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RESUMEN: El negocio concesional es un fenémeno creciente en todas las economias de los paises desarrollados. El
modelo de negocio es muy dingmico con una marcada tendencia a la ruptura del tradicional bien hacia un negocio
no regulado (autopistas urbanas con multitud de alternativas) o hacia la no transmisién del riesgo de la demanda.

Se ha convertido en un negocio “per se” de gran magnitud donde la construccién es sélo un aspecto del mismo y en el
que los promotores espafioles son lideres en un mundo en donde hay grandes oportunidades. La nueva ley de
concesiones supone una oportunidad para la modernizacién del marco legislativo que no se puede desaprovechar.
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ABSTRACT: Concessionary work is gaining ever greater presence within the economies of developed countries. The
business model is very dynamic and serves as an abrupt break from the past, tending towards unregulated business
(urban motorways with a variety of alternatives) or the non-transfer of risk arising from demand.

Concessions have become large scale business in themselves and construction forms only one aspect of the same.
Here, Spanish promoters have proven to be leaders in a world of many opportunities. The new Public Works

Concession Law will provide an opportunity to modernize the legal framework and this is one which should be seized
with both hands.
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1. TENDENCIAS INTERNACIONALES PROGRAMAS EN MARCHA EN EUROPA OCCIDENTAL
(ADEMAS DE ESPANA)

TENDENCIAS INTERNACIONALES: MERCADO
e Crecimiento del nimero y volumen de proyectos a fi- N° proyectos  Kms (aprox) Inversién (MMe€)
nanciar por el sector privado

Irlanda 10 265 1.500
. Grecia 6 1.300 4.000
Volumen total acumulado de deuda “Project Finance” con “rating” talia 5 nd 7.500 (*)
Miles MM USS Portugal 3 80 700
® Holanda 7 200 2.500
& Francia 4 nd. 2.500
: Alemania 8 n.d. 2.300
- Reino Unido 8 n.d. 1.100
- Svecia 3 165 625
o Noruega 2 70 250
» TOTAL 56 22.975
‘: (*} Incluye un proyecto de puente en el estrecho de Messina de 3.000
1932 1993 1894 1885 1896 1897 1998 1888 2000
MM€E
Fuente: Standard & Poors

tﬁi admiten comentorios a este artfculo, que deberdn ser remitidos a la Redaccién de la ROP antes del 30 de diciamli;d} 2&)—2 1 tﬁe::;g]d;j J@\uoyg@q?:&proga&;A|IJ§|<222002‘ : o
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® Competencia por la captacién de fondos

* Desintermediacién de deuda: mayor sofisticacién en
andlisis

- Habitual en Norteamérica: 407 ETR

— Creciente en Europa: Algarve, PFl’s en Reino Unido...

* Aumento costes por competencia con otros sectores (te-
lecos, energia)

* Aparicién de fondos de inversion en Capital especiali-
zados

- Macquarie Infrastructure Group

- Fondos especializados en PFl's ...

* Importancia del negocio concesional “per se”
¢ Comparacién internacional de proyectos
* Papel de agencias de “rating”

Tendencias internacionales: otros

Distribucién de riesgos: Ruptura del modelo tradicional

* Minimizacién del riesgo de trafico: PFI's, pagos por dis-
poni-bilidad, Peajes sombra, transferencia de tramos existen-
tes

- Maximizacién del apalancamiento

* liberalizacién de tarifas: 407 ETR, “Congestion Pri-
cing”

- Herramienta para gestién del riesgo de tréfico

- Optimizacién de ingresos

Nuevas tecnologias: Eliminacién de la parada

* Flexibilidad del marco concesional para adaptarlo

a nuevas modalidades y tecnologias

2. SITUACION EN ESPANA Y PROPUESTAS

* Busqueda del consenso sobre los peajes
® Evolucién hacia un marco més flexible: Nueva tey

® Tratamiento fiscal: Permite afadir al ahorro en inver-
sién y mantenimiento el ingreso fiscal por sociedades, IVA y
ofros

-Autopista de 100 Km, con IMD de 10.000, concesién

de 50 afios y tarifas de 12 Pta. / Km genera un ingre-

so fiscal a lo largo de su vida de mdas de 600.000 MM

Pta

Situacién en Espaiia: Financiacién

* Volimenes de deuda elevados pendientes de cierre
- 4 proyectos: volumen de financiacién aprox. 1.500
MMe

* Financiacién fundamentalmente bancaria + BEI
¢ Costes de la deuda crecientes
- Proyectos con garantia de flujos de caja existentes: 0'7

all%
- Proyectos nuevos: 0'9 a 1’2 %

* Rentabilidades de capital decrecientes

* Promotores lideres en el mercado mundial
Propuestas en Espaiia
OBJETIVOS:

¢ Centrar la iniciativa privada en los proyectos en los
que su ventaja competitiva es mayor

* Atraer inversores
PROPUESTAS

* Introducir peaje en rutas existentes (menor riesgo de tré-
fico} y destinar los fondos a financiar trazados alternativos y
rutas nuevas

* Introducir férmulas de limitacién del riesgo para poder fi-
nanciar rutas de menor rentabilidad (Ej.: Garantias de iréfico)

~ Contraprestacién: Coparticipacidn en ingresos

* liberalizacién de tarifas para financiar obras urbanas

3. CINTRA: MODELO DE NEGOCIO

MODELO DE NEGOCIO CONCESIONAL DE CINTRA

* Negocio rentable por si mismo

® Separacién de construccién y concesién: credibilidad
del proyecto

* Participaciones mayoritarias o de gestidn {participacién
media 59%)

® Precios y plazos de construccién cerrados

* Caracteristicas del proyecto definidas y adecuadas po-
ra ello

* Financiable a largo plazo en condiciones atractivas pao-
ra los mercados

* Tréficos base suficientes y crecimientos razonables

¢ Creacién de valor mediante crecimiento y dimensién
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OPERACION CON MACQUARIE
__INFRASTRUCTUREGROUP (MIG)

Cifras en MM €
Ferrovial Ferrovial MIG
Aeropuertos Beneficio 232
100% Aparcamientos
0,
Caja 306 40 %
0,
60 %, v
Cintra Cintra
Autopistas Rec Propios 490 Autopistas Rec Propios 879
Aeropuertos Deuda 488 Caja 23 Deuda 0
Aparcamientos
* Valoracién de Cintra: 1.830 MM € (plusvalia implicita: 374%)
* Ampliacién de Capital: 816 MM € ¢ Datos Bursatiles
¢ Cintra mantiene la gestion de Aparcamientos y Aeropuertos
3.420
MACQUARIE INFRASTRUCTURE GROUP 2186 MAUM‘V\,VA
e . . A 2.947
ANOS % PARTICI- Valoracion MM € @
PROYECTO PAIS  Km. o on Clun 2001) o 2 }AVF\AVV/“\/
M5 Motorway Australia 22 21 137,58 E 2.475
Eastern Distributor Austratia | 6 47 112 71'35% 2053 2.239 AN [
M4 Motorway Australia 42 9 50'6% 79,3 g ) A/"‘V M Y
M2 Motorway Australia | 21 43 8% 39,8 S 2.002
Melbourne City Link Australia 22 33 11% 91,2 1.766 J/
Carreteras Europa 559,1 3
Rostock Tunnel | Alemania | 42 | 30 70% 326 b 2000 Dec2000 Har200L Jizool sep2001
Midland Expressway | Inglaterra 43 50 50% 431,0
Yorkshire Link | Inglaterra 30 26 50% 46,5
Tagus River Crossing | Portugal 6 31 24,8% 49,0
Loy Yang Power Australia 24,3
ToTAL 11364 | Euros __Au$
s of fondo d ¢ del q Cotizacién actual (26/09/2001) 1,78 3,30
* Es el mayor fondo de inversiones en intraestructuras del mundo
. ', L. ., Interanual mdx. (Ago/2001 1,71 3.42
* Capitalizacién bursdtil antes de la operacién: 1.700 MM € (Age )
Interanual min. (Sep/2000) 0,82 1,53
N° de acciones (Mill.) 969,332
MACQUARIE INFRASTRUCTURE GROUP Capitalizacién Bursétil (M.Euros) 1.697.5 3.153,9

Capitalizacién Bursdtil y Datos Financieros

® Datos Financieros
EJEMPLO DE GARANTIA DE TRAFICO

, 1 2 io 2001 .
M. Buros o292 oo Junie ¢ Inversién: aprox. 80.000 MM Pta.
® Ingreso medio (Ptas 99) 10 primeros afios: aprox.
Ingresos 1443 75.3 213,0 5.600 MM Pta
Beneficio Neto 107,0 26 .4 41 .4 ' A . .
Fondos Propios 4690 7237 1252.3 ® IMD equivalente 10 primeros afios: aprox. 10.000
Tesoreria 102,8 184.,3 * Garantia para IMD 5.000: aprox. 2.800 MM
Pta/afio. §
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