
Información general de AIH

Para valorizar AIH, KALLPA SAB ha separado a la compañía en tres grupos:

Empresas

Cosmos

Neptunia

Triton y Otras empresas

Terrano

Oporsa

Term. Port. Euroandinos (TPE)

Aerop. And. del Perú (AAP)

Penta Tanks

Total

1. Empresas en Marcha

DIVISION DE EQUITY RESEARCH

Alberto Arispe Ricardo Carrión

aarispe@kallpasab.com rcarrion@kallpasab.com

Telf: 511 627-5225 Telf: 511 627-5226

100.0%

B. Neptunia

Operador Logístico Portuario - Participación de mercado 20%

100% de Propiedad de AIH

Losprincipalesserviciosportuariosque ofreceNeptuniasonserviciosde importacióny exportación

y depósito de contenedoresvacíos, lo cual conlleva a que sus negociosestén directamente

relacionadosal comercioexterior. A mayorcrecimientodel PBIperuanoy mayoresimportaciones.

Asimismo,a mayorcrecimientomundial,mayoresexportacioneslo cualinfluyeen el crecimientode

estas compañías. 

Valorización AIH - Suma de Partes

Contribución al VF

100%

100%

100%

75%

100%

50%

50%

1. Empresas en Marcha

2. Terrenos

3. Proyectos de 

Infraestructura

8.4%

36.4%

8.5%

11.1%

28.0%

1.4%

3.6%

2.6%100%

A. Cosmos

100% de Propiedad de AIH

Servicio de Agenciamiento Marítimo - Participación de Mercado 18%

Evolución de las unidades de negocio de AIH

Triton Transportsbrinda serviciosde transportede carga. Triton brinda serviciosde transportede

cargadesdey haciael puerto del Callao,transporte desdey hacialos terminalesde Neptuniaasí

como transporte de cargapara minería,construccióny otros sectores. Cabedestacarque Triton

tiene una flota de 93 camiones para su negocio.

Unidad de Negocio

Valor Fundamental de la acción: US$ 2.26

Cosmosse fundó en 1972. El 70% de los ingresosde Cosmosse originan por el servicio de

agenciamientomarítimo dondela empresalidera la industriaconuna participaciónde mercadode

18%. En este negocio,la compañíaatiende barcosde contenedores,embarcacionesde cargaa

granel, barcos de pasajeros y carga refrigerada.

Cosmostambién brinda serviciosde estiba y desestibaque representanel 18%de sus ingresosy

serviciosde lanchasque representanel 7% de sus ingresos.En 2010 y 2011 los ingresospor

estiba/desestiba disminuyeron significativamente pues los nuevos operadores privados se

encargaronde esteservicio. Cabedestacarque la flota de lanchasde Cosmoses la másgrandedel

país.

Neptunia se fundó en 1980 y es el operador logístico portuario líder en el Perú con una

participaciónde mercadode 20%. Neptuniaopera en los púertos del Callao,Matarani, Chiclayoy

Paita. EllocalprincipaldeNeptuniaestáubicadoa doskilómetrosdel puerto de ElCallao.El82%de

los ingresosde Neptunia radica en serviciosportuarios, el 14% en servicioslogísticosy el 4%

restante en otros servicios.

Eldirectorioestácompuestopor ochopersonasde loscuales6 ejecutivosrepresentana lasfamilias

accionistasde la empresay 2 son directores independientescon vasta experienciaen el sector

empresarialperuano.EllossonCarlosdel SolarSimpson,exgerentegeneralde HuntOilCompanyof

Peru,y MiguelAramburu,exgerentegeneraldeHochschildMiningPLC.Elgerentegeneralde AIHes

CarlosVargasLoretde Mola,quiendesempeñadichocargodesdeel año2005,fechaen quesecreó

AIH como holding (algunas de las empresas del grupo tienen más de 40 años de existencia).

Lasempresasmás representativasson Cosmosy Neptunia. Esperamosque estasdos empresas

representenel 70%del EBITDA2011generadopor AIH. Cabedestacarque en el 2009esteratio era

85%.  

Los accionistasde AIH son cuatro familias de inversionistasque han trabajado juntos desde la

creaciónde Cosmos,la primeraempresadel grupo,en 1972.Elholdingmantieneparticipacionesen

17 empresas y ha venido creciendo de manera sostenida en los últimos 30 años.

Kallpa SecuritiesSociedadAgente de Bolsa (KALLPASAB)ha realizadouna estimacióndel valor

fundamentalde AIH en S/. 607.5mn, equivalentea US$225mn, o US$2.26 por acción. Parala

obtención del valor fundamental,hemosrealizadouna valorizaciónpor suma de partes de cada

unidad de negocio por separado.

C. Triton Transports
Servicio de transporte y carga

100% de Propiedad de AIH

Andino Investment Holding (AIH) es un grupo propietario de empresasque brindan servicios

logísticos,portuarios,agenciamientomarítimo, con grandesproyectosde infraestructuray con un

interesante portafolio de terrenos.

En2010,AIHtuvo ingresospor S/. 434mn,utilidadesnetaspor S/. 12.7mn.y activospor S/. 507mn.

Suretorno sobrepatrimonio (ROE)el año pasadofue de 2.5%.Cabedestacarque el 100%de sus

ingresos es generado en el Perú.

Participación

53% 

39% 

8% 

Valorización AIH: US$ 225mn. - Suma de partes 

Empresas en marcha 

Terrenos 

Proyectos Infraestructura 

Fuente: AIH 

23% 

23% 

4% 

50% 

Jan C. Matthies Estenssoro 

Wolf D. Kreft Berthold 

Claus Krumdiek Majewski 

Familia Vargas Loret de Mola 

Composición Accionaria 

Fuente: AIH 

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

58% 
17% 

25% 

2011 

68% 

29% 

3% 2009 

Servicios Logísticos 

Servicios Marítimos 

Infraestructura 

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Fuente: AIH 

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

mailto:aarispe@kallpasab.com
mailto:rcarrion@kallpasab.com
http://www.puertopaita.com/index.php


Valorización de Empresas en Marcha: Cosmos, Neptunia y otros

Fuente: Neptunia

2. Terrenos

 - 

 - 

Valorización Terrenos comerciales: Terrano & Oporsa

Estructura del Grupo AIH

Empresas subsidiarias directas de AIH Empresas subsidiarias indirectas de AIH

Andino Investment Holding (AIH)

Cosmosy Neptuniasonempresasproveedorasde serviciosmarítimosy logísticos.Segúnestimados

de KALLPASABla correlaciónentre el movimientode contenedoresy el PBIperuanoseubicóen el

rangode 0.90x y 1.2xentre losaños2005-2010.Estimamosque los volúmenesde estasempresas

creceránaproximadamente5%por añoen lospróximoscincoañosy que lospreciosde losservicios

prestadospermaneceránrelativamenteconstantes.Asumimoseconomíasde escalaa medidaque

los ingresossubenpor lo que esperamosque losmárgenesoperativostenganun promediode 10% 

para Neptuniay de 9.5%para Cosmosentre los años2011 y 2016. Asimismo,estimamosque el

EBITDAcrecerá12%promedioanualdurante 2012-2016paraambascompañías.Enel largoplazo,

asumimosque el flujo de caja libre a estasempresascrecerá5%al año de maneraconstante. El

CAPEX anual estimado es de US$ 2 mn. por empresa.

CabedestacarqueAIHtiene unadeudade aproximadamenteUS$100mn. Deestadeuda,el 60%se

encuentra registrada en los libros de Cosmos y el 40% restante en los de Neptunia.

Así,estimamosqueNeptuniavaleUS$81.7mn., CosmosUS$18.8mn., Triton US$15mn.y lasotras 

compañíasen marchaUS$4mn. Lasunidadesen marchavalenen total US$120mn., es decir, el

53% de valor fundamental de AIH.

En Terrano (140,890m2) , por ejemplo, AIH planea implementar un proyecto de desarrollo

logísticoque incluiráun centrocomercialy corporativo,un centro logísticoy un hotel. Elterreno

tiene 14 hectáreas adyacentes al aeropuerto Jorge Chávez.

Oporsa(578,681m2) tiene como principalactivo un terreno en la zonaindustrialde Ventanilla.

AIHplaneadesarrollarun puerto privadoespecializadoen almacenamiento,cargay descargade

carga a granel de todo tipo.

Cobertura Inicial

Asumimosque los terrenos comercialesde Oporsay Terrano tienen un valor comercialde US$ 

88mn., o el 39% del valor fundamental de AIH. Este valor fue obtenido a partir de tasaciones

realizadaspor la compañía,a las cuales KALLPASABconsideraprudente la aplicación de un

descuentode 20%.Elvalor del resto de los terrenosde AIHno sonsumadosa la valorizaciónpues

KALLPASABasumeque las empresasen marchautilizan esosterrenos para generarlos flujos de

caja estimados en este reporte.

AIH,es propietario de 1,248,696metros cuadrados(m
2
) en lasprovinciasde Limay el Callao. Los

terrenos sobre los cualesoperanlas compañíasen marchacomo Cosmos,Neptunia,Almafin,File

Servicey Nautilius representanel 43% del total; mientras que, el saldo (57%) correspondea

empresas como Terrano y Oporsa, donde se tienen proyectos de largo plazo. 

KALLPASABvalorizalas empresasen marcha de AIH,mediante la metodologíade flujo de caja

descontadosa la firma, utilizandouna tasade descuentoentre 11%y 12%,dependiendode cada

unidad de negocio.

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

68.3% 15.7% 

12.6% 

3.4% 

Valorización - Empresas en Marcha (%) 

Neptunia 

Cosmos 

Triton 

Otros 

Fuente: AIH 

Fuente: AIH 

Fuente: AIH 

Fuente: AIH 

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

Andino Investment Holding (AIH) 

Nautilus S.A. 
Triton Maritime 

Service S.A. 
Crecimiento 

Inmobiliario S.A. 
Penta Tanks S.A. 

Svitzer Andino 
S.A.C. 

Neptunia S.A. 

Cosmos Agencia 
Marítima S.A.C. 

Aeropuertos Andinos del 
Perú S.A. 

Terminales Portuarios Euro 
Andinos 

AFARSAC 

File Service S.A. 
Inmobiliaria 
Terrano S.A. 

Operadora 
Portuaria S.A. 

Almacenes 
Financieros S.A. 

Triton Transports 
S.A. 

Multitainer S.A. 
Inversiones 

Portuarias S.A. 

50% 100% 100% 50% 100% 50% 50% 

50% 100% 100% 

100% 100% 63% 100% 100% 100% 

75% 

www.kallpasab.com 2

http://www.puertopaita.com/index.php


Andino Investment Holding (AIH)Cobertura Inicial

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

3. Proyectos de Infraestructura

1.-

2.-

3.-

A. Terminales Portuarios Euroandinos (TPE)

Sociedad Estratégica 50%/50% AIH con Grupo Mota-Engil

Antecedentes.-

Terminal Portuario

Duranteel presenteaño, TPEculminó el Estudiode ImpactoAmbiental(EIA). Enel 2011,KALLPA

SAB espera que el EBITDA del 50% de TPE represente el 17% del EBITDA de AIH.

Elconsorciocompuestopor Tertir Terminaisy Translei(ambaspertenecientesal grupoMota-Engil) 

y la empresaperuana Cosmos(AIH), fue el único grupo que presentó la propuesta técnica y

económicafinal en el procesode subasta.Tertir Terminaisesla mayorconstructoradePortugaly es

parte del grupo portuguésMota Engil.Mota-Engil, grupo portuguéscon operacionesdesde1946y

presenciaen 19 paísesdel mundo, es un experimentadooperadorportuario (a travésde Tertir y

otras subsidiarias)con ventas de más de US$2Bn.Susaccionescotizan en el Euronext-Lisboay

forman parte del Índice PSI-20.

Inversión.-
Ademásde los US$127mn. estipuladosen lasbasesde licitación,el consorcioofreció invertir otros

US$101mn.en el puerto, lo que sumauna inversióntotal de US$228mn.Estainversiónse daría

durante los años de concesión.

Valorización - Proyectos de Infraestructura

Terminales Portuarios Euroandinos (TPE)

Estos3 proyectoshansidovalorizadosutilizandoun flujo de cajadescontandoal equity,a unatasa

de descuentode 14%.Al ser todavíaempresascon un historial de operaciónbastantecorto nos

hemos enfocadoen un concepto de valor presente neto (VPN).En el casode TPEy AAP,son

concesionesa largo plazo(30 y 25 años,respectivamente)por lo que la forma de financiamiento

que utilizarán no está totalmente definida. 

División del Muelle

Aeropuertos Andinos del Perú (AAP)

Penta Tanks

ParaKALLPASAB,estosproyectosrepresentanla principal fuente de upside dentro del valor de la

empresa.Cabedestacarquela valorizaciónde estosproyectoshasidoestimadatomandosupuestos

bastante conservadores.

Metodología de Valorización:

El resultado de la valorizaciónbajo el conceptode VPNha sido incorporadoal valor total de la

empresa.

Losotros consorciosprecalificadosen dichalicitaciónfueron APMTerminalsPaita-integradopor la

holandesaAPMTerminalsy la peruanaUniport- y ZonaNorte-ConsorcioPortuario,formado por la

panameña Manzanillo International Terminal, SSA Marine y la peruana Inversiones Breca.

Dentro de las actividades relacionadas a proyectos de infraestructura, AIH se encuentra

desarrollando una diversidad de proyectos, dentro de los cuales destacan:

Enabril de 2009,ProInversiónadjudicóa TerminalesPortuariosEuroandinos(TPE),conformadopor

el consorcioAIH& GrupoMota-Engil,la concesiónpor 30 añospara ampliary operarel puerto de

Paita.Estees el segundopuerto másgrandedel paíspor movimiento de contenedoresluego del

Callao.TPEasumió el control del puerto el 08 de octubre de 2009 y lo viene operando desde

entonces.

Estainversiónseharáen la mejorade la infraestructuraactualy la adquisiciónde modernosequipos

lo quepermitirá posicionaral puerto de Paitacomoun terminalespecializadoen el manejodecarga

contenerizada.

Laconcesióndel puerto de Paita contemplala modernizacióndel terminal bajo la modalidadde

contrato DBFOT(por sussiglasen inglés)en la cual el concesionariodiseña,construye,financia,

opera y finalmente transfiere el bien concesionado, todo esto durante un periodo de 30 años.

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

34.2% 

47.0% 

18.8% 

Terminales Portuarios Euroandinos 

Aeropuertos Andinos del Perú 

Penta Tanks 

(%) del valor total en mil lones US$
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Flujo de Caja e - TPE 
(US$) Millones 

años 

Flujo final. 

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

US$ 17.3 
MM 

TPE 

US$5.8MM 

AAP 

US$8.3MM 

Penta Tanks 

US$3.2MM 
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Andino Investment Holding (AIH)Cobertura Inicial

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

Etapas del Desarrollo del Proyecto

Etapa 1

Etapa 2

Etapa 3

2.- Aeropuertos Andinos del Peru (AAP)

La inversióntotal estimadapara la remodelacióny ampliacióndel puerto es de US$228mn. De este total, US$127mn. debenejecutarseobligatoriamentedurante los primeros 

cuatro añosde la concesióny el restoenel transcursode la misma.A cambio,el Gobiernootorgaráun IngresoMínimo AnualGarantizado(IMAG)equivalenteaproximadamentea

US$22mn. anualespor los primeros15 añosdesdeel inicio de la operacióndel nuevomuellede contenedoresque forma parte de la primeraetapade la ampliación.El IMAGse

extiendeen casose realícenlasetapas2 y 3 de la inversión.ElEstadopagaráal concesionariolo requeridoparaalcanzarel IMAGen casosusingresosseanmenores,monto que

seríapresupuestadoy consignadoen la Leyde PresupuestoGeneralde la Repúblicadel Perúparael siguienteejerciciopresupuestable.Eldesembolsoseefectuaríaa mástardar el

15 de febrero del año siguiente del cálculo.

Estenuevo terminal seráequipadocon 1 grúa pórtico de muelle y 2 grúaspórtico de patio RTG

además contara con un calado de 13 metros.

Plazo: 2012 - 2013

Sociedad Estratégica 50%/50% AIH con Corporación América S.A. (CASA) de Argentina

El concesionarioobligaa la compañíaa realizarinversionespor US$57mn.durante los primeros3

añosy másde US$214mn.durante el plazoremanentede la concesión.Dichasinversionesestán

relacionadasal diseño,construcción,financiamiento,mejoras,mantenimientoy operaciónde los

aeropuertos. Estas inversionesson consideradasobras públicas por lo cual estas deben ser

aprobadas previamente por el concedente, para ser posteriormente reembolsadas a la compañía.

Estaetapacontemplala construccióndel nuevoterminalde contenedoresqueconsisteen un nuevo

muelle de trescientos metros de largo y un patio para contenedores de 12.5 hectáreas

El proyecto de modernización del puerto de Paita, se ha dividido en 3 etapas:

El terminal actualconsistede un muelle espigónde unos365 metros  de longitud y 36 metros de

ancho,ademásde una zona portuaria adyacenteen tierra para el almacenamientotemporal de

carga y otras  actividades portuarias.

Alaumentarla demandadecontenedoresa 180,000Twenty-footEquivalentUnit (TEUS),el terminal

de contenedoresseráequipadoconotra grúapórtico de muelley 2 grúaspórtico de patio adicional.

Una TEU es la capacidad de carga de un contenedor normalizado de 20 pies.

En septiembrede 2010,AAPse adjudicó la concesiónpor 25 añosotorgadapor el Ministerio de

Transportesy Comunicaciones(MTC)para operar y remodelar los aeropuertosdel sur del país

(Arequipa,Ayacucho,Juliaca,PuertoMaldonadoy Tacna).AAPsuperólasofertas económicasque

presentaronel ConsorcioAeropuertosdel Sur,que integran GBHInvestment,Grañay Montero y

Aeropuertosde Portugal;y el ConsorcioOperadorAeroportuariodel Sur,conformadopor Obrasde

Ingeniería (Obrainsa), CAH Colombia y Transportes Cruz del Sur.

Cuandola demandade contenedoresaumentea los300,000TEUSsereforzarael muellede espigón

actual con dos grúas móviles.

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

Aeropuertos Andinos del Perú 

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%
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Andino Investment Holding (AIH)Cobertura Inicial

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%

3.- Penta Tanks
Operador de terminales de carga líquida

100% de propiedad de AIH

Maple Energy: Planta de Etanol

La concesiónno incluye los serviciosde navegaciónaérea. Cuandolos ingresosreguladosson

menoresal PagoAnualpor Operacióny Mantenimiento(PAMO),el Estadocubrela diferenciaentre

lo recaudadopor este conceptoy el PAMO.El PAMOes el ingresomínimo garantizadopor los

servicios regulados y constituye una garantía firme del Estado.

ProInversiónotorgó al Consorcio Aeropuertos Andinos del Perú, integrado por Corporación 

América de Argentina y Andino Investment Holding, la buena pro de la concesióndel Segundo 

Grupode AeropuertosRegionalesque está integradopor seisterminalesaéreosdel sur peruano.

Estesegundogrupode aeropuertosestáformadopor los aeropuertosde Andahuaylas(Apurímac),

Ayacucho, Juliaca (Puno), Puerto Maldonado (Madre de Dios), Arequipa y Tacna.

Eletanol serátransportadoen camionescisterna,desdela plantade producciónde Maple,ubicada

a 33 km. caminoa Sullana,hastalasinstalacionesde PentaTanksTerminalsen Paita.Elmovimiento

anualseráde 132,000m3 de etanol anhidro.Elmovimientode navesseráde 8 embarquesanuales

en barcos de hasta 20,000 DWT.

Penta Tanks es una empresa que desarrolla y opera terminales para carga líquida. Está

implementandosu primer terminal en Paita, donde brindará servicio a Maple Etanol, empresa

productorade etanolcon la cualya tiene firmado un contrato por 20 años.Lainversióntotal fue de

US$11mn.

Sibien la remodelaciónde los aeropuertosasícomo la operaciónde los mismossonnegocioscon

una rentabilidadmodesta,los potencialesnegociosadicionalesque se puedendesarrollaren estos

aeropuertos son mayores.

KALLPASABasumeque MapleEnergyiniciaráproducciónde Etanolen el primer trimestre del 2012

con lo cual esperamos que Penta Tanks inicie operaciones en la misma fecha.

Maple llevará su producciónen camioneshasta las instalacionesde PentaTanks,en donde será

almacenada en tanques para luego ser transportada, a través de un ducto, hasta las naves en el mar.

El proyecto cuenta con una capacidadde almacenamientode 45,000m3 e incluye instalaciones

marinas y terrestres. En el área marítima se instalará una línea submarina,y un amarradero

multiboyas. En el área terrestre se instalarán facilidadespara la recepción,almacenamientoy

despacho del etanol anhidro.

Laoferta económicaque presentóel ConsorcioAeropuertosAndinosdel Perúfue de US$76.3mn.

como aportes que deberá realizar el Estadopor concepto de PagoAnual por Mantenimiento y

Operación (PAMO) y Pago por Obras Obligatorias (PPO).

Amarradero Longitud Profundidad

1A 200 metros 10 metros

1B 200 metros 10 metros

1C 165 metros 7.6 metros

1D 165 metros 8.8 metros

Lancha de Vigilancia  "Piquero"

(%) del valor total en mil lones US$

-5,000 

-4,000 

-3,000 

-2,000 

-1,000 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

2
0

1
1 

2
0

1
2 

2
0

1
3 

2
0

1
4 

2
0

1
5 

2
0

1
6 

2
0

1
7 

2
0

1
8 

2
0

1
9 

2
0

2
0 

2
0

2
1 

2
0

2
2 

2
0

2
3 

2
0

2
4 

2
0

2
5 

2
0

2
6 

2
0

2
7 

2
0

2
8 

2
0

2
9 

2
0

3
0 

2
0

3
1 

2
0

3
2 

2
0

3
3 

2
0

3
4 

2
0

3
5 

Flujo de Caja e - Aeropuertos Andinos 

(US$) Miles 

años 

Flujo generado por la operación de aeropuertos y servicios. 
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Flujo de Cajae - Penta Tanks 
(US$) Miles 

años 

Flujo final. 
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Flujo de Cajae - Aeropuertos Andinos  
(US$) Miles 

años 

Flujo generado por la construcción y remodelación de aeropuertos. 

Indicadores Financieros

Valor Fundamental/EBITDA 8.89

Valor Fundamental/Utilidad Neta 26.13

Valor Fundamental/Patrimonio 2.07

ROE 4.13% 11.13%

2012e 2013e

6.93

8.16

1.63

2011e

9.01

146.6

2.04

0.70%

Valorización (millones)

Valor Fundamental del Equity (US$)

Acciones en circulación

Valor Fundamental de la Acción (US$)

2011

225

99.665

2.26

Terrenos En millones (US$) Val. en Porcentaje (%)

Oporsa

Terrano

Total

71.6%

28.4%

62.96

25.02

87.98 100.0%
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