
Andesmar, entre otras, estos medios de transporte no ofrecen la misma velocidad, eficiencia,
confort y tasa de seguridad que los vuelos de AA2000. Por lo tanto, aunque son alternativas
para los viajeros, existen diferencias significativas en cuanto a la calidad del servicio ofrecido.

Poder de negociacion de los proveedores: El poder de negociacion de los proveedores
es bajo debido a la posicion dominante de la empresa en el mercado de aeropuertos en
Argentina. La empresa es capaz de negociar con los proveedores en términos favorables debido
a su posicion de liderazgo en el mercado. Algunos de los proveedores que podemos encontrar
son compafiias de servicios como la empresa Genneia S.A. que provee de energia renovable a
la terminal de Ezeiza (Forbes Argentina, 2022), la Policia de Seguridad Aeroportuaria que tiene
a su cargo la seguridad en los aeropuertos del pais (Gobierno Argentino - Policia de Seguridad
Aeroportuaria, 2023), las empresas proveedoras de combustible como por ejemplo YPF, Axion
Energy, y Shell, y proveedoras de energia eléctrica, como por ejemplo EPEC en Cérdoba.

Poder de negociacion de los clientes: El poder de negociacion de los clientes en
AA2000 es moderado-bajo debido a la limitada eleccion de operadores de aeropuertos en
Argentina (hay un solo operador por ciudad y, en muchas ocasiones, por region). Sin embargo,
los clientes tienen la capacidad de influir en la calidad de los servicios que reciben a través de
la retroalimentacion que brindan a la empresa. Actualmente, las opiniones y comentarios de
los clientes son importantes para la percepcion y decision de otros clientes potenciales, lo que
refleja la relevancia de la satisfaccion del cliente en el éxito de la empresa. Ademas, es
importante tener en cuenta que los clientes de los aeropuertos estan obligados a pagar las tasas
aeroportuarias, que son establecidas por la ANAC.

Por otro lado, el poder de negociacion de las aerolineas es una variable igualmente
relevante en el panorama de AA2000. Las aerolineas como LATAM, Jetsmart o Aerolineas
Argentinas, representan uno de los principales grupos de clientes de la empresa y su poder de

negociacion puede variar significativamente.



15

A partir de los andlisis realizados, se puede concluir que la empresa tiene una posicion
solida en la industria de la aviacion, tiene cierta capacidad para negociar términos y condiciones
con sus proveedores y una posicion de liderazgo en el mercado que le da una ventaja
competitiva frente a sus competidores. No obstante, existen desafios que enfrenta la empresa,
tales como la economia argentina, la competencia y los cambios regulatorios. Para aprovechar
las oportunidades, la empresa podria considerar la expansion a otros mercados, el desarrollo de

nuevas tecnologias, y la diversificacion de sus servicios.

Meétodos utilizados para el diagnostico organizacional

La investigacion planteada se enmarca dentro de la metodologia de investigacion mixta,
la cual combina metodologias cualitativas y metodologias cuantitativas.

Se inici6 con una busqueda de informacion disponible sobre la empresa, en la que se
incluyeron los estados contables 2022, la informaciéon de la pagina web oficial de la
organizacion, diferentes libros y estudios finales de grado relevantes a la problematica y a la
industria, e informes realizados por organismos oficiales.

Para analizar la informacion recolectada se utilizaron las siguientes herramientas:

FODA: Es frecuente que las empresas estén alerta ante las oportunidades y amenazas
que surgen en su entorno, asi como a identificar fortalezas y debilidades. No obstante, a menudo
no se sabe como fusionar estos elementos para elaborar una estrategia empresarial adecuada.
La matriz FODA surgi6 precisamente para sistematizar la generacion de estrategias. Esta
matriz sitia los factores externos en un eje y los factores internos en otro, lo que posibilita su
combinacion y la formulacion de posibles estrategias para alcanzar los objetivos (Maguina
Rivero & Ugarriza Gross, 2016).

Fuerzas de Porter: En su libro "Administracion Estratégica", Hermida et al. (2004),
mencionan que las Fuerzas de Porter son una herramienta importante para analizar el entorno
competitivo de una empresa y desarrollar estrategias adecuadas. Los autores destacan que es
necesario analizar cada una de estas fuerzas y determinar su grado de influencia en el mercado
especifico de la empresa. A partir de este andlisis, la empresa puede desarrollar una estrategia
adecuada para hacer frente a las amenazas y aprovechar las oportunidades presentes en su
entorno competitivo.

PESTEL: Es una herramienta de andlisis que se utiliza para evaluar el entorno externo
de una empresa o una industria en términos de factores politicos, econdmicos, sociales,
tecnoldgicos, ecologicos y legales. El objetivo principal del anélisis PESTEL es ayudar a las

empresas a comprender mejor el entorno en el que operan y a identificar las oportunidades y
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amenazas que puedan afectar su rendimiento. Al entender mejor estos factores externos, las
empresas pueden tomar decisiones mas informadas y adaptarse mejor a su entorno, lo que
puede aumentar su capacidad para competir en el mercado. Por lo tanto, es una herramienta
util para las empresas en su toma de decisiones (Giraldo et al., 2022).

También se llevd a cabo el andlisis cuantitativo y la interpretacion de los estados
contables de la compaiiia, con el objetivo de presentar una vision clara de su estado financiero
actual y establecer la relacion entre el presente trabajo de investigacion, el analisis financiero
y la liquidez. Segln las conclusiones de Hilario Garcia et al. (2020), el analisis adecuado de
los indicadores financieros es muy valioso al momento de tomar decisiones y lograr los
objetivos de la empresa. Al utilizar las razones financieras, es posible identificar las
necesidades de la organizacion y ofrecer diferentes escenarios para tener un impacto en su

funcionamiento.
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Marco Teodrico

En este apartado, se examinard el enfoque conceptual de varios autores para comprender
los principales conceptos relacionados con el analisis financiero a corto plazo en una
organizacion, el andlisis de los estados contables, y los ratios, lo que permitira facilitar el

desarrollo de la investigacion y la comprension del estudio correspondiente.

En la actualidad, el anélisis financiero es una herramienta fundamental para la toma de
decisiones en el mundo empresarial. Es un proceso sistematico que implica la evaluacion
financiera de una empresa y su capacidad para generar beneficios a corto y largo plazo. Segun
Altieri et al., (2018) el analisis financiero implica llevar a cabo un proceso que involucra
recopilar informacion financiera relevante utilizando una variedad de métodos y técnicas. Una
vez que se ha recopilado la informacion, es esencial interpretar los resultados de manera
técnica, examinando detenidamente los datos y evaluando su significado en relacion con los
objetivos y estandares establecidos. Ademas, el andlisis financiero requiere comparar los datos
actuales con los del pasado para identificar tendencias y patrones importantes. Por tltimo, se
debe realizar una proyeccion futura basada en un diagnostico previo, utilizando los
conocimientos y resultados del analisis para estimar como se desarrollara la situacion

financiera en el futuro.

Por otro lado, Nava Rosillon (2009) indica que el analisis financiero es una herramienta
de evaluacion del comportamiento operativo de una empresa, que permite diagnosticar la
situacion actual, predecir eventos futuros y comparar los resultados con los de otras empresas
del mismo sector. Para ello se utilizan indicadores financieros que expresan la liquidez,
solvencia, eficiencia operativa, endeudamiento, rendimiento y rentabilidad de una empresa en
terminos cuantitativos, y se utilizan para la toma de decisiones empresariales y la gestion de

los recursos financieros disponibles (Imaicela Carrion, 2019).

Cabe destacar que la determinacion de los indicadores financieros implica la
comprension del significado que cada indicador o razén proporciona, debido a que su valor por
si solo no ofrece ninguna informacion. No es solo aplicar la formula, sino que cada resultado
brinda datos sobre el desempefio y la situacion financiera de la empresa. Es especialmente ttil
cuando se calculan a lo largo de varios periodos, ya que permite determinar promedios y

tendencias, asi como realizar comparaciones entre diferentes empresas del mismo sector

(Ochoa Gonzaélez et al., 2018).
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En el desarrollo del presente estudio se utilizaron algunos de los ratios de corto plazo

mas importantes definidos por Altieri et al., (2018) como:

- Liquidez corriente: Este indicador refleja la capacidad de la empresa para cumplir con
sus obligaciones financieras a corto plazo, como deudas o pasivos. Al calcular la relacion entre
los activos corrientes y los pasivos corrientes (Activo Corriente / Pasivo Corriente), obtenemos
una medida de la cantidad de activos disponibles para respaldar o cubrir dichas obligaciones
que deben pagarse en un plazo breve. En caso de que el resultado sea igual a 1, indica que la

empresa estd cumpliendo con todas sus obligaciones financieras a corto plazo.

- Liquidez instantdnea: también conocido como ratio de prueba defensiva, es un indicador

que evalta la capacidad de una empresa para utilizar sus activos mas liquidos en el corto plazo.
Su formula de calculo es la siguiente: = (Caja y Bancos / Pasivo Corriente) *100

- Capital de Trabajo: El capital de trabajo se calcula al restar el pasivo corriente del activo
corriente y muestra el excedente que una empresa tiene después de pagar sus deudas
inmediatas. En otras palabras, representa los recursos disponibles para que la empresa pueda
operar una vez que ha cumplido con sus obligaciones a corto plazo utilizando sus activos

disponibles.

- Plazo medio de cobranzas: Tambien conocido como rotacién de créditos por ventas se
calcula de la siguiente manera = Créditos por ventas * 360 / Ventas, es un indicador que
determina la cantidad promedio de dias que una empresa tarda en cobrar a sus clientes. Este

ratio se calcula con el fin de evaluar si es necesario ajustar las politicas de cobro de la compaiiia.

- Plazo medio de pago: Tambien conocido como rotacion de cuentas a pagar, es un
indicador que calcula el tiempo promedio (en dias) que una empresa demora en pagar sus
deudas a proveedores, la formula para su calculo es = Deudas Comerciales*360/Compras. Un
valor alto en este ratio indica que la empresa se demora mas en pagar a los proveedores, lo cual

sugiere que estd financiandose en parte mediante ellos.

Para llevar a cabo un analisis financiero, existen dos enfoques principales que se pueden
utilizar (Puerta Guardo, et al., 2018). El primero es el enfoque tradicional, que se centra en los
estados financieros mediante la utilizacion de indicadores, razones o ratios. Estas herramientas
permiten interpretar la informacion financiera contenida en los estados financieros y son

ampliamente utilizadas en el analisis financiero.
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El segundo enfoque es el enfoque sinérgico, el cual se ha tomado para la realizacion del
presente trabajo y que complementa el enfoque tradicional al combinar el anélisis de estados
financieros, que es principalmente cuantitativo, con la recopilacion, interpretacion y
comparacion de datos cualitativos. Este enfoque también considera otros elementos relevantes
para comprender la situacion econémica general, como las caracteristicas propias del sector de
actividad, la coyuntura econdémica actual, el panorama tributario, las politicas contables, las

estrategias de integracion, las limitaciones del mercado, entre otros.

De acuerdo a lo expuesto por Sdenz (2020), el primer paso para realizar un analisis
financiero a corto plazo es examinar detalladamente los estados contables de la empresa, como
el balance general, el estado de resultados y el estado de flujo de efectivo. El balance general
es el informe que muestra la situacion financiera de la organizacion a una fecha determinada,
expresada en términos monetarios, detallando los recursos de la empresa, sus obligaciones con
los acreedores y la participacion de los propietarios o accionistas en ella. Por otro lado, el
Estado de Resultados presenta la disparidad entre los ingresos y los gastos de una organizacion
durante un periodo de tiempo especifico. Esta diferencia, conocida como utilidad o pérdida,
permite a los usuarios de la informacion lo que permite evaluar la rentabilidad de la empresa.
Finalmente, el Estado de Flujos de Efectivo proporciona informacion sobre los ingresos y
pagos de efectivo de una empresa, asi como sus actividades de operacion, inversion y
financiacion. Su objetivo es informar a los usuarios sobre la procedencia de los fondos
utilizados y como se han utilizado. Ayuda a evaluar la capacidad de la empresa para obtener

financiamiento, su crecimiento y su capacidad de generar flujos de efectivo positivo.

La evaluacion de los estados financieros se fundamenta en dos pilares de conocimiento
esenciales: comprender detalladamente el modelo contable y dominar las herramientas de
andlisis financiero que permiten identificar y analizar las conexiones y aspectos financieros y
operativos relevantes. Es esencial que este proceso sea realizado por expertos en la materia
para garantizar la fiabilidad, objetividad y representatividad de los estados, reflejando la
verdadera situacion economica y financiera de la empresa. De esta manera, los usuarios de la
informacion podran tomar decisiones adecuadas para la gestion empresarial y llevar a la

organizacion al éxito (Castrellén Calderon y Cuevas Castillo, 2023).

Para llevar a cabo el andlisis de los estados contables, se deben aplicar dos enfoques:
horizontal y vertical. Segtin Coello Martinez (2015) el andlisis horizontal compara los estados
financieros de varios periodos para evaluar la gestion empresarial y detectar cambios

significativos en las cuentas. Esto permite identificar el aumento o disminucién de cada cuenta
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o grupo de cuentas, lo que es util para analizar las fuentes y usos del capital de trabajo. El
analisis de variaciones constata la variacion del monto de una cuenta de un periodo a otro,
mientras que el andlisis de tendencias establece el porcentaje de variacion de un periodo en

relacion con el periodo base y calcula la tendencia para tomar decisiones estratégicas.

Mientras tanto, el andlisis vertical es una herramienta Util para determinar la
participacion de cada cuenta en el estado financiero, en relacion con el total de activos, pasivos
y patrimonio para el balance general, o sobre el total de ventas para el estado de resultados.
Este tipo de analisis permite una vision panoramica de la estructura del estado financiero y
muestra la relevancia de las cuentas o grupos de cuentas dentro del mismo. Finalmente, el
analisis de porcentajes se utiliza para mostrar la relacion de cada uno de los componentes con
el total dentro de un solo estado y se calcula utilizando el total del activo, el total del pasivo
mas patrimonio o las ventas netas totales como 100%. Este tipo de andlisis puede ser muy util
para determinar la eficiencia y la rentabilidad de la empresa y para identificar areas de mejora
(Coello Martinez, 2015). En resumen, la combinacién de estos tres tipos de analisis financieros

puede proporcionar informacion valiosa para la toma de decisiones estratégicas en la empresa.

Cabe destacar que los estados financieros son una herramienta importante, pero no la
Unica, para evaluar la salud financiera de una empresa, la misma debe ser integral, considerando
una variedad de factores y herramientas de analisis. Es necesario considerar otros aspectos
como el analisis de mercado, la evaluacion de la competencia, el andlisis de la gestion
empresarial y otros factores relevantes para tomar decisiones adecuadas en la gestion

empresarial.

Segun el punto de vista de Puerta Guardo et al,. (2018) debido a las limitaciones que
conlleva el uso exclusivo de indicadores financieros, es necesario emplear indicadores no
financieros. En la actualidad, muchas organizaciones buscan alinear tanto sus procesos
cuantitativos como cualitativos. Si bien la contabilidad financiera cuenta con las herramientas
necesarias para identificar, recopilar, procesar y presentar la informacion financiera de las
organizaciones, no tiene la capacidad de capturar toda la diversidad de los hechos econémicos.
Esto significa que elementos sociales y ambientales no se revelan en los estados financieros.
Ante esta circunstancia, el analisis financiero integral se enfoca en el estudio detallado de

variables no cuantificables que no estan presentes en los informes financieros.

Las consecuencias de realizar un analisis financiero a corto plazo preciso son

significativas. Por un lado, permite a los directivos y gerentes tomar decisiones informadas y
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fundamentadas en datos concretos, lo que puede contribuir a mejorar la gestion y el rendimiento
empresarial. Por otro lado, también brinda a los inversores, accionistas y otras partes
interesadas una vision clara de la situacion financiera de la empresa, lo que puede influir en su
percepcion y en la toma de decisiones relacionadas con la inversion, la colaboracion o la

asociacion con la organizacion.

Por tultimo, se detalla el concepto de capital de trabajo, fundamental para el desarrollo
del presente reporte. De acuerdo a lo expuesto por Barale et al., (2022) el capital de trabajo se
define como la cantidad de dinero necesaria para cumplir con las obligaciones diarias de una
empresa y se calcula como la diferencia entre los activos y pasivos corrientes. Consiste en dos
componentes: el capital de trabajo operativo, que se relaciona con las operaciones diarias de la
empresa, y el fondo circulante financiero, que estd asociado con la gestion financiera. Es
importante monitorear la evolucion del capital de trabajo a lo largo del tiempo, mediante el
estudio de los flujos proyectados del negocio, ya que un mayor capital de trabajo se asocia con

una menor probabilidad de problemas de liquidez.

Marco teorico del plan de implementacion

El financiamiento de las grandes empresas a través de obligaciones negociables es una
estrategia comun en el ambito corporativo. De acuerdo a Barreda (2010) las obligaciones
negociables (ON) son instrumentos financieros que garantizan pagos futuros especificos a sus
tenedores. La empresa emisora tiene la obligacion de cumplir con los montos acordados, y en
caso de incumplimiento, dicha obligacion puede ser exigida mediante acciones legales. Estas
obligaciones son negociables en el mercado de valores, lo que brinda flexibilidad tanto para

los emisores como para los inversores.

Segun Borzakian y Moreno (2013), las Obligaciones Negociables (ON) se clasifican en
dos categorias:

Obligaciones Negociables Simples: Representan una deuda para la empresa emisora y
otorgan al inversor el derecho de recibir pagos de capital e intereses. El tenedor de estas
obligaciones se convierte en acreedor de la empresa emisora.

Obligaciones Negociables Convertibles: Representan un derecho de cobro para el
inversor. A diferencia de las Obligaciones Negociables Simples, las ON Convertibles brindan
la opcion de cancelar anticipadamente la relacion crediticia mediante la compra de acciones de
la empresa emisora a un precio establecido durante la suscripcion de las ON. Esto permite al

inversor cambiar su posicion de acreedor a accionista de la empresa emisora.
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El uso de las obligaciones negociables como fuente de financiamiento permite a las
grandes empresas diversificar su estructura de capital y obtener recursos adicionales para
financiar sus actividades operativas, proyectos de inversion o refinanciar deudas existentes
(Barreda , 2010).

En el contexto del refinanciamiento, el canje de obligaciones negociables se presenta
como una alternativa para las empresas que buscan reestructurar su deuda y mejorar su perfil
financiero. El canje de ON implica ofrecer a los tenedores de ciertas series de obligaciones la
posibilidad de intercambiarlas por nuevas emisiones de ON, con diferentes caracteristicas,
plazos o condiciones. Esta estrategia permite a las empresas ajustar su estructura de deuda y
mejorar sus condiciones financieras, como tasas de interés, plazos de vencimiento o garantias

asociadas.
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Diagnostico
Declaracion del problema

La empresa AA2000 ha logrado ocupar una posicion privilegiada en nuestro pais,
gracias a un convenio de concesién favorable que le ha permitido operar en el sector de
servicios relacionados con la infraestructura aeroportuaria. Durante el ultimo periodo ha
obtenido beneficios significativos derivados de este acuerdo, lo que ha contribuido a su éxito
en el mercado. Sin embargo, a pesar de esta posicion privilegiada y los beneficios obtenidos,

aun enfrenta dificultades debido a los efectos de la pandemia.

La crisis sanitaria global ha tenido un impacto significativo en la industria de la aviacion
y los viajes. Aunque el escenario va mejorando gradualmente con la reapertura de las
actividades y la reanudacion de los viajes, los problemas ocasionados por la pandemia persisten
y han impedido una recuperacion completa para AA2000. La empresa se encuentra en una
situacion desafiante, y es probable que deba tomar medidas adicionales para hacer frente a estas

dificultades.

Justificacion del problema

Tras realizar un andlisis del contexto organizacional, se procede a realizar la inspeccioén
de los estados contables. Enfocandonos en el estado de situacién patrimonial, se revela una
disminucion del 1,4% en el total de activos durante el periodo comprendido entre 2021 y 2022.
Esta variacion se atribuye a una reduccion del 1,67% en los activos no corrientes y a una
significativa disminucion del 19,94% en los activos corrientes en comparacion con el afio
anterior. En contraste, el patrimonio neto experiment6 un aumento del 6,37%, mientras que el

pasivo se redujo en un 6,68%.

Estos resultados indican que la entidad ha enfrentado desafios en términos de
generacion de liquidez, sin embargo, ha logrado fortalecer su posicion financiera mediante el

incremento del patrimonio neto y la reduccion de sus obligaciones.

A continuacion, se presenta la comparativa del Estado de Situacion Patrimonial y el
Estado de Resultados de la empresa para los afos 2021 y 2022, acompafiados de un analisis

vertical y horizontal de ambos estados financieros.
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Estado de Situacion Patrimonial

Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
Estado de Situacion Patrimonial
al 31 de diciembre del 2022 y 2021
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Analisis Analisis  Analisis

2022 Vertical $2.021 Vertical Horizontal
Activo
Activo No Corriente
Inversiones contabilizadas por MdIP* $420.839.513 0,13% $339.134.508 0,10% 24,09%
Activos intangibles $272.099.085.921 85,16% $ 264.750.686.945 81,71% 2,78%
Derecho de uso $504.276.243 0,16% $1.109.407.733 0,34%  -54,55%
Otros créditos $9.705.112.095 3,04% $11.892.583.010 3,67%  -18,39%
Total del Activo No Corriente $282.729.313.772 88,49% $278.091.812.196 85,82% 1,67%
Activo Corriente
Otros créditos $2.003.441.895 0,63% $3.487.959.393 1,08%  -42,56%
Créditos por ventas $9.388.817.249 2,94% $8.123.623.621 2,51% 15,57%
Inversiones $ 736.850 0,00% $2.623.165.497 0,81%  -99,97%
Efectivo y equivalentes de efectivo $25.378.895.583 7,94% $31.697.626.300 9,78%  -19,93%
Total Activo Corriente $36.771.891.577 11,51% $45.932.374.811 14,18%  -19,94%
Total Activo $319.501.205.349  100,00% $324.024.187.007  100,00% -1,40%
Patrimonio y Pasivo
Patrimonio
Acciones ordinarias $258.517.299 0,08% $258.517.299 0,08% 0,00%
Acciones preferidas $0 $910.978.514 0,28% -100,00%
Primas de emision $ 137.280.595 0,04% $137.280.595 0,04% 0,00%
Ajuste de capital $19.994.148.926 6,26% $50.036.423.343 15,44%  -60,04%
Reservas legal, facultativa y otras $100.659.294.802 31,51% $101.988.984.080 31,48% -1,30%
Resultados acumulados $ 18.438.253.482 5,77% -$22.199.777.489 -6,85% -183,06%
Total Patrimonio $139.487.495.104  43,66% $ 131.132.406.342 40,47% 6,37%
Pasivo
Pasivo No Corriente
Provisiones y otros cargos $2.054.083.358 0,64% $5.173.081.093 1,60%  -60,29%
Deuda financiera $120.076.347.723 37,58% $101.022.207.384 31,18% 18,86%
Pasivo por impuesto a las ganancias diferido $23.239.819.313 7,27% $23.906.927.752 7,38% -2,79%
Pasivo por arrendamientos $0 0,00% $407.520.776 0,13% -100,00%
Cuentas a pagar comerciales y otras $235.283.369 0,07% $ 1.523.802.287 0,47%  -84,56%
Asignacion especifica de ingresos a pagar al EN** $0 0,00% $4.836.443.972 1,49% -100,00%
Total Pasivo no Corriente $140.793.916.554  44,07% $136.869.983.264  42,24% 2,87%
Pasivo Corriente
Provisiones y otros cargos $ 6.081.046.586 1,90% $6.310.377.019 1,95% -3,63%
Deuda financiera $ 12.092.746.805 3,78% $23.633.233.391 729%  -48,83%
Pasivo por arrendamientos $389.910.421 0,12% $525.081.781 0,16%  -25,74%
Cuentas a pagar comerciales y otras $15.778.552.736 4,94% $ 16.406.789.329 5,06% -3,83%
Asignacion especifica de ingresos a pagar al EN** $4.877.537.143 1,53% $9.146.315.881 2,82%  -46,67%
Total Pasivo Corriente $39.219.793.691 12,28% $56.021.797.401 17,29%  -29,99%
Total Pasivo $ 180.013.710.245 56,34% $ 192.891.780.665 59,53% -6,68%
Total Patrimonio y Pasivo $319.501.205.349  100,00% $324.024.187.007  100,00% -1,40%

* Metodo de la Participacion
** Estado Nacional

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los Estados Contables Aeropuertos Argentina 2000.
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Tabla 3
Estado de Resultados
Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
Estado de Resultados
al 31 de diciembre del 2022 y 2021

Analisis Analisis  Analisis
Operaciones continuas 2022 Vertical 2021 Vertical Horizontal
Ventas $ 112.055.914.843 100,0% $ 61.521.134.229  100,0% 82,14%
Ingresos por construccion $ 21.995.877.987 19,6% $ 10.705.174.796 = 17,4% 105,47%
Costo de ventas -$  70.879.340.756 63,3% -$ 54.126.112.734  88,0% 30,95%
Costo por construccion -$ 21.961.772.854 19,6% -$ 10.680.514.164  17,4% 105,62%
Resultado bruto $ 41.210.679.220 36,8% $ 7.419.682.127 12,1% 455,42%
Gastos de distribucion y comercializacién -$  5.147.146.481 4,6% -$ 4.270.046.916  6,9% 20,54%
Gastos administrativos -$  4.467.654.606 4,0% -§ 3.313484.129  54% 34,83%
Otros ingresos y egresos netos $ 2.034.115.855 1,8% -$ 1.338.075.229 2.2% 252,02%
Resultado operativo $ 33.629.993.988 30,0% -$ 1.501.924.147  24% 2339,13%
Ingresos financieros $ 5.123.253.054 4,6% $ 397974841 0,6% 1187,33%
Costos financieros -$ 1.293.711.124 1,2% -$ 10.604.436.786  17,2% -87,80%
Resu?tzﬂo por exposicion a los cambios en el poder $  2.429.681.609 22% $ 1277.687.358  2.1%
adquisitivo de la moneda 90,16%

Resultado de inversiones contabilizadas por el
método de la participacion
Resultado antes del impuesto a las ganancias

81.705.005 0,1% $ 69.074.874  0,1% 18,28%

39.970.922.532 35,7% $10.847.249.712  17,6% 268,49%

667.108.439 0,6% -$10.852.213.334  17,6% 106,15%
40.638.030.971 36,3% -§ 4.963.622,00 0,0%  818817,28%
40.638.030.971 36,3% -§ 4963.622,00 0,0%  818817,28%

Impuesto a las ganancias
Resultado del ejercicio para operaciones continuas
Resultado del ejercicio

Otros resultados integrales
Resultado integral del ejercicio $ 40.638.030.971 36,3% -$ 4963.622 0,0%  818817,28%

R R

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los Estados Contables Aeropuertos Argentina 2000.

El estado de resultados evidencia una notable mejora en la situacidon financiera de la
empresa de un afio a otro. Esto se refleja claramente en los ingresos por ventas, los cuales
aumentaron significativamente de AR$61.521.134.229 en 2021 a AR $112.055.914.843 en
2022, representando un impresionante incremento del 82,14%. Es importante destacar que este
crecimiento en los ingresos ha permitido a la empresa reducir su dependencia del
financiamiento externo, como se evidencia en la notable disminucion del 87,8% en los costos
financieros. Esta tendencia positiva en los resultados demuestra una mayor solidez y eficiencia

en la gestion de la empresa.

A continuacion, se presenta el calculo de los ratios mas relevantes para evaluar la
situacion financiera a corto plazo. Este analisis nos permitird determinar si es necesaria la
implementacion de medidas correctivas y, en caso afirmativo, definir cudles serian las mas
adecuadas. El objetivo es asegurarnos de que la empresa se encuentre en una posicion sélida y

tomar las acciones necesarias para garantizar su estabilidad y crecimiento a corto plazo.



26

Tabla 4
Ratios
Ratio Formula 2022 2021
Liquidez corriente AC/PC 0,94 0,82
Liquidez instantanea Efectivo/PC 0,65 0,57
Capital de Trabajo AC-PC -$2.447902.114 -$10.089.422.590
Plazo medio de cobranzas (Ds. por ventas*365)/ Ventas 30,58 55,7
Plazo medio de pago (Proveedores *365)/ CMV 81,25 110,64

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los Estados Contables AA2000.

Al analizar estos ratios, se puede observar lo siguiente; en términos de liquidez, la
empresa ha experimentado una mejora en su posicion financiera. Esto se refleja en el aumento
de la liquidez corriente, que ha pasado de 0,82 en 2021 a 0,94 en 2022. Esta mejora se debe,
en parte, a la cancelacion anticipada de créditos que formaban parte del pasivo y que generaban
una alta carga financiera para la empresa. Por otro lado, el ratio de liquidez instantanea ha
experimentado un aumento significativo, pasando de 0,57 en el afio 2021 a 0,65 en el afio 2022.
Este incremento sugiere que la disponibilidad de efectivo ha aumentado en comparacion con

los pasivos corrientes.

Con respecto al capital de trabajo, se destaca una notoria mejora durante el periodo
evaluado. En 2021, el saldo era de AR$-10.089.422.590, mientras que en 2022 se redujo
significativamente a AR$-2.447.902.114. Esta mejoria se relaciona con el aumento de ingresos
aeronauticos, que pas6 de AR$18.884.798.480 en el aiio 2021, a AR$57.863.313.660 en el aio
2022, el aumento de los ingresos financieros tuvo un incremento de AR$4.725.278.213 de un
afo a otro, como asi también con la disminucidn antes mencionada de la deuda financiera por
cancelacion anticipada de pasivos corrientes. No obstante, a pesar de esta mejora, el capital de
trabajo alin se mantiene en valores negativos, lo que implica que no ha alcanzado plenamente

su capacidad para hacer frente a las obligaciones financieras a corto plazo.

En cuanto al plazo medio de cobranzas se ha observado una reduccion significativa en
comparacion con el afio anterior. Este descenso indica que la empresa esta logrando cobrar a
sus clientes en un periodo de tiempo mas corto, lo que contribuye a una mejora en su flujo de
efectivo. Ademas, se ha registrado una disminucion en el plazo medio de pago, lo que sugiere
que la empresa estd honrando sus compromisos con los proveedores en un plazo mas breve.

Esta reduccion puede reflejar una mayor eficiencia en la gestion de las obligaciones hacia los
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proveedores, lo cual es positivo para la empresa en términos de sus relaciones comerciales y

su imagen de solvencia.

Conclusion diagnostica

Teniendo en cuenta el andlisis realizado, se llega a la conclusion de que Aeropuertos
Argentina 2000 S.A. enfrenta un problema de liquidez corriente que, si bien ha mostrado una
mejoria de un afio a otro, aun persiste sin resolverse por completo. La existencia de un capital
negativo indica que la empresa depende de financiamiento externo para llevar a cabo sus

operaciones.

En vista de esta situacion, es primordial que la empresa tome medidas concretas y
adopte un enfoque proactivo. Se recomienda que se realice un analisis exhaustivo de las areas
problematicas, identificando las causas subyacentes de los problemas de liquidez. A partir de
ahi, se deben buscar opciones y alternativas viables que permitan resolver la situacion
financiera a corto plazo. La identificacion de areas problematicas, la busqueda de opciones y
la implementacion de soluciones efectivas seran elementos clave para superar esta situacion y

asegurar el crecimiento y la estabilidad de la empresa en el futuro.
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Plan de implementacion
Objetivo General
Como objetivo general se propone analizar diversas alternativas para resolver el
problema de iliquidez de la empresa Aeropuertos Argentina 2000 S.A, y aplicar la mas

adecuada para mejorar su situacion financiera.

Objetivos especificos
Analizar distintas alternativas de resolucion de la problematica detectada.
Disefiar una propuesta de mejora que resuelva la falta de liquidez de la empresa.
Proponer la implementacion de la propuesta disefiada.

Elaborar un plan de medicion para evaluar el resultado de dicha implementacion.

Alcance.

De contenido: En el presente proyecto se analizaran los Estados Financieros, y se
calcularan los ratios indicadores de problemas de corto plazo, con el objetivo de encontrar e
implementar una solucion para reducir los problemas de liquidez de la organizacion.

Temporal: Las medidas disefiadas se implementardn en transcurso del primer semestre
del ano 2023.

Geografico: Se llevara a cabo en la empresa Aeropuertos Argentina 2000 S.A; cuyo
edificio corporativo se encuentra ubicado en Honduras 5663, Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, y que a su vez cuenta con 35 sedes en el territorio argentino.

Limitaciones: al desarrollar el presente analisis y confeccionar el plan de
implementacion se pudo acceder a los Estados Contables de la empresa correspondientes al

afio 2022, pero al tomar contacto con la empresa no se logrd acceder a mas informacion.

Acciones y estrategias.

Se analizaron diversas soluciones para abordar la problemadtica de iliquidez de la
organizacion, cada una de estas opciones fue evaluada cuidadosamente en términos de
viabilidad e impacto en la situacion financiera de la organizacion:

Opcion 1: Explorar acuerdos con proveedores para extender los plazos de pago y
optimizar la gestion de cobros. Sin embargo, al evaluar los ratios financieros, se evidencia que
no es necesario tomar medidas correctivas de manera inmediata, ya que los plazos medios

muestran valores aceptables.
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Opcion 2: Implementar medidas para reducir gastos y costos innecesarios. Teniendo en
cuenta que existe una limitacién en cuanto a la informacion disponible sobre la gestion de
costos de la empresa, es dificil el disefio detallado de esta opcion.

Opcidn 3: Negociar planes de pago para aplazar el pago de contribuciones. Respecto a
esta propuesta cabe destacar que, si bien resultaria en una reduccion del pasivo corriente, por
si sola no resolvera completamente el problema de liquidez de la empresa. Esto se debe a que
el monto que es posible aplazar es menor que la diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente.

Opcion 4: Emitir una oferta de canje para renegociar las obligaciones negociables (ON)
con vencimiento en el afio 2023, buscando postergar los pagos por un periodo no menor a 12
meses. Esta estrategia tendra un impacto en el pasivo corriente de la empresa al generar una

extension en los plazos de pago.

Eleccion de la opcion

Se observa en el Estado de Situacion Financiera 2022 de la empresa que el pasivo
corriente supera al activo corriente en AR$2.447.902.114, lo que resulta en un capital de trabajo
negativo. Finalmente se opt6 por disefiar el plan de implementacion para la opcion N° 4, que
tiene como objetivo eliminar esta diferencia y, ademas, aumentar el indice de liquidez corriente
hasta alcanzar un minimo de 1.

Para resolver esta problemadtica, se propone realizar un canje dirigido a los tenedores de
las ON Clase 3, cuyo vencimiento estd previsto para el 08 de septiembre del 2023. El objetivo
principal es evitar el pago de la amortizacion pendiente, que asciende a US$30.490.862.

La estrategia consiste en ofrecer a los tenedores la posibilidad de canjear sus ON Clase
3 por una nueva emision de ON Clase 10, con fecha de vencimiento establecida para el afio
2025. Esta medida generara un alivio financiero en el pasivo corriente de la organizacion. A
continuacion, se detallaré el procedimiento para llevar a cabo la propuesta:

1) Convocatoria a Asamblea: Se convoca a una asamblea ordinaria para aprobar el
canje, la emision de nuevas ON y las condiciones de emision.

2) Creacion del proyecto de Obligaciones Negociables Clase 10: Se elabora el proyecto
que establece los nuevos términos y condiciones de las obligaciones a ser emitidas en el canje.
Esto implica definir plazos, tasas de interés, garantias, vencimientos y otros elementos

relevantes.
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3) Contratacion de colocadores locales: Se contratan colocadores locales, como bancos,
sociedades de bolsa, agentes de cambio y otros intermediarios financieros, quienes se
encargaran de la colocacion de las ON en el mercado de capitales.

4) Comunicacion de la oferta de canje: Se realiza una comunicacion oficial a los
tenedores de las ON Clase 3, informandoles sobre la oferta de canje y proporcionando detalles
sobre los términos y condiciones.

5) Recepcion de las solicitudes de consentimiento de los tenedores de las obligaciones
Clase 3: Se recibe y registra los consentimientos de los tenedores que desean participar en el
canje, manifestando su intencion de intercambiar sus obligaciones antiguas por las nuevas.

6) Emision de las ON: Se realiza la emision de las nuevas obligaciones negociables de
acuerdo con los términos y condiciones establecidos en el proyecto de la Clase 10.

7) Inscripcion de la ON Clase 10 en la Inspeccion General de Justicia (IGJ): Teniendo
en cuenta que la Comision Nacional de Valores (CNV) ya ha autorizado el Programa Globa de
Emision de Obligaciones Negociables, se procede a la inscripcion de dicha emision en la 1GJ.

8) Control y seguimiento del proceso: Se realiza un seguimiento continuo del canje de
obligaciones negociables, evaluando el progreso, los resultados y realizando las mediciones

necesarias para asegurar el cumplimiento de los objetivos establecidos.

Oferta de Canje de Obligaciones Negociables

A continuacidn, se presenta un resumen de la oferta de canje, a la cual se podré acceder
de manera completa y detallada en el Anexo 1 del presente trabajo.

Se invita a los tenedores de las Obligaciones Negociables Clase 3 a canjearlas por
Obligaciones Negociables Clase 10, con un valor nominal de hasta US$30.490.862. Las nuevas
Obligaciones Negociables Clase 10 serdn emitidas bajo el Programa autorizado por la
Comision Nacional de Valores.

Solo los tenedores de ON Clase 3 y que sean considerados Inversores Calificados podran
participar en la oferta y suscribir las ON Clase 10. El canje se realizard mediante la entrega en
especie de las ON Clase 3, por lo que no implicara pagos en efectivo ni competencia entre los
inversores. Por lo tanto, los mecanismos de colocacion primaria establecidos por la CNV no
seran aplicables. La colocacion de las ON Clase 10 en Argentina sera realizada por los
Colocadores Locales.

Emisora: Aeropuertos Argentina 2000 S.A.



31

Fecha de inicio de la oferta de canje y solicitud: Comenzara el dia 28 de febrero de 2023
y finalizar4 en la fecha de vencimiento.

Fecha limite para la participacion anticipada: Sera el 12 de marzo de 2023 a las 17 hs.
Fecha limite para el retiro: Serd el 12 de marzo de 2023 a las 17 hs

Fecha de vencimiento: El periodo de la oferta de canje venceré a las 23:59 hs. el 26 de
marzo de 2023.

Fecha de Registro: Sera el 20 de marzo de 2023 a las 17 hs.

Fecha de Emision y Liquidacion: Se estima serd el 28 de marzo de 2023.

Fecha de Vencimiento de las ON Clase 10: Sera el 27 de marzo del 2025 o el dia habil
posterior, si fuera inhabil.

Monto nominal ofrecido: Hasta US$30.490.862.

Unidad minima de negociacion: US$100 y multiplos enteros de US$1 por encima de
dicho monto.

Forma, moneda de suscripcion e integracion y relacion de canje: Las ON Clase 10 seran
suscriptas e integradas por los Tenedores en la fecha de emision y liquidacion en
especie, exclusivamente mediante la entrega de ON Clase 3. La contraprestacion total
por el canje serd por cada U$SS100 de monto de capital en circulacion de ON Clase 3 es
igual a U$S100 de monto de capital de ON Clase 10.

Destino de los fondos: En virtud de que las ON Clase 10 s6lo podran ser integradas en
especie mediante la entrega en canje de ON Clase 3, la Compafiia no recibird ningiin
pago en efectivo por la emision de las ON Clase 10. En consecuencia, la emision de las
ON Clase 10 estara destinada a la refinanciacion de pasivos de la Compaiiia conforme
al Articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables.

Pago de capital: El pago del capital de las ON Clase 10 est4 programado para ser pagado
(y debe ser pagado) en la fecha de vencimiento.

Tasa de Interés: 6% anual. Se eligio una tasa del 6% para las ONs después de consultar
con asesores bursatiles que indicaron que esta tasa estaba en linea con las condiciones
del mercado. Es importante sefialar que se optd por ofrecer un interés adicional para
hacer que la oferta fuera mas atractiva, dado que la empresa habia emitido previamente
estas ONs con un interés del 4%.

Forma de pago de los intereses: Pago semestral en pesos sobre cotizacion del dia a tipo

de cambio oficial Comunicacion “A” 3500 del BCRA.
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Fechas de pago de intereses: Serdn los dias 26 de septiembre de 2023, 27 de marzo de
2024, 25 de septiembre de 2024 y 27 de marzo de 2025; estipulandose que, si alguno
de los dias no fuera un dia habil, dicho dia no serd una fecha de pago y el siguiente dia

que sea un dia habil serd una fecha de pago.

Recursos involucrados

A continuacion, se presentaran los recursos necesarios para la ejecucion del plan de
implementacion. Es fundamental tener en cuenta que los recursos financieros implicaran un
costo para la organizacion, mientras que los recursos humanos se refieren al personal interno y
no generaran ninguna erogacion adicional.

Es importante resaltar que, con el propdsito de llevar a cabo todos los célculos
pertinentes en el proyecto, se emple6 el tipo de cambio de AR$176,96 por ddlar, el cual
corresponde al mismo valor utilizado en los estados contables del afio 2022. Este enfoque
garantiza la coherencia y consistencia en la evaluacion financiera de la propuesta, al mantener
una referencia uniforme para las cifras expresadas en moneda extranjera que deberan asignarse
al proyecto.

Tabla §

Recursos Financieros

Recursos Financieros $ Proyecto

Inscripcion de las ON en IGJ 240 modulos $123 $29.520
Auditoria 700 hs $ 1.500 $ 1.050.000
Arancel Emision CNV 0,01% USD 23.410.884 $414.279
Arancel Colocacion CNV 0,04% USD 23.410.884 $1.657.116
Colocador local 0,60% USD 23.410.884 $ 24.856.740
Pago Intereses 26/09/23 6,00% USD 23.410.884 $ 248.567.402
Total $276.575.057

Nota: USD 23.410.884 es la proyeccion estimada de aceptacion de canje que se desarrollara mas adelante.

Fuente: Elaboracion propia.

Los valores presentados en la Tabla 3, correspondientes al concepto de Inscripcion de
las Obligaciones Negociables en la IGJ, han sido obtenidos de la pagina oficial de la Inspeccion
General de Justicia, especificamente para el tramite de Inscripcion de Obligaciones
Negociables. El monto total esta compuesto por 240 modulos, cada uno valuado en AR$123.

En relacion a los costos de auditoria, se han calculado considerando los honorarios
minimos establecidos por el Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas de la Ciudad de

Buenos Aires para este tipo de servicios.
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Los aranceles de la CNV por la emision y colocacion de las Obligaciones Negociables
se encuentran publicados en el sitio web oficial del Gobierno de Argentina:
www.argentina.gob.ar.

Por otro lado, el costo de los colocadores locales se ha determinado a través de consultas
directas realizadas a agentes de liquidacion y compensacion, garantizando asi la precision de
la informacion obtenida.

Por ultimo, los intereses calculados corresponden a los intereses a pagar en el 2023

generados por la emision de las ON Clase 10.

Tabla 6

Recursos Humanos

Hs. dedicadas al Remuneraciones  $ Asignado al

Recursos Humanos Proyecto mensuales Proyecto

Gerente Asuntos Corporativos 10 $500.102,91 $28.414,94
Gerente Adm. y Fin. 30 $500.102,91 $ 85.244,81
Gerente Legales 30 $500.102,91 $ 85.244,81
Jefe de Dpto. Admy Fin 25 $303.114,40 $ 43.056,02
Jefe de Dpto. Legales 25 $303.114,40 $ 43.056,02
Junior 1 30 $113.663,81 $19.374,51
Total $304.391,13

Fuente: Elaboracion propia, en base a escala salarial del mes de marzo de 2023 del ORSNA.

Las acciones propuestas seran llevadas a cabo por el personal de la organizacion. La
Gerencia Administrativo Financiera sera responsable de elaborar informes y proyecciones para
evaluar el impacto del canje, asegurando que la empresa cuente con los recursos necesarios
para llevar a cabo el plan. Ademas, sera responsable de establecer los términos y condiciones
del canje, incluyendo plazos, montos y criterios de elegibilidad.

Por otro lado, la Gerencia de Asuntos Corporativos se encargard de gestionar la
convocatoria a la asamblea ordinaria y coordinar la comunicacion oficial a los tenedores de las
ON Clase 3, informandoles sobre la oferta de canje y los términos y condiciones.

La Gerencia de Asuntos Legales participard en la elaboracion del proyecto de
Obligaciones Negociables Clase 10, asegurando el cumplimiento de la normativa legal y
regulatoria aplicable. También coordinard la inscripcion de la ON Clase 10 en la Inspeccion

General de Justicia (IGJ) y se encargara de cumplir con los requisitos legales correspondientes.
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Marco de tiempo.
A continuacion, se presenta el grafico de Gantt, el cual es una herramienta que posibilita

la planificacion de las actividades de la empresa.

Tabla 7
Diagrama de Gantt

Afo 2023
Acciones Febrero Marzo Abril
SI S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4 S1 S2 S3 S4

1) Convocatoria Asamblea

2) Creacién Proyecto ON Clase 10

3) Contratar a colocadores locales

4) Comunicacion Oferta de Canje de ON Clase 3
5) Recepcion de los consentimientos

6) Emision de las ON Clase 10

7) Inscribir la ON Clase 10 en la IGJ

8) Control y seguimiento de las ON

Fuente: Elaboracion propia.

Evaluacion o medicion de la propuesta.

Durante la implementacion de la propuesta, se llevard a cabo un control riguroso del
proceso de canje de las ON, especialmente al finalizar el procedimiento de recepcion de
consentimientos. El objetivo establecido para este control es lograr una aceptacion de al menos
el 65% de los tenedores de las ON Clase 3. Este porcentaje se establece con el proposito de
garantizar la eficiencia en el proceso de reestructuracion de la deuda.

Ademas, se llevara a cabo el célculo del ratio de liquidez corriente y se determinara el
valor del capital de trabajo de la empresa, tanto antes de iniciar el proceso de canje como al
finalizar el proceso de emision de las ON. El objetivo principal es lograr una reduccion del
pasivo corriente y alcanzar un ratio de liquidez igual o superior a 1, al mismo tiempo que se
obtiene un capital de trabajo positivo. Estos resultados son altamente deseables para las
empresas, ya que indican una capacidad 6ptima para cumplir con las obligaciones financieras
a corto plazo.

Por ultimo, la organizaciéon tendrd como objetivo aumentar la satisfaccion de los
inversores en un 10% al finalizar el primer semestre de 2023. Para evaluar estos indicadores,
se realizaran encuestas a los inversores a través de la gerencia corporativa, la cual se encargara
de analizar y evaluar los resultados de las encuestas, identificando las areas de mejora y las

oportunidades para optimizar la relacion con los inversores.
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Tabla 8

Tablero de control

Aspecto a evaluar Alcanzado Responsable de medicion
Obtener un consentimiento del 65% de los Si . .
. Gerencia Adm. y Fin.
tenedores de ON para el canje No
Si
Lograr un ratio de liquidez corriente mayor a 1 Gerencia Adm. y Fin.
No
Si
Lograr un capital de trabajo positivo Gerencia Adm. y Fin.
No
Aumentar la satisfaccion de los inversores en St . .
o o Gerencia corporativa
un 10% en las encuestas de percepcion No

Fuente: Elaboracion propia.

Propuesta de implementacion proyectada
Se estima que la oferta de canje de las Obligaciones Negociables de la empresa AA2000
obtendra una aceptacion del 76,78%, basado en el promedio de los resultados de dos canjes
previos de ON segun se refleja en los estados contables de 2022. En esos canjes anteriores, la
aceptacion alcanzo el 86,73% y el 66,83%. Este elevado porcentaje de aceptacion de la oferta
se debe en gran medida a la solida calificacion crediticia que tiene la empresa AA2000. Dicha
calificacion crediticia respalda la confianza de los inversionistas en la empresa y su capacidad
para cumplir con sus obligaciones financieras. En consecuencia, se emitiran US$ 23.410.884
en nuevas obligaciones negociables Clase 10.
Ticket de emision:

Emisora: Aeropuertos Argentina 2000 S.A.

Fecha de Emision: 28 de marzo de 2023.

Fecha de Vencimiento 27 de marzo de 2025.

Moneda de referencia: dolar estadounidense.

Monto nominal ofrecido: US$ 23.410.884.

Precio de emision: 100% de valor nominal de las ON Clase 10.

Unidad minima de negociacion: US$100 y multiplos enteros de US$1 por encima de

dicho monto.

Tipo de amortizacion: Bullet.

Tasa de Interés: 6% anual.
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Forma de pago de los intereses: Pago semestral en pesos sobre cotizacion del dia a
tipo de cambio oficial Comunicacion “A” 3500 del BCRA.

Fechas de pago de intereses: Seran los dias 26 de septiembre de 2023, 27 de marzo de
2024, 25 de septiembre de 2024 y 27 de marzo de 2025; estipuldndose que, si alguno
de los dias no fuera un dia habil, dicho dia no ser4 una fecha de pago y el siguiente

dia que sea un dia habil serd una fecha de pago.

En la Tabla 9 se muestran los nuevos ratios obtenidos como resultado del canje y la
emision de nuevas obligaciones negociables. Estos indicadores desempefian un papel
fundamental en la evaluacion de la eficacia de las medidas adoptadas, permitiendo alcanzar el
objetivo de lograr un ratio de liquidez superior a 1 y un capital de trabajo positivo que se ajuste

a las necesidades de la empresa.

Tabla 9
Ratios proyectados
Ratio Formula 2022
Liquidez corriente AC/PC 1,04
Liquidez instantanea Efectivo/PC 0,72
Capital de Trabajo AC-PC $1.418.312.834

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion, en la Tabla 10, se reflejan los resultados de la propuesta en el estado
de situacion patrimonial proyectado. Este estado proporciona una representacion precisa de los
cambios ocurridos y permite una visualizacion clara del impacto de la accion implementada en

la situacion financiera de la empresa.



Tabla 10

Estado de Situacion Patrimonial proyectado

Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
Estado de Situacion Patrimonial
al 31 de diciembre del 2022 y Proyectado

Activo

Activo No Corriente

Inversiones contabilizadas por el método de la participacion
Activos intangibles

Derecho de uso

Otros créditos

Total del Activo No Corriente

Activo Corriente

Otros créditos

Créditos por ventas

Inversiones

Efectivo y equivalentes de efectivo
Total Activo Corriente

Total Activo

Patrimonio y Pasivo

Patrimonio

Acciones ordinarias

Acciones preferidas

Primas de emision

Ajuste de capital

Reservas legal, facultativa y otras
Resultados acumulados

Total Patrimonio

Pasivo

Pasivo No Corriente

Provisiones y otros cargos

Deuda financiera

Pasivo por impuesto a las ganancias diferido

Pasivo por arrendamientos

Cuentas a pagar comerciales y otras

Asignacion especifica de ingresos a pagar al Estado Naciona
Total Pasivo no Corriente

Pasivo Corriente

Provisiones y otros cargos

Deuda financiera

Pasivo por arrendamientos

Cuentas a pagar comerciales y otras

Asignacion especifica de ingresos a pagar al Estado Naciona
Total Pasivo Corriente

Total Pasivo

Total Patrimonio y Pasivo

Proyectado 2022
$ 420.839.513  $ 420.839.513
$§ 272.099.085.921 § 272.099.085.921
$ 504.276.243  § 504.276.243
$ 9.705.112.095 $§  9.705.112.095
$ 282.729313.772 § 282.729.313.772
$ 2.003.441.805 §  2.003.441.895
$ 9.388.817.249 §  9.388.817.249
$ 736.850 $ 736.850
§ 25378895.583 § 25.378.895.583
$  36.771.891.577 § 36.771.891.577
$ 319.501.205.349 § 319.501.205.349
$ 258.517.299 $258.517.299
$0 $0
$ 137.280.595 $ 137.280.595
$19.994.148.926 $19.994.148.926
§ 100.659.294.802 § 100.659.294.802
§ 18438253482 § 18.438.253.482
$ 139.487.495.104 § 139.487.495.104
$2.054.083.358,00  §2.054.083.358,00
$119.407.520.518,96 $ 115.264.730.514,00
$23.239.819.313,00 §23.239.819.313,00
$0,00 $0,00
$235.283.369,00 $235.283.369,00
$0,00 $0,00
§ 144.936.706.559 § 140.793.916.554
$ 6.081.046.586 §  6.081.046.586
$ 8226.531.857 § 12.092.746.805
$ 389.910.421 $ 389.910.421
§ 15778552736 § 15.778.552.736
$ 4.877.537.143  $  4.877.537.143
$ 35353578743 § 39.219.793.691
$ 180.290.285.302 § 180.013.710.245
$ 319.777.780.406 $ 319.501.205.349

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de los Estados Contables Aeropuertos Argentina 2000.
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Conclusion

El analisis realizado de la capacidad financiera a corto plazo de Aeropuertos Argentinos
2000 S.A., revel6 un desafio significativo relacionado con la liquidez corriente, manifestado a

través de un capital de trabajo negativo.

Ante esta problematica, se exploraron diversas opciones estratégicas para abordar el
desafio de liquidez, y se determind que un plan de canje de las Obligaciones Negociables
proximas a vencer era la opcion mas adecuada. La postergacion de los pagos de estas
obligaciones desempefid un papel fundamental en la resolucidon de la situacion de liquidez a
corto plazo, aliviando las tensiones financieras que enfrentaba la empresa. Ademads, se espera
que a medida que los ingresos aeronauticos se normalicen, AA2000 pueda superar este desafio

de manera sostenible.

Para respaldar las decisiones tomadas, se realizd una estimacion de la aceptacion del
plan de canje propuesto y se proyectd la emision de las Obligaciones Negociables. Estas
estimaciones y proyecciones permitieron calcular nuevamente los ratios de liquidez basados en
los estados contables proyectados, demostrando que el problema de liquidez fue resuelto

exitosamente.

Los resultados obtenidos son alentadores y otorgan a Aeropuertos Argentinos 2000 S.A.
una solida posicion para hacer frente a sus obligaciones financieras a corto plazo. La
investigacion realizada, junto con la implementacion de un plan estratégico efectivo y la
proyeccion de resultados positivos, refuerzan la importancia de su realizacion para la

estabilidad financiera de la empresa.

Recomendaciones

Se recomienda a la empresa establecer un seguimiento y control riguroso de los
indicadores financieros para detectar cualquier desviacion o tendencia preocupante y tomar
medidas correctivas oportunas. Esto resulta fundamental para evitar que la falta de liquidez se
convierta en un problema cronico a largo plazo, lo cual podria generar un nivel de

endeudamiento insostenible y poner en riesgo su desarrollo futuro.

Asimismo, resulta apropiado realizar un andlisis periddico del contexto socioeconémico

en el que opera y tomar medidas proactivas para adaptarse a los cambios. Esto incluye
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anticiparse a posibles eventos disruptivos, como crisis econdmicas o cambios regulatorios, y

desarrollar planes de contingencia para mitigar su impacto.

Ademas, es importante que la empresa lleve a cabo un control y evaluacion constante
de los factores internos que puedan influir en su situacién financiera, identificando tanto las

fortalezas como las debilidades que puedan afectar la continuidad del negocio.
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Anexo I — Oferta de Canje

AVISO DE RIPCION

<>

Aeropuertos Argentina 2000

AEROPUERTOS ARGENTINA 2000 S.A.

Obligaciones Negociables Simples (no convertibles en acciones) Clase 10 a tasa fija del 6 %, amortizables,
con vencimiento en 2025 por un valor nominal de hasta US$30.490.862 (délares estadounidenses treinta
millones cuatrocientos noventa mil ochocientos sesenta y dos), a ser ofrecidas en canje de las Obligaciones
Negociables Clase 3 con vencimiento en 2023 emitidas el 8 de septiembre de 2021 (las “obligaciones

negociables existentes”).

Las Obligaciones Negociables seran ofrecidas exclusivamente a Tenedores Elegibles que revistan el
caracter de Inversores Calificados y seran emitidas en el marco del Programa Global de Emision de
Obligaciones Negociables de Aeropuertos Argentina 2000 S.A. por un valor nominal de hasta
us$1.500.000.000 (o su equivalente en otras monedas y/o unidades monetarias ajustables por indices y/o

formulas).

Se comunica a los tenedores (los “Tenedores”) de las Obligaciones Negociables Existentes que Aeropuertos
Argentina 2000 S.A. (la “Compaiiia” o la “Emisora”) invita a canjear Obligaciones Negociables Existentes por
Obligaciones Negociables Clase 10 con vencimiento en 2025 por un valor nominal de hasta US$30.490.862 (las
“Obligaciones Negociables Clase 10”) a ser emitidas bajo el Programa autorizado por la Comisiéon Nacional de
Valores (la “CNV”’) mediante la Resolucion N° 20.686 de fecha 17 de abril de 2020, cuya ampliacion de monto
fue autorizada por Disposicion N° DI-2021-36-APNGE#CNYV, de fecha 11 de julio de 2021, y de acuerdo con los
principales términos y condiciones que se resumen a continuacion y que forman parte del prospecto del Programa
de fecha 14 de julio de 2021 (el “Prospecto’) cuya version resumida fue publicada en el Boletin Diario de la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires (la “BCBA”), en virtud del ejercicio de la facultad delegada por el Bolsas y
Mercados Argentinos S.A. (“BYMA”) a la BCBA, de fecha 14 de julio de 2021, y de acuerdo con los términos y
condiciones detallados en el suplemento de canje y solicitud de consentimiento de fecha 28 de febrero de 2023
(el “Suplemento de Canje”). El Prospecto y el Suplemento de Canje se encuentran disponibles en los sitios de
internet de la CNV (www.argentina.gob.ar/cnv/), del Mercado Abierto Electronico S.A. (el “MAE”)

(www.mae.com.ar) y de la Compafiia (www.aa2000.com.ar). El Suplemento de Canje sera publicado en el Boletin

Diario de la BCBA. Los términos que comiencen en mayuscula y no se encuentren definidos en el presente tendran
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el significado que a los mismos se les asigna en el Prospecto y/o en el Suplemento de Canje, seglin corresponda.

Las Obligaciones Negociables Clase 10 deberan ser integradas Uinicamente en especie mediante la entrega en
canje de Obligaciones Negociables Existentes, en virtud de la oferta de canje voluntaria y solicitud de

consentimiento (la “Oferta de Canje”) segtin los términos descriptos en el Suplemento de Canje.

Soélo los Tenedores de Obligaciones Negociables Existentes que cumplan con los procedimientos previstos en el
Suplemento de Canje podran participar de la Oferta de Canje y suscribir Obligaciones Negociables Clase 10. Los
Tenedores de Obligaciones Negociables Existentes que tengan la intencion de participar en la Oferta de Canje
deben revisar cuidadosamente los términos del Suplemento de Canje. Por favor, refiérase a las secciones
“Resumen de la Oferta de Canje y la Solicitud” y “Descripcion de la Oferta de Canje y la Solicitud” del
Suplemento de Canje, que establece los términos y condiciones de la Oferta de Canje y el procedimiento para el

canje de las Obligaciones Negociables Existentes por Obligaciones Negociables Clase 10.

Dadas las caracteristicas y la naturaleza de la Oferta de Canje en la cual los destinatarios de dicha oferta son los
tenedores de las Obligaciones Negociables Existentes y que la Compaiiia no recibird ningtin pago en efectivo por
la suscripcion de las Obligaciones Negociables Clase 10, ni habrd competencia entre los inversores que deseen
suscribir las Obligaciones Negociables Clase 10, ni se prevé ningiin mecanismo de colocacion primaria, en virtud
de ello los mecanismos de colocacion primaria previstos por el Capitulo IV del Titulo VI de las Normas de la
CNV no resultan aplicables. El proceso de colocacion de las Obligaciones Negociables Clase 10 en la Republica

Argentina sera llevado a cabo por los Colocadores Locales.

Solamente los Tenedores que hayan remitido una Carta de Elegibilidad debidamente completada certificando que
se encuentran dentro de una de las categorias alli indicadas estan autorizados a recibir y analizar el Suplemento

de Canje y a participar en la Oferta de Canje y la Solicitud (dichos Tenedores, “Tenedores Elegibles™).

1. Emisora: Aeropuertos Argentina 2000 S.A., Honduras 5663, C1414CMU, Ciudad Auténoma de Buenos
Aires, Repuiblica Argentina (At. Gimena Albanesi — Responsable de Relaciones con el Mercado / Teléfono: (+54
11) 4852-6411 / E-mail: galbanesi@aa2000.com.ar).

2. Colocadores Locales: Macro Securities S.A.U. con domicilio en Avenida Eduardo Madero 1182, piso 24,
Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, Argentina (Atencion: Leandro Lintura, teléfono: (011) 5222-6720, e-mail:
leandrolintura@macro.com.ar) (“Macro Securities”), Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U. con domicilio en
Tte. Gral. J. D. Perdén 430, Piso 21°, de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires, Republica Argentina (Atencion:
Juan Ignacio Roldan, email: juan.roldan@bancogalicia.com.ar, teléfono: (+54 11) 6329-3084) (“Banco Galicia”),
Banco Santander Argentina S.A. con domicilio en Av. Juan de Garay 151, Piso 9°, de la Ciudad autéonoma de
Buenos Aires, Republica Argentina, (Atencion: Damian Gaido, e-mail: dgaido@santander.com.ar, teléfono:
4341-1140) (“Santander Argentina”), Industrial and Commercial Bank of China (Argentina) S.A.U. con domicilio
en Boulevard C. Grierson 355, Piso 12, Ciudad Autéonoma de Buenos Aires, Republica Argentina (Atencion:
Nicolas Stescovich / Sasha Neumann, teléfono 4820-3556 / 4820- 9489, e-mail: nicolas.stescovich@icbe.com.ar

/ sasha.neumann@jicbc.com.ar) (“ICBC”).
3. Agente de Calculo: La Compaiiia.

4. Agente de Liquidacién: Macro Securities S.A.U.
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5. Fecha de Inicio de la Oferta de Canje y Solicitud: Comenzara el dia 28 de febrero de 2023 y finalizara
en la fecha de vencimiento, salvo que dicha fecha sea extendida o cancelada con anterioridad por la Compaiia

(siempre y cuando se cumpla con el plazo minimo de difusion previsto por las Normas de la CNV).

6. Fecha de Vencimiento de la Oferta de Canje: El Periodo de la Oferta y, por ende, la Oferta de Canje
venceran a las 23:59 hs. el 26 de marzo de 2023, salvo que dicha fecha sea extendida o cancelada con anterioridad
por la Compaiiia. Los Tenedores deben ofrecer validamente sus Obligaciones Negociables Existentes y entregar
los Formularios de Instruccion antes de la Fecha de Vencimiento para ser elegibles para recibir la

Contraprestacion del Canje (tal como se la define mas abajo).

7. Fecha de Emision y Liquidacion: Se estima sera el 28 de marzo de 2023 y sera informada en el aviso de
resultados que sera publicado por un (1) dia en el Boletin Diario de la BCBA, en la Pagina Web de la CNV y en
el Boletin Electronico del MAE (el “Aviso de Resultados™).

8. Monto Nominal Ofrecido: Hasta US$30.492.862 (d6lares estadounidenses treinta millones cuatrocientos

noventa y dos mil ochocientos sesenta y dos).
9. Moneda de Denominacion: Délares Estadounidenses.

10. Moneda de Pago: Las Obligaciones Negociables seran pagaderas en Pesos al Tipo de Cambio Aplicable

en cada Fecha de Amortizacion, y en la Fecha de Vencimiento, segin corresponda.

11. Unidad minima de negociacion y denominaciéon minima: US$100 y multiplos enteros de US$1 por

encima de dicho monto.

12. Renuncia: La Compaifiia reconoce y declara que los términos y condiciones de las Obligaciones
Negociables Clase 10 denominadas en Ddlares Estadounidenses y pagaderas en Pesos reflejan su intencion y
voluntad de endeudarse en Dolares Estadounidenses y asumir el riesgo de su endeudamiento en dicha moneda,
previéndose la integracion y el pago de los servicios en Pesos como una modalidad de mecéanica en el
funcionamiento de las disposiciones contractuales de las Obligaciones Negociables Clase 10 y de sus obligaciones
de pago en Dolares Estadounidenses que no deben ser tomadas como un mecanismo de ajuste, indexacion o
repotenciacion de deudas, prohibido bajo el Articulo 7 de la Ley N° 23.928 y normas modificatorias.
Consecuentemente, y a todo evento, la Compafia renuncia expresamente a excusar el cumplimiento de sus
obligaciones de pago en los términos previstos en las Obligaciones Negociables Clase 10 con causa en una
violacion a dicho precepto legal. Véase “Factores de Riesgo—Riesgos Relacionados con las Obligaciones
Negociables Clase 10 — Las Obligaciones Negociables denominadas en Délares Estadounidenses y pagaderas en

Pesos podrian ser objeto de eventual cuestionamiento” del Suplemento de Prospecto.

13. Forma, Moneda de Suscripcion e Integracion y Relacion de Canje: Las Obligaciones Negociables
Clase 10 seran suscriptas e integradas por los Tenedores en la Fecha de Emision y Liquidacion en especie,

exclusivamente mediante la entrega de Obligaciones Negociables Existentes.

La Contraprestacion Total por el Canje (la “Contraprestacion Total por el Canje”) por cada U$S100 de Monto
de Capital en Circulacion de Obligaciones Negociables Existentes es igual a U$SS100 de monto de capital de

Obligaciones Negociables Clase 10.

14. Tipo de Cambio Aplicable: Sera el promedio aritmético simple de los tltimos tres (3) Dias Hébiles previos
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a la Fecha de Calculo del tipo de cambio de referencia Ddlares Estadounidenses / Pesos informado por el BCRA
mediante la Comunicacion “A” 3500 (Mayorista) (o la regulacion que la sucediere o modificare en el tiempo) (la
“Comunicacion “A” 3500”). En el supuesto que (i) dicho tipo de cambio no reflejare el tipo de cambio utilizado
para liquidar las exportaciones de servicios prestados por la Compaifiia (circunstancia que debera ser informada
por la Compafiia mediante publicacién de una nota de hecho relevante a ser publicada en la Pagina Web de la
CNYV), o (ii) el BCRA dejara de publicar dicha determinacion, el Tipo de Cambio Aplicable, sera (x) en primer
lugar, el promedio aritmético simple de los ultimos tres (3) Dias Habiles previos a la Fecha de Calculo de la
cotizacion del dolar estadounidense aplicable para la liquidacion de divisas provenientes de la exportacion de
servicios informado por el BCRA al cierre de operaciones; o (y) si este ltimo no se encontrara disponible por
cualquier causa, sera el promedio aritmético simple de los Gltimos tres (3) Dias Habiles previos a la Fecha de
Calculo de la cotizacion del Délar Estadounidense aplicable para la liquidacion de divisas provenientes de la
exportacion de servicios informada por los siguientes bancos: La Sucursal de Citibank N.A. establecida en la
Republica Argentina, Banco de Galicia y Buenos Aires S.A.U., Industrial and Commercial Bank of China
(Argentina) S.A.U., y Banco Santander Argentina S.A., al cierre de sus operaciones; en los supuestos (x) e (y)

anteriores segun sea calculado por el Agente de Calculo.

15. Fecha de Vencimiento de las Obligaciones Negociables Clase 10: Sera el 27 de marzo de 2025 o el Dia

Habil posterior, sifuera inhabil.

16. Amortizacion: El capital de las Obligaciones Negociablessera amortizado en Pesos al Tipo de Cambio

Aplicable en una unica cuota pagadera en la Fecha de Vencimiento.
17.  Tasa de Interés: 6,00 % anual.

18.  Intereses. Pago de Intereses: Los intereses sobre Obligaciones Negociables Clase 10 se devengaran a la
tasa de interés que esté en vigencia con respecto a las Obligaciones Negociables Clase 10 y seran pagaderos

semestralmente en pesos sobre cotizacion del dia a tipo de cambio oficial Comunicacion “A” 3500 del BCRA.

19.  Fechas de Pago: Seran los dias 26 de septiembre de 2023, 27 de marzo de 2024, 25 de septiembre de 2024
y 27 de marzo de 2025; estipulandose que, si alguno de los dias no fuera un dia habil, dicho dia no sera una fecha

de pago y el siguiente dia que sea un dia habil serd una fecha de pago.

20. Pagos: Todos los pagos seran efectuados por la Compailia mediante transferencia de los importes
correspondientes a la Caja de Valores para su acreditacion en las respectivas cuentas de los tenedores con derecho
a cobro. Las obligaciones de pago bajo las Obligaciones Negociables se consideraran cumplidas y liberadas en la
medida en que la Compaiia ponga a disposicion de Caja de Valores los fondos correspondientes al pago en

cuestion.

21. Rango: Las Obligaciones Negociables Clase 10 constituiran obligaciones negociables simples (no
convertibles en acciones) de conformidad con la Ley de Obligaciones Negociables, tendran derecho a los
beneficios y estaran sujetas a los requisitos de procedimiento alli establecidos y seran colocadas de acuerdo con

la Ley de Mercado de Capitales, las Normas de la CNV y demas leyes y reglamentaciones aplicables de Argentina.

22.  Rescate Opcional: Rescate Opcional: En cualquier momento, a partir del décimo-octavo (18°) mes desde
la Fecha de Emision y Liquidacion, la Compaiiia tendrd el derecho, a su sola opcion, de rescatar las Obligaciones

Negociables Clase 10 en su totalidad (pero no en parte), sin prima de rescate, debiendo abonar el capital mas los
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intereses devengados y no pagados calculados hasta la fecha de rescate, los Montos Adicionales y cualquier otra
suma adeudada bajo las Obligaciones Negociables Clase 10. Para ello, la Compaiiia notificara previamente a los
tenedores de Obligaciones Negociables Clase 10 con una anticipacion de no menos de cinco (5) Dias Habiles y
no mas de quince (15) Dias Hébiles de la fecha en la que se realizara el rescate, notificacion que serd irrevocable
y que se efectuara mediante un aviso complementario a este Suplemento de Prospecto en un diario de amplia
circulacién en la Argentina y en los Sistemas Informativos. Sin perjuicio del procedimiento que se establezca para

cada caso, se respetara la igualdad de trato de todos los tenedores.

23.  Rescate por Razones Impositivas: Las Obligaciones Negociables podran ser rescatadas por la Compaiiia
en los supuestos detallados en la seccion “Términos y Condiciones de las Obligaciones Negociables — Rescate

por Razones Impositivas” en el Suplemento de Prospecto.

24. Listado y Negociacion: La Compafiia ha solicitado el listado y la negociacion de las Obligaciones
Negociables en el BYMA y en el MAE, respectivamente. La Compaiiia no puede asegurar que estas solicitudes

seran aceptadas por los mercados correspondientes.

25. Forma: Las Obligaciones Negociables estaran representadas bajo la forma de un certificado global
permanente que sera depositado por la Compaiiia en CVSA, de acuerdo a lo establecido por la Ley N°© 24.587 de
Nominatividad de Titulos Valores Privados (la “Ley de Nominatividad de Titulos Valores Privados”). Los
tenedores renuncian al derecho de exigir la entrega de 1aminas individuales. Las transferencias se realizaran dentro
del sistema de deposito colectivo llevado por CVSA, encontrandose la misma habilitada para cobrar aranceles a

los depositantes, que éstos podran trasladar a los tenedores, segun sea el caso.

26. Acreditacion del caracter de Inversores Calificados: La oferta publica de las Obligaciones Negociables
Clase 10 esté destinada exclusivamente a Inversores Calificados, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo
12, Seccion 1, Capitulo VI, Titulo II de las Normas de la CNV, dejandose constancia que dicha limitacion resulta
aplicable unicamente en el marco de la colocacion primaria de las Obligaciones Negociables Clase 10, no
existiendo restricciones de este tipo aplicables en el ambito de la negociacion secundaria. Por lo tanto, las
Obligaciones Negociables Clase 10 solo pueden ser ofrecidas, vendidas y transferidas a, y sélo pueden ser objeto
de inversion por parte de: (a) el Estado Nacional, las Provincias y Municipalidades, Entidades Autarquicas,
Sociedades y Empresas del Estado; (b) organismos internacionales y personas juridicas de derecho publico; (c)
fondos fiduciarios publicos; (d) la administracion nacional de la seguridad social (ANSES) — fondo de garantia
de sustentabilidad (“FGS”); (e) cajas previsionales; (f) bancos y entidades financieras ptblicas y privadas; (g)
fondos comunes de inversion; (h) fideicomisos financieros con oferta publica; (i) compaiias de seguros, de
reaseguros y aseguradoras de riesgos de trabajo; (j) sociedades de garantia reciproca; (k) personas juridicas
registradas por la CNV como agentes, cuando actien por cuenta propia; (1) personas humanas que se encuentren
inscriptas, con caracter definitivo, en el Registro de Idoneos a cargo de la CNV; (m) personas humanas o juridicas,
distintas de las enunciadas en los incisos anteriores, que al momento de efectuar la inversion cuenten con
inversiones en valores negociables y/o depdsitos en entidades financieras por un monto equivalente a unidades de
valor adquisitivo trescientas cincuenta mil (UVA 350.000); y (n) personas juridicas constituidas en el extranjero
y personas humanas con domicilio real en el extranjero (cada uno de ellos, un “Inversor Calificado” y,

conjuntamente, los “Inversores Calificados”).

27. Destino de los Fondos: La Compaiiia destinara los fondos provenientes de la colocacion de las
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Obligaciones Negociables (netos de los gastos y comisiones que pudieran corresponder), de conformidad con lo
previsto en el articulo 36 de la Ley de Obligaciones Negociables, a la refinanciacion de pasivos financieros, en
particular, la refinanciacion de las Obligaciones Negociables Elegibles. Respecto a la posibilidad de suscripcion
en especie de las Obligaciones Negociables Clase 10, en virtud a lo establecido en el Articulo 3, Capitulo IV,
Titulo VI de las Normas de la CNV, en los casos de refinanciacion de deudas empresarias, se considerara
cumplimentado el requisito de oferta ptiblica cuando los suscriptores de las Obligaciones Negociables Clase 10
revistan el caracter de tenedores de las Obligaciones Negociables Elegibles. En ese sentido, los Colocadores
actuaran sobre la base de sus mejores esfuerzos en Argentina realizando ciertos esfuerzos de colocacion segin lo

detallado en la seccion “Plan de Distribucion” del Suplemento de Prospecto.

28.  Calificacion de Riesgo: Las Obligaciones Negociables Clase 10 contaran con una calificacion de riesgo
de parte de Moody’s Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Registro N° 3 de la CNV. Dicha
calificacion serd publicada en un aviso complementario al Suplemento de Prospecto durante el Periodo de
Difusioén Publica. Las calificaciones de riesgo no representan en ningin caso una recomendacion para compratr,
mantener o vender las Obligaciones Negociables. Al respecto véase “Calificacion de Riesgo” en el Suplemento

de Prospecto.

Oferta Publica autorizada por la Resolucion N° RESFC-2020-20686-APN-DIR#CNV de fecha 17 de abril de
2020. El aumento del monto maximo del Programa fue autorizado por Disposicion de la Gerencia de Emisoras de
la CNV N° DI- 2021-36-APN-GE#CNV, de fecha 11 de julio de 2021. Estas autorizaciones so6lo significan que
se ha cumplido con los requisitos establecidos en materia de informacion. La CNV y el MAE no han emitido
juicio sobre los datos contenidos en los Documentos de la Oferta. La veracidad de la informacion contable,
financiera y econémica, asi como de toda otra informaciéon suministrada en los Documentos de la Oferta es
exclusiva responsabilidad del directorio y, en lo que les atafie, del 6érgano de fiscalizacion de AA2000 y de los
auditores en cuanto a sus respectivos informes sobre los estados financieros que se acompafian y demas
responsables contemplados en los articulos 119y 120 de la Ley de Mercado de Capitales. El Directorio de AA2000
manifiesta, con caracter de declaracion jurada, que los Documentos de la Oferta contienen, a la fecha de su
publicacion, informacion veraz y suficiente sobre todo hecho relevante que pueda afectar la situacion patrimonial,

econdémica y financiera de AA2000 y de toda aquella que deba ser de conocimiento de los Tenedores Elegibles

con relacion a la presente emision, conforme las normas vigentes.

La oferta publica de las Obligaciones Negociables que se describen en el presente se encuentra comprendida
dentro de la autorizacion de oferta publica otorgada por la CNV en el marco del Programa, en virtud de lo
establecido por el articulo 41, Seccidon V, Capitulo V, Titulo II de las Normas de la CNV. De conformidad con el
procedimiento establecido por el articulo 51, Seccién V, Capitulo V, Titulo II de las Normas de la CNV, dentro
de los cinco (5) Dias Habiles de suscriptas las Obligaciones Negociables la Emisora presentara la documentacion

definitiva relativa a las mismas ante la CNV.

La informacion contenida en este Aviso de Suscripcion debe ser leido conjuntamente con, y esta totalmente
calificado por referencia a, los Documentos de la Oferta. Copias de los Documentos de la Oferta podran ser
obtenidas en la sede social de la Compaiiia detallada en el punto 1, en las oficinas de los Colocadores detalladas

en el punto 2 mas arriba o en la Pagina Web de la Compaiiia.5434).




Colocadores Locales

we  DIZIE &santander 1€BC @

Industrial and
Macro Securities  Banco de Galiciay  Banco Santander Commercial Bank
S.A.U. Buenos Aires S.A.U. Argentina S.A. of China
(Argentina) S.A.U.
Agente de Liquidacion Agente de Liquidacion Agente de Liquidacion Agente de Liquidacion
y Compensacion y y Compensacion y y Compensacion y y Compensacion y
Agente de Agente de Agente de Agente de

Negociacion Integral Negociacion Integral Negociacion Integral Negociacion Integral
Matricula N°59 de la  Matricula N° 22 de la  Matricula N° 72 de la  Matricula N° 74 de la
CNV CNV CNV CNV

La fecha de este Aviso de Suscripcion es 28 de febrero de 2023.

Directorio de Aeropuertos Argentina 2000 S.A.
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Anexo II - Glosario

Activo corriente: Los activos que se espera que se conviertan en efectivo u otros
recursos liquidos en un plazo de un afio o menos, generalmente incluyendo efectivo,
cuentas por cobrar, inventario y activos financieros de corto plazo.

Amortizacion: El proceso de distribuir el costo de un activo intangible o una deuda a
lo largo de su vida util estimada.

Aranceles: Los impuestos o tasas aplicados a las importaciones y exportaciones de
bienes y servicios.

Bullet: Un tipo de estructura de pago de deuda en el que se realiza un tnico pago del
capital al vencimiento, en lugar de realizar pagos periodicos de capital e intereses.
BYMA: Bolsas y Mercados Argentinos, la principal bolsa de valores de Argentina.
Capital de trabajo: La diferencia entre los activos corrientes y los pasivos corrientes
de una empresa, que representa la capacidad de la empresa para cubrir sus obligaciones
a corto plazo.

Concesion: Otorgamiento de derechos o permisos por parte de una autoridad a una
empresa o entidad para operar, administrar o desarrollar determinadas actividades o
proyectos.

Dollar linked: Vinculado al délar estadounidense, generalmente utilizado para referirse
a instrumentos financieros cuyo valor o rendimiento estd vinculado al tipo de cambio
del délar.

Estado de Resultados: Un estado financiero que muestra los ingresos, gastos y
beneficios o pérdidas de una empresa durante un periodo de tiempo especifico.
Estado de Situacion Patrimonial: Un estado financiero que muestra los activos,
pasivos y el patrimonio de una empresa en un momento determinado.
Financiamiento externo: Obtencion de capital o recursos financieros de fuentes
externas a la empresa, como préstamos o emision de valores.

Fideicomiso: Un acuerdo legal en el que una parte (el fideicomitente) transfiere la
propiedad de ciertos activos a otra parte (el fiduciario) para ser administrados y
utilizados en beneficio de otra parte (el beneficiario).

Flujo de fondos: La entrada y salida de dinero en efectivo o equivalentes de una
empresa durante un periodo determinado, que incluye ingresos, gastos, inversiones y

financiamiento.
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Indicadores de liquidez: Ratios o medidas utilizadas para evaluar la capacidad de una
empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo y su disponibilidad de recursos
liquidos.

Interés: El costo o el pago adicional asociado al uso de capital prestado, expresado
como un porcentaje del principal.

Liquidez corriente: Un indicador financiero que mide la capacidad de una empresa
para pagar sus obligaciones a corto plazo utilizando sus activos corrientes.

MAE: Mercado Abierto Electronico, un mercado de valores argentino utilizado para la
negociacion de valores.

Obligaciones negociables: Instrumentos financieros emitidos por una empresa o
entidad para obtener financiamiento a través del mercado de capitales. Pueden ser
comprados y vendidos en el mercado secundario.

Ratio: Es una medida financiera que se utiliza para evaluar la relacion entre dos
magnitudes o variables en una empresa. Los ratios son utilizados para analizar la salud
financiera, la eficiencia operativa y otros aspectos clave de la empresa.

Rentabilidad: La medida de cuanto beneficio o ganancia genera una empresa en
relacion con su inversion o capital.

Riesgo crediticio: La probabilidad de que una empresa o entidad no cumpla con sus
obligaciones de pago a sus acreedores.

Pasivo corriente: Las obligaciones o deudas que se espera que se paguen dentro de un
aflo 0 menos

Vencimiento: La fecha en la que una deuda o un instrumento financiero debe ser

pagado o liquidado.



