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Fitch confirma en A(uy) a las ONs de
Puerta del Sur

29 de abril de 2010

Fitch Uruguay confirmd en la Categoria A(uy) a las Obligaciones Negociables (ONs) por US$ 87 MM de
Puerta del Sur S.A. (PDS). La Perspectiva es estable. La calificacion asignada refleja la fortaleza
crediticia del emisor, cuyo contrato de concesién exclusivo para operar el Aeropuerto Internacional de
Carrasco (AIC) por 20 afios le otorga ingresos cautivos provenientes de las tasas que se cobran por los
servicios aeronauticos. La calificacion contempla la importancia del activo operado a través de un
monopolio regulado. Asimismo, se considera positivamente la experiencia del grupo controlante en la
administracion de aeropuertos, y la importancia estratégica de PDS para el grupo. En octubre de 2009
PDS inauguro la nueva terminal, que entr6 en operaciones hacia fin de afio. El monto total de la
inversion en la nueva terminal ha sido de US$ 165 MM, contra los US$ 134.5 MM previstos, debido a la
existencia de sobre-costos y a mejoras realizadas al proyecto original. Para financiar esta diferencia
PDS recurrié a nuevo endeudamiento bancario de largo plazo, en el orden de los US$ 20 MM. A pesar
de que esto implica un nivel de deuda por encima del estimado originalmente, se prevé que los
indicadores crediticios continlen relativamente estables, dada la reciente suba en la tarifa internacional,
gue pasara a US$ 36 de US$ 31. Se prevé que crecimiento esperado en la generacion de fondos
compense el mayor apalancamiento. A partir del ejercicio 2009, PDS adopté cambios en sus normas
contables que entre otros, no le permiten reconocer los activos de la concesion como propios. En
cambio, PDS debe reconocer el derecho recibido a cambio de la construccion en infraestructura como
un activo intangible. Las ventas de la compafia reflejan el impacto de dicho cambio: al incorporar
ingresos por obras por $ 74 MM (y en contrapartida el costo de estas obras), las ventas alcanzaron US$
108.8 MM contra US$ 37 MM al cierre de 2008. Por otra parte, la relacion EBITDA a ventas se vio
también afectada. De no reconocer los ingresos y costos por obras, los margenes continuarian en linea
con los historicos. A dic’09, la deuda financiera de PDS alcanzaba los US$ 107.7 MM, con un 96% de la
misma de largo plazo. La relacion deuda/EBITDA se ubicaba en 5x. Fitch prevé que PDS cubrira
adecuadamente sus servicios de deuda. A pesar de que en un escenario estresado, las coberturas
después de inversiones podrian resultar cercanas a 1x (2012-2014), se estima que eventuales
descalces podrian ser compensados por la posicion de caja acumulada de PDS.
Tkl Puerta del Sur S.A. (PDS) posee la concesion exclusiva del
Aeropuerto Internacional de Carrasco (AIC) por un periodo de 20 afios (hasta 2023). EI mismo se podria
extender por 10 afios mas por solicitud de PDS, sujeto a la aprobacién del Poder Ejecutivo. Las
actividades de PDS se encuentran regidas por el Contrato de Concesiodn otorgado por el Gobierno
uruguayo, a través del Ministerio de Defensa. Mas del 50% de sus ingresos corresponden a servicios
aeronauticos. PDS pertenece a American Internacional Airports LLC (AlA), una compafiia con base en
Nueva York. El grupo es operador de 33 de Aeropuertos en Argentina, el aeropuerto internacional de
Armenia y el aeropuerto internacional de Guayaquil. Fitch utilizo el criterio master 'Corporate Rating
Methodology', del 24 de noviembre de 2009, disponible en www.fitchratings.com, asi como el Manual de
Calificacion presentado ante el BCU. El informe correspondiente se encuentra disponible en el website
de Fitch Uruguay www.fitchratings.com.ar. Contactos: Gabriela Catri, Cecilia Minguillon +54 11
5235-8100, Buenos Aires.
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