LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO
PRIVADAS CONCESIONALES Y NO CONCESIONALES

PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios 2012-13

Colegio de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos
Universidad Politécnica de Madrid
Fundacion Agustin de Betancourt

Tutor
Carlos Doussinague Méndez de Lugo

Autores

Jose Antonio Arrese-Igor
Javier Jiménez Lopez

Pablo Nunez de Marcos
Javier Villarquidez Rodriguez




La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacién actual y perspectivas de futuro

TABLA DE CONTENIDOS

1. RESUMEN EJECUTIVO ...ttt e e e e tvtse s e s e e e e e eaaann e e e e e eeeees 4
2. INTRODUCCION. ....ouiuieiriinireinieeiseesssei et ssse st ssse st esss st ssesssseens 5
3. METODOLOGIA ..ottt sttt sttt 8
A, PROJECT FINANCE ...ttt e ettt e s e e e e e e et ben e s e e e e s e e aaaaae e e e s 9
5. RIESGOS DE LA FINANCIACION DURANTE LA FASE DE LICITACION................. 11
5.1 Riesgo de fiNaNCIiaCion .......cccuueeiiiiiiie et 12

5.2 Riesgo “Precios y CoNdiCioNes” ........ccoccvieeieiiiiee et 12

5.3 AlgUn €jemplo eXEranjero.......cccccccueeeeieiieee et e 13

6. MEJORANDO EL COSTO DE UNA PPP....ceeeeeee e 15
6.1 Ejemplo de reaccion del gobierno Britanico. El nuevo modelo PF2 ....... 17

6.2 REFIEXION ..eiiiiieetee e s s 20

T EL CAPITAL oottt e ettt s s s e e e e et ata s s s s e e eeeaassbaasseeeeesnnsssnans 21
7.1 Analisis tradicional de aportacion de capital ......ccocceeevecveeeenciieee e, 21

7.2 éSon las infraestructuras una oportunidad de inversion? ...................... 22

7.3 ¢Qué es un Fondo de Inversion y cudl es su estructura?..........cccccuuneee. 27

7.4 Los Fondos de Infraestructura........ccoveeveeeiniiieeeeniiee e 32

7.5 CONCIUSIONES ....eiiiiieiieeeiteeee ettt ettt e e s e sneee e 49

8. MARCO REGULATORIO: BASILEA T oo 58
8.1 Breve Introduccion HiStOriCa .....oocuveeiveiiiieeieiieeeetee e 58

8.2 BASIlEa Il 59

8.3 Consecuencias del nuevo marco regulatorio......ccccccevveeeeeeeeeeicccnrreeeennn. 62

9. LA DEUDA BANCARIA. ANALISIS, SITUACION ACTUAL, TIPOS DE DEUDA

Y LA ESTRUCTURAS MINI-PERM ....cciiiiiiiiiiieii ittt cececviies e eeeevaaiaaes 64

9.1 La deuda banCaria.. . ueee et 64

9.2 Apalancamiento y servicio de la deuda......ccccceeeeeeeccnrreeeeee e, 66

9.3 Clausulas habituales en contratos de financiacion ..........cccocceevvieerinenns 69

9.4 Comisiones habitUales........ccuueviiiiiiiiiiniiee e 69

9.5 Deuda subordinada o mezzanine y préstamos participativos ................ 71

9.6 Aspectos econdmicos de las estructuras mini-perm .........cccceeevvvveeeennn. 80

9.7 éCudles son las alternativas de financiacion para Europa?..........cceee...... 83

1O, BONOS. ..t s e e e e et ettt s s e e e e e e e eatbbaaeeeeeeeeaabbnaeeaeas 86
10.1 Hacia un nuevo paradigma de financiacidn de infraestructuras .......... 86

10.2 Definicidn y caracteristicas especiales .......ccccvvveeeeieiieiiiineeeeeeee e, 88

10.3 Cuestiones para las Administraciones.........cccvveeeeeierieiiiiveeeeeeeeeeiennneen, 90

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 2



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:

Situacion actual y perspectivas de futuro

10.4 Problematica de la financiacion mediante emision de bonos .............. 93
10.5 Proceso de emision de un Project Bond...........ccceeeeiiieeeeciieeccciieeeens 95
10.6 Caso de emision de Bonos: AUDASA .........oovieeriieenieenee e 95
10.7 Caso de emision de Bonos en greenfield: Proyecto CASTOR.............. 100
10.8 Principales problemas, posibles soluciones ........ccccccoeeeecciiieieeeennenn, 102
11. AGENCIAS DE RATING ...coiiiiiiiiiiieeiiee ettt siee e siee s sbe e s e s saaeesas e s 102
11.1 Politicas y metodologia de calificacidon en proyectos PPP .................. 104
12. SITUACION PRE-CRISIS: MONOLINES Y SU DESAPARICION .......ccocoevvvernnnee. 107
13. ¢QUE ACTORES PUEDEN SUSTITUIR A LAS MONOLINES? .....c.cvvvevrrerernnne. 108
13.1 Agencias Multilaterales: Banco Europeo de Inversiones (BEI)............ 108
14. CO-INVERSION ENTRE BANCO E INVERSOR INSTITUCIONAL........cevevererenenen. 117
15. EL PAPEL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.REFLEXION .........c.cocveve..... 118
S0 [ 0] o Yo [0 ol o TSR 118
15.2 Colaboraciones Publico-Privadas. é QUE SON?........covcveeerveeinveennnenns 118
15.2.1 Diferencia entre PPP y CONCESION......ccccviveeeciiiee e 119
15.3.... Tipos de Colaboraciones Publico-Privadas ........ccccceecvveeiccvevevennnee. 119
15.4 CoStES dE 1aS CPPS ....eiiicieeee ettt e s 124
15.5 Papel y funciones de la Administracion .........ccccccceeeeeiiicciiiiieeee e, 125
15.5.1 La inversion en infraestructuras en Espafia.......cccccceeeeeeeiccnnnnnnenn. 127

15.5.2 Las restricciones presupuestarias y el déficit. Su efecto
sobre 1as iNfra@structuras........cccoeveeivieieiieececeeeeee e 130
15.6 Modelos de CPP, Obras y Servicios PUBIICOS........ccceeeeviveiivreeeeeeeeienn, 137
15.7 Claves para el éxito de 1as CPP ......uuviieeieeiie e, 140
15.8 Conclusiones y recomendaciones .........cceeeveeccuvveeieeeeeeeecciiieeeeee e e e e 145
15.8.1 CONCIUSIONES ..cnvviieiiiieiie ettt sttt e s 145
15.8.2 RECOMENAACIONES.....eiiiiiiiiiie ettt 146
16. AGRADECIMIENTOS ....uvtiieitieeiiee et e eite e et stee e svee st e e e s sabe e e saaeesnreesnaeas 158
17. BIBLIOGRAFIA. ..ottt ettt ettt sean e 159
ANEXO: EL MODELO FINANCIERO ....coeiuiiiiiieiniieeniie ettt s 162

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013

Pagina 3



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

1. RESUMEN EJECUTIVO

La construccion de infraestructuras, de dotaciones y de equipamientos publicos,
junto a los servicios prestados por las empresas a las Administraciones Publicas, supone el
18,7 por ciento del valor afiadido bruto nacional y ocupan al 22 por ciento de la poblacién
activa.

La economia espafiola se encuentra inmersa en un escenario de crisis global, con
problemas relacionados con la deuda, el déficit y las restricciones presupuestarias. Se
requiere reducir el peso de la deuda en el producto, lo que exige actuar en dos frentes. En
primer lugar, la consolidacidn fiscal que resulta necesaria para reducir el déficit publico y
acotar la deuda. En segundo lugar, se requiere impulsar la productividad y, por tanto, el
crecimiento potencial de la economia. En este sentido, debe tenerse en cuenta que la
inversion en infraestructuras desempefia un papel clave y doble, en la estabilizacién de la
economia, en el corto plazo, y como factor determinante de la productividad en el medio
plazo.

Por ello, y centrandonos en las colaboraciones publico privadas, tanto concesionales
como no concesionales, es necesario realizar un andlisis de todos y cada uno de los actores
gue intervienen en este tipo de contratos, poniendo un mayor énfasis en las posibilidades
de negocio por medio de la herramienta concesional, tanto en lo relativo a la situacién
actual como a las posibles soluciones o formulas que deben ser ideadas para que en el
futuro, este tipo de contratos alcancen un mayor peso de la economia espafiola.

El trabajo se centra en las formas de financiacién de las diferentes colaboraciones
publico privadas en la coyuntura econdmica actual, analizando los puntos de vista de los
diferentes actores, tanto bancos, como sponsors, inversores institucionales,
administracion; cdmo intervenian estos actores hasta el momento actual y qué opciones se
manejan para el futuro, para potenciar la productividad del pais en el corto-medio plazo.

Se ha estructurado el trabajo en tres grandes bloques: el primero, donde se estudia
todo lo relativo al Project Finance, el CAPITAL y la DEUDA, analizando cudl era el papel de
los bancos, de los sponsors, tanto en la formacion de capital como en la obtencién de la
deuda vy, cudles son las condiciones actuales y futuras; una segunda parte donde se da una
vision del papel que juegan las ADMINISTRACIONES publicas, como planificadoras e
impulsoras de nuevos Proyectos rentables y de utilidad social. Por ultimo, se analiza la
viabilidad de un proyecto concesional en la situacidon pre-crisis y en las condiciones
actuales.

Por ultimo, se intentan dar una serie de soluciones o cambios que se deben
producir en el sistema financiero, en la Ley, en los sponsors y en la Administracion, para
que debido a la situacion econdmica actual, se puedan desarrollar este tipo de
colaboraciones publico privadas y sirvan de motor y de empuje de la recuperacién
econdmica del pais.
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2. INTRODUCCION

Desde el Tratado de Maastricht donde los Estados miembros deben garantizar la
coordinacion de sus politicas econdmicas, instaurar una vigilancia multilateral de esta
coordinacion y quedar sometidos a normas de disciplina financiera y presupuestaria han
obligado a todos los Estados de la Unién Econémica y Monetaria a limitar el recurso al
endeudamiento para la financiacion de las obras publicas. Los Gobiernos europeos se
comprometieron a ajustar sus niveles de endeudamiento y déficit publico hasta alcanzar el
equilibrio presupuestario, es decir, déficit cero, en el afio 2001 (Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, Dublin 1996). En el caso espafiol, las restricciones se materializaron en el
establecimiento de los escenarios de consolidacion presupuestaria, en el caso de las
Comunidades Auténomas, y en el control del endeudamiento local a través de limites al
ahorro neto y al porcentaje de deuda viva sobre ingresos corrientes. Ademas, con la
aprobacion de la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, General de Estabilidad Presupuestaria,
se impide a las Administraciones Publicas espafolas tener capacidad de financiaciéon en
términos de contabilidad nacional, lo cual podriamos asimilarlo, aunque no sea
exactamente equivalente, a la imposibilidad de recurrir al endeudamiento.

Debido a esto y a la influencia impulsora que desempefian las infraestructuras en el
desarrollo de un pais aparece la necesidad de introducir nuevos métodos de financiacién
para el desarrollo de las mismas. Es el caso del * Project Finance *, modelo de iniciativa
privada mas usado hasta el momento donde el ente privado juega un papel fundamental
para la realizacidn de este tipo de proyectos.

El desarrollo de un proyecto de infraestructura bajo esquemas de Concesién o CPP,
presenta un marcado cardacter financiero pues se trata de contratos a largo plazo, que son
financiados por el sector privado, y dentro de este, en su mayor parte por entidades
financieras aunque se prevé que sea sustituida/complementada la aportacion de fondos
ajenos por fondos de inversion, bonistas u otros proveedores de financiacién.

Actualmente, el mercado de ‘Project Finance’ para los bancos, se encuentra en un
momento dificil y con un futuro incierto en parte por la entrada en vigor de Basilea Ill que
estudiaremos mas adelante y donde también analizaremos las distintas formas de
financiacion que han surgido en los ultimos afios, analizaremos el pasado y la situacion
actual de la financiacion de infraestructuras. Para eso también mencionaremos reformas ya
hechas por gobiernos como el britanico y francés en contraposicion del Gobierno Espafiol,
ya que para que el modelo espafol suscite el interés internacional se debe también
mejorar los riesgos existentes durante la licitacion relacionadas con la financiacion de la
infraestructura a ofertar.

Para que se produzca este cambio es imprescindible el papel de las
Administraciones Publicas, forma de licitar e informaciéon detallada en los pliegos, si bien
podremos comprobar que lo que actualmente se llama financiacion privada es en realidad
un aplazamiento fraccionario de pago por parte de la administracién al ente privado,
difiriendo el reconocimiento contable y presupuestario de esa financiacion.
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Ha sido practicamente durante las dos ultimas décadas donde la financiacién de
proyectos de infraestructuras de grande envergadura ha tenido lugar.

El ansia por los gobiernos de contribuir al desarrollo con proyectos sin que éstos
computen al déficit de las Administraciones Publicas ha dado pie al modelo concesional y a
colaboraciones publico privadas donde la transmisién de riesgos y la inversién mediante
capital privado han hecho que la ejecucidn de varios proyectos a la vez sea una realidad.

La financiacidon de estas infraestructuras puede venir de la Comisién Europea, a
través de sus programas marco, de la Administracion Publica, tanto Central como de la
Administracion Local, como, por supuesto, de inversores privados.

Normalmente las concesionarias de infraestructuras recurrian a la financiaciéon de
un proyecto sin recurrir a garantias adicionales a las que proporciona el propio proyecto
mediante los flujos de caja futuros, el llamado “ Project Finance * aunque en algunos casos
podia aparecer la llamada ‘completion guarantee’. Actualmente, debido a la débil
situacion econdmica de las Administraciones Publicas y a la crisis econdmica se ha puesto
en jaque a la viabilidad de este modelo donde los ingresos provenientes de la demanda por
uso , en casos de autopistas por peaje, se ven altamente mermados por el descenso del
trafico, y en las infraestructuras con riesgo por disponibilidad, en el caso de hospitales y
otros edificios institucionales, se estan viendo afectadas por la poca capacidad de las
administraciones a hacer frente a los cdnones establecidos en los contratos resultando en
pagos atrasados y poniendo en riesgo la solvencia del inversor para hacer frente al servicio
de la deuda y costes de operacién.

La gran liquidez de la que gozaban las grandes constructoras, administracién vy el
sector financiero junto a una extrema competitividad de empresas constructoras espafiolas
han creado cierta sensacién de que el modelo concesional en Espafa no era exitoso,
atendiendo a sintomas como el elevado nimero de licitadores o a las cuantiosas bajas
ofertadas respecto de los valores de referencia de las Administraciones Publicas.
Actualmente nos encontramos que la actual situacién de crisis financiera hace aflorar las
flaquezas de dicho modelo. Por un lado, la imposibilidad de financiar ninglun tipo de
proyecto de infraestructura a través del mercado bancario en plazo, sin que exista ningin
tipo de alternativa viable al mismo; por otro lado, problemas graves en las concesiones
adjudicadas en los ultimos afos, bien por transferencia de riesgos que eran inasumibles
para el sector privado, bien porque las agresivas ofertas realizadas no permiten a la
concesionaria hacer frente a las obligaciones contractuales. Por eso es necesaria la revisidon
de este mecanismo elaborando un modelo bien estructurado, que permita demostrar las
ventajas de su utilizacién para la promocidn del desarrollo de infraestructuras, alcanzando
unas eficiencias que redunden en el beneficio de toda la sociedad. Un modelo cuya
viabilidad no dependa de la bonanza econdmica del momento, que permita enfocar los
proyectos en el largo plazo, aflorando las bondades de su utilizacién y atrayendo al sector
privado tanto nacional como internacional.
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Debido a la actual crisis se estd solicitando un mayor protagonismo del Estado para
resolver los problemas. Esto podria tomar forma mediante intervenciones directas
(inversidn publica) o indirectas (concesiones administrativas como concesiones de servicio
publico, obra publica o demanial).

En Espaia, el empleo del 'Project Finance” se ha enfocado en diferentes sectores,
destacando el de las nuevas autopistas. El articulo de la revista de la Asociacién Nacional de
Constructores Independientes (ANCI), escrito por Eva Ballesté, describe la situacion actual
en Espaia donde “en el caso concreto de las autopistas espafolas, tradicionalmente se ha
asumido unos crecimientos positivos bajo la premisa de que el trdfico de carreteras y
autopistas siempre creceria. Desde 2008 nos encontremos con una nueva situacion: se han
empezado a experimentar trdficos negativos hasta para los peajes en sombra. La realidad
nos estd demostrando que los ingresos de las autovias no son siempre crecientes y que se
esperan ajustes a la baja en la rentabilidad reportada en los planes econémicos financieros
que sustentan estos proyectos.

En lo que se refiere a los precios, las concesionarias suelen incrementar sus ingresos
con el IPC del periodo. Un IPC superior al previsto genera un mayor resultado nominal
cuando no hay deuda, si ingresos y gastos suben de manera parecida. Dado que el servicio
de la deuda suele ser fijo (porque se contrata un derivado de tipos de interés) un IPC
superior al previsto genera un resultado superior al esperado después de pagar el servicio
de la deuda. Hasta ahora la hipdtesis era que el IPC en Espaiia siempre ha sido superior al
previsto y, desde luego, por encima del objetivo de la UE del 2%. Actualmente esta hipotesis
no se sostiene, a modo de ejemplo el IPC interanual de marzo de 2009 ha sido del -0,1%.

Los hechos anteriores demuestran que en los proximos ejercicios veremos hipdtesis
mds conservadoras y se empezardn a contratar derivados de inflacion al igual que se hace
en otros paises.

Una cuestion actual de vital importancia y derivada directamente de este cambio de
escenario es saber quién asume el perjuicio de la ruptura del equilibrio econdmico
financiero. El problema principal viene por el principio de riesgo y ventura del concesionario,
quien debe asumir los riesgos vinculados a la construccion y explotacion. Sabemos que
junto al riesgo y ventura del concesionario, coexiste el derecho al mantenimiento del
equilibrio patrimonial, pero para ello deben darse supuestos de interés publico, fuerza
mayor o cualquier supuesto previsto inicialmente en los pliegos (a modo de ejemplo:
rendimientos de demanda).

La compensacion por parte de la Administracion llega cuando se demuestra que los
riesgos son imprevisibles (el riesgo del concesionario no puede ser infinito y debe acotarse).
Asi, por el quebranto que supondria la perspectiva de que se disparen los costes de
expropiacion en las radiales madrilefias tras la sentencia del Tribunal Supremo que da la
razon a los propietarios de los terrenos, la Administracion barajaba a finales del 2008 una
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inyeccion por valor de hasta 2.000 millones de euros para evitar el riesgo de quiebra,
mediante la entrega de créditos participativos de la Administracion a la concesionaria.

De cualquier forma, estamos todos en el mismo barco, la tendencia futura deberia
ser una licitacion con unos presupuestos de construccion ajustados al mercado, una
financiacion menos apalancada y un apoyo mayor por parte de la Administracion quien
debe plantearse adjudicar no al mds barato sino al mds realista, puesto que sélo un
proyecto asi consequird financiacion”.

Esta debilidad general hace que se estén cuestionando nuevos modelos de
inversion requiriendo al inversor que aporte mas capital asumiendo mas riesgo o donde los
plazos de amortizacidn de deuda se vean reducidos considerablemente.

Analizaremos brevemente el ‘Project Finance’, los riesgos de financiacién durante la
licitacion y las propuestas que se estan implementando en otros paises. Asi mismo,
realizaremos un analisis exhaustivo del capital y la deuda y las nuevas alternativas de
financiacion. Para finalizar con un modelo financiero donde analizamos la situacién pre-
crisis y la actual, respecto a rentabilidades, ..., realizando varios andlisis de sensibilidad.

3. METODOLOGIA

La metodologia bdsica empleada se ha basado por un lado en la recogida de
informacién desde diversas fuentes, tanto desde nuestro tutor D.Carlos Doussinague, como
de D. Fernando Gutierrez Vera, como de reuniones mantenidas con algunos miembros
participantes en éste negocio.(SEOPAN,D,Antonio Maria Lépez Corral, etc).

Se ha recogido una gran cantidad de documentacion la cual ha sido estudiada y
analizada en profundidad para intentar plasmarla en lo posible en este trabajo. Asimismo
internet ha sido una gran fuente de informacién actualizada que ha sido contrastada en lo
posible.

Por otro lado toda la documentacién aportada por el Master, asi como las opiniones
vertidas por los distintos participes que han sido de valiosa ayuda.
A la vez, la experiencia profesional y el conocimiento obtenido en el Master por los autores
del trabajo que sumado al esfuerzo y tiempo dedicado han permitido extraer conclusiones
gue esperamos puedan servir de cara al futuro.
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4. PROJECT FINANCE

Antes de analizar el Capital y la Deuda es bueno definir el método de financiacién
mas utilizado en los Ultimas dos décadas. Como sabemos se puede entender por ‘Project
Finance’ la financiacién de un proyecto sin recurrir a garantias adicionales a las que
proporciona el propio proyecto (mediante los flujos de caja futuros) aunque en algun caso
se exigen garantias colaterales. El proyecto es, por lo tanto, un fin en si mismo, una entidad
independiente que nace mediante la creacion de una sociedad cuyo objeto social es la
realizacion y explotacién del propio proyecto. Los socios de la sociedad vehiculo son los
promotores del proyecto y pondran en riesgo Unicamente el capital social aportado. Las
entidades de crédito, si el proyecto es adecuado, financiaran la sociedad sin exigir ninguna
garantia, esperando que el proyecto sea capaz de devolver la deuda y los intereses
correspondientes.

Aunque el concepto es sencillo, la puesta en practica es complicada y lleva
asociados unos costes fijos importantes.

No hay que confundir este modelo con el llamado ‘Corporate Finance’ donde la
empresa matriz aporta el capital, busca financiacién y la cual respondera a las garantias
establecidas en los diferentes contratos.

Podemos decir que las ventajas del Project Finance son varias:

- Permite acometer proyectos que exigen gran endeudamiento fuera del

balance de los sponsors.

- Los promotores limitan su compromiso en el proyecto, lo que les facilita
entrar en mas proyectos.

- Obliga a un reparto de riesgos mas razonable entre los participantes del
proyecto.

- Permite plazos mayores de financiacion.

Estas siempre han sido las ventajas enumeradas en un Project Finance aunque cabe
mencionar que actualmente las dos ultimas estan no sélo siendo cuestionadas sino que, en
el caso de los mayores plazos de financiacidn, estos no se estan llevando a cabo ya que los
prestamistas de nuevos proyectos estan exigiendo ‘spreads’ mayores y plazos mucho mas
cortos. Esto estad obligando a los inversores a buscar refinanciacion lo cual los expone a
nuevos riesgos donde las condiciones pueden cambiar considerablemente. ¢Daria esto
lugar a un reequilibrio econdmico por parte de la Administracién? Actualmente no,
aungue serd y esta siendo uno de los puntos de debate para el estudio de una revision de
la Ley Concesional en Espafia. Lo analizaremos mas adelante.

Es bueno también destacar algunos inconvenientes dentro del Project Finance
como:

- La separacion entre proyectos dificulta la diversificacién del riesgo.

- Requiere mds tiempo de estructuracion.
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- El disefio es mas complejo.

- Altos costes de transaccion (solo en proyectos por encima de un cierto
volumen).

- Estructura de financiacién es muy rigida.

- El coste de la financiacién es mas elevado, debido a que el riesgo

asumido por los prestamistas es mayor.

Aparte de los pros y los contras destacados mas arriba cabe destacar las
caracteristicas necesarias para que un proyecto sea financiado mediante el Project Finance;
recordemos que las Unicas garantias de este tipo de proyectos eran las del propio activo y
los ‘cashflow’ que generase éste frente a la tradicional presencia de avales y garantias de
financiacion de proyectos, las cuales servian para asegurar la suma de capital invertido
frente a eventualidades.

Estas caracteristicas son las siguientes:

- el proyecto debe desarrollarse en un ambiente legal, econémico y social

fiable y estable.

- los accionistas del proyecto deben ser solventes econdmicamente,

técnicamente y demostrar una capacidad de gestion que avale su experiencia en
proyectos similares.

- los flujos de caja deben de ser predecibles y estables garantizando asi la

solvencia de la concesién para hacer frente a las amortizaciones.

- el proyecto en si tiene que ser independiente de cualquier otra actividad

desarrollada por cualquiera de los participantes en el proyecto.

Habiendo hecho una reflexidon sobre el modelo concesional y el modelo mas usado
como es el ‘Project Finance’ ahora necesitamos analizar las partes de la financiacién
profundizando en el capital y la deuda , la situacidon pre-crisis y como ambas fuentes de
financiacion son claras oportunidades para que fondos de inversion, banca multilateral ,
aseguradoras y bonistas , entre otros inversores , se animen a invertir en infraestructuras
ofreciendo nuevas oportunidades para todos los actores implicados en el desarrollo de
infraestructuras mediante la colaboracion publico privada especialmente en Europa donde
la financiacién ha sido practicamente mediante intermediarios bancarios.
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5. RIESGOS DE LA FINANCIACION DURANTE LA FASE DE
LICITACION

El desarrollo de un proyecto de infraestructura bajo esquemas de Concesién o
Colaboracién Publico Privada, presenta un marcado cardcter financiero; pues se trata de
contratos a largo plazo, que son financiados por el sector privado, y dentro de este, en su
mayor parte por entidades financieras (hasta la fecha, y en el futuro se prevé sea
sustituida/complementada la aportacion de fondos ajenos por fondos de inversion,
bonistas, u otros proveedores de financiacion).

En cualquier caso, el éxito de un Proyecto depende de si es o no financiable en
condiciones de mercado. El riesgo de obtener la financiacién necesaria para acometer las
inversiones requeridas ha recaido hasta la fecha integramente en el Promotor privado. En
la fase de ofertas, los consorcios recibian ofertas de multiples entidades que aseguraban la
financiacion en las condiciones acordadas.

Una vez adjudicado el proyecto, los contratos se firmaban entre Administracién y
Concesionario, dejando a un lado a los proveedores de financiacidon (en este acto).
Posteriormente a la firma del Contrato se cerraba la financiacién en plazo razonable y
condiciones similares a las que se ofertaron.

Es decir, que la relacidn se establecia entre licitador versus entidades financieras, y
entre licitador adjudicatario y Administracién; sin que ésta y proveedor de financiacién
ajena tuvieran ninguna interrelacién.

Este esquema ha dado buenos resultados con anterioridad a la crisis econémico
financiera, cuando existia liquidez y apetito por financiar por parte de los bancos. Con la
llegada de la crisis en la que estamos hoy inmersos, este planteamiento ya no funciona;
pues las restricciones en los mercados y en las entidades financieras han traido como
consecuencia el fracaso de multitud de proyectos; bien por la falta de financiacién, bien
por la financiacion de aquellos en condiciones significativamente adversas a las previstas
en el momento de licitar y/o firmar el contrato (con la consiguiente alteracion del equilibrio
financiero, motivado por casusas externas y no controlables por el Concesionario).

Y cuando fracasa un proyecto, pierden todos los agentes implicados: el Promotor y
la Administracion, y finalmente los ciudadanos como destinatarios finales del uso de la
infraestructura.

Por ello creemos que, en la practica, una concesidén es un contrato a tres bandas,
Administracién, Concesionario y Proveedor de Financiacién; y por tanto, los tres tienen que
firmar en el mismo momento.

A continuaciéon se profundiza en los distintos riesgos que aparecen durante esta
fase.
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5.1 Riesgo de financiacion

La no simultaneidad en la firma del contrato y del cierre financiero, ha provocado
que en la realidad los promotores comiencen los trabajos antes de tener los recursos
financieros externos (las inversiones se van financiando con fondos propios).

La importancia social y econdmica de las concesiones de obra publica, exige, para
que se pueda contar con los mejores postores, que éstos tengan reconocida legalmente la
posibilidad de desvincularse a bajo coste del contrato previamente adjudicado y ya
firmado, si en un determinado plazo no logran cerrarlo financieramente, siéndoles
devuelta en todo caso la garantia provisional previamente otorgada, tal y como se realiza,
por ejemplo, en el sistema anglosajon.

Debido a la situacidn financiera a nivel global, la posicién negociadora del promotor
con los proveedores de financiacion se ha visto reducida sustancialmente. La consecuencia
es un empeoramiento de las condiciones financieras (nivel de apalancamiento, precios,
plazos) respecto a las previstas en la Oferta; que ya de por si tienen un mero caracter
indicativo, y sin compromiso alguno de las entidades financieras.

5.2 Riesgo “Precios y Condiciones”

Tal y como se ha expuesto anteriormente, en los Ultimos afios se ha pasado de:

a) Una situacion, en la que se licitaba con la financiacién asegurada, unas
condiciones mas o menos establecidas, sujetas Unicamente a resultados de due dilligence y
aprobacion definitiva de comités. No se aplicaban clausulas tipo “MAC” (cambio de
material adverso) y las exigencias y garantias a aportar por promotores eran menores. El
asegurador era una o varias entidades financieras (no mas de tres), que posteriormente
sindicaban el importe de la deuda, normalmente “a término” con plazos holgados.

b) A un escenario ddonde se licita con pocas entidades que ofrezcan hojas de
términos, condiciones meramente indicativas, con clausulas de cambio de condiciones
(discrecional por parte de los Bancos), y en modalidad “miniperm” (riesgo refinanciacién).
Desaparece el “aseguramiento”, aparece el “club deal” (grupo de entidades que te ofrecen
unas condiciones resultantes de una “envolvente de maximos”). Las consecuencias directas
han sido:

I “" III

a) Ofertas con riesgo de refinanciacidn, y/o riesgo de variacion sustancial de las
condiciones con las que se oferté.

b) Encarecimiento de las ofertas, via precios y via mayores exigencias de
rentabilidad.

c) Ofertas temerarias en el aspecto financiero. Dado que era riesgo del promotor, se
aceptaban por la Administracion.

d) Fracaso de los proyectos por falta de financiacién. Costes de oportunidad y
costes asumidos por todas las partes, sin resultados finales.
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e) En aquellos que se financian se producen retrasos/ralentizacién en la ejecucion
obras y reduccién de la TIR, provocando una solicitud de reequilibrio (alterandose el
desarrollo normal del proyecto).

Soluciones empleadas para evitar estas situaciones:

La solucién que se plantea al inicio de este apartado es simultanear la firma del
Contrato con la del cierre financiero. En el periodo que transcurre entre Ila
licitacion/adjudicacién y firma final de los contratos (Concesion y Financiacidn) se deben de
ajustar las variables econdmico financieras a medida que se van concretando las
condiciones que imponen los proveedores de financiacién. Se ha de establecer un
equitativo mecanismo de reparto del riesgo y ventura, de tal manera, que el resultado final
no deje en evidente desequilibrio a ninguna de las partes.

a) Riesgo macroecondémico: variacion del tipo de referencia (Euribor); se asume por
la Administracion el riesgo de variacion del tipo de interés de referencia entre la licitacion y
el cierre financiero.

b) Riesgo por variacion en las condiciones financieras: plazos, precios (margenes y/o
comisiones), ratios exigidos. Este riesgo era factible de asumirse completamente por el
promotor con anterioridad a la crisis. No obstante, en la situacién actual, la capacidad del
promotor de gestionar y negociar las condiciones financieras es practicamente nula.

Por otro lado, las variaciones entre las previsiones iniciales y las finalmente
contratadas, son mas probables que tengan un impacto material en la rentabilidad. Por ello
se recomienda fijar bandas de variacién en las que este riesgo puede compartirse.
Igualmente, por principio de equidad, se debe compartir la ventura o la mejora en las
condiciones. Asi se estd realizando en algunas licitaciones internacionales, llegando a estar
reguladas en algunos paises. En otros casos, es la Administracion (como por ejemplo la
Administracién Sanitaria en U.K.) quien fija las condiciones financieras de la licitacién,
iguales para todos. En el procedimiento dialogado y de seleccién del mejor ofertante, se
ajustan las variables econdmicas ante las variaciones de los tipos de interés y condiciones
finales , estableciéndose previamente unas reglas de reparto de riesgos y ganancias.

5.3 Algun ejemplo extranjero

En contraposicion al modelo espafiol , el modelo britanico, en ciertos proyectos
actualmente en licitacidon, no ha exigido a los licitadores un compromiso firme por parte de
las entidades financieras. Lo que solicita es un grupo de bancos (o alguna institucion
alternativa) que queden identificados antes de la entrega de la oferta. El licitador estd
obligado a presentar un plan que refleje las hipotesis que esta recogiendo en términos de
deuda financiera. El cliente se reserva el derecho para acudir a un funding competition.
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De cara a homogeneizar las ofertas de todos los licitadores, el cliente proveera los
tipos de interés de referencia que deben utilizar los licitadores en los documentos a
presentar en la oferta. El cliente asumira el riesgo de cambio en los tipos de interés de
referencia hasta el cierre financiero, eliminando por completo este riesgo en los licitadores.
Los licitadores asumiran el riesgo sobre los margenes sobre los tipos de referencia del tipo
de cambio, los margenes sobre los swaps, y todas las comisiones habituales en este tipo de
transacciones, asi como en los ratios de cobertura.

En otros casos, el cliente ha afrontado el riesgo financiero asumiendo el liderazgo
en las negociaciones con los bancos, realizando una Due Dilligence previa del proyecto y
entregando a los dos licitadores con derecho a presentar oferta final unas hojas de
términos idénticas, con las cuales ambos estdn obligados a presentar sus modelos
econémicos.

El licitador ganador no asume ningun tipo de riesgo en la financiacién, de manera
que la misma viene fijada por las hojas de términos antes mencionadas, mientras que una
vez adjudicado el contrato es el ganador el que procede al cierre financiero con los bancos,
sin asumir ningun tipo de riesgo en las posibles variaciones que se pudieran producir
respecto de las hojas de términos distribuidas.

Durante la fase de oferta, los licitadores han trabajado en paralelo con la
Administracién para asegurar que la Due Dilligence se enfocaba correctamente, aportando
comentarios y propuestas en aquellos aspectos técnicos y legales que pudieran afectar a la
posible financiacién del proyecto.

La Administraciéon asume, ademas, el riesgo de la variacion del tipo de referencia a
través de un margen de 50 puntos bdsicos, que obliga a incluir a ambos licitadores, que le
permite gestionar dichas variaciones.

La oferta final con la se firma el contrato, a la vez que el cierre financiero, es aquella
que actualiza el modelo del licitador ganador con los términos finales aceptados por los
bancos. Cualquier mejora en el modelo desde la entrega final a la firma del contrato (y
cierre financiero) repercute en una disminucién del pago unitario, y por tanto en la
Administracién Publica.
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6. MEJORANDO EL COSTO DE UNA PPP

Parece que el tema mas importante para mejorar la financiacién de una PPP es el
costo. Centrarse en el modelo de licitacidn y en la entrada de capital y deuda para llevar a
cabo estos proyectos parece ser la clave.

La manera mas significativa para que entre deuda y capital privado podria verse
incrementada por la entrada de nuevos inversores en este mercado. Fondos de pensién o
de infraestructuras, fondos de deuda o bonistas y aseguradoras ofrecen una posibilidad
particularmente prometedora dados los retornos a largo plazo que la inversién en
infraestructuras ofrece. Estos inversores institucionales buscan que los gobiernos den
ciertas garantias para estimular dichas inversiones y que dichos organismos se sientan mas
comodos a la hora de invertir. Como bien sabemos el modelo concesional se utiliza en
numerosos paises. El diagrama que podemos ver mas abajo realizado por el EPEC
(European PPP Expertise Centre) nos muestra el valor del Mercado de colaboraciones
publico privadas desde 2003 a 2011 en la Unidn Europea.

European PPP Market 2003-2012 by Volume and Number of projects

Volume (EUR billion) Number of projects
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Fuente: EPEC (European PPP Expertise Centre)

Como se puede ver el Mercado de PPPs ha descendido, desde el comienzo de la
crisis financiera en 2008, sobre todo en el pasado 2012.

Es también importante resaltar que el mercado de inversidn en infraestructuras es
internacional. El cuadro inferior proporcionado por el BEl nos muestra el valor total de
proyectos PPPs por valor y pais europeo. Hasta el afio 2009 el mercado de las PPPs en
Reino Unido era substancialmente mayor que en otros paises de la Unién Europea. De
acuerdo con el BEl “durante el periodo de 2001-2006, los PPPs en Reino Unido
representaron el 75% del valor medio total de la Unién Europea.”
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Total Value of closed PPPs millions Euros
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Sources: EIB, HM Treasury, Irish PPP Unit, various commercial databases.

En el cuadro siguiente se puede ver la evolucién desde el afio 2010 al 2012 donde

Espana se lleva la peor parte y donde Reino Unido, Francia y los Paises Bajos lideran el
ranking europeo.
El Reino Unido ha liderado durante la mayor parte de la década este Mercado. Esta claro,
sin embargo, que ahora los inversores tienen otras opciones. Esto hace adn mas
importante que los gobiernos actuen rapido para reducir la incertidumbre para no dafiar la
tan importante confianza del inversor percibida por el riesgo politico en ciertos paises,
como es el caso de Espana.
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Total Value by Country (in EUR million) Total Value by Country (in EUR million) Total Value by Country (in EUR million)
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Fuente: EPEC y propia

Mientras los fondos de pensién pueden ofrecer una excelente oportunidad para
reducir el coste de capital, puede darse el caso de que muchos quieran disuadirse de la

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 16



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

inversién durante la etapa de construccion donde hay mas riesgo. Como tal , en la etapa
de refinanciacién , es cuando se puede negociar y conseguir mejores condiciones.

Algunos operadores privados ya estdn atrayendo inversion de fondos de pensién
que les permite ofrecer mejores condiciones al gobierno. Teniendo en cuenta el nuevo
enfoque en la contencidn de costos éste puede ser un modelo cada vez mas éxito. Existen
otros modelos mas explicitos que retornan los beneficios del refinanciamiento al Gobierno.
El modelo "Non-profit Distribution ~ en el Reino Unido ya ha sido utilizado en varios
proyectos en Escocia desde el 2005 y se ha convertido en el modelo preferido de las
administraciones descentralizadas en 2008.

El modelo es sin embargo muy similar al tradicional PFl ingles, con contratos de
financiacion del sector privado y la prestacion durante el tiempo de vida del proyecto
estando firmado antes del inicio del proyecto. La principal diferencia es que hay un limite a
las ganancias durante la fase de explotacion. Los contratos suelen requerir que las
ganancias por encima de este limite, por lo general detectadas debido a la refinanciacion,
son compartidas o entre el sector publico y el privado o totalmente devueltos al sector
publico. El reparto de beneficios provenientes de la refinanciacién podra incentivar la
buena refinanciacion y bajar el coste inicial del capital durante el periodo de oferta. Dado
gue estos sistemas sdlo se han probado en una escala muy limitada, y sélo en Escocia, es
dificil saber hasta qué punto, los menores rendimientos que ofrecen a los inversores,
reducirian la oferta de capital. Cualquier efecto podria compensarse con medidas que
fomenten los fondos de pensiones a invertir en la fase de refinanciacion.

Alternativamente, el Tesoro podria considerar si el sector publico podria
beneficiarse directamente de la refinanciacidon a través de sus acuerdos contractuales
iniciales. En la concepcidon mas simple de este modelo los proyectos se dividen en tres
componentes contractuales distintos: la construccion, la operacion y la refinanciacion. En
teoria, esto asigna eficientemente los riesgos de gestion de la construccién y las
operaciones con el sector privado y el riesgo politico para el sector publico (al
comprometerse a financiar el proyecto durante su tiempo de vida), al tiempo que permite
al sector publico ganar en la refinanciacion.

En la practica puede ser el caso de que un nimero de estas diferentes formas se
utilice en el futuro. Basicamente cualquier modelo viable tendrd que ser capaz de atraer a
los inversores, especialmente a los fondos, ofreciendo posibilidades de eleccion e
incentivos de mercado para determinar el mejor enfoque para proyectos particulares.

6.1 Ejemplo de reaccion del gobierno Britanico. El nuevo modelo PF2

Habiendo explicado resumidamente el modelo del Project Finance vemos necesario
enunciar las actuaciones, en este caso del Reino Unido, donde en contraposicién al modelo
de licitacidon espariol, se ha desarrollado un sistema basado en el didlogo competitivo y
donde, a su vez, ante la crisis, ambos modelos han reaccionado de una manera diferente.
Mientras en Espafia no se ha realizado ningun tipo de modificacién ni en la Ley ni en los
Pliegos de los proyectos licitados, en otros paises se han tomado medidas encaminadas a
reducir el impacto que la crisis financiera podria producir en la viabilidad de los proyectos.
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A modo de resumen, estos son los puntos donde se ha enfocado la reforma:
Equity o Capital: Fortalecer significativamente la asociacién entre el sector publico y
privado:

e actuar como co-inversor con minoria de capital publico en proyectos PF2, y
e introducir ‘funding competitions” para una parte del capital para atraer inversores
a largo plazo en los proyector antes del cierre financiero.

Acelerar la entrega: Para asegurar que la contratacion sea mucho mas rapida y mas barata
gue en el pasado el Gobierno debe:

e mejorar la capacidad de contratacion del sector publico mediante el
fortalecimiento del mandato de la Infraestructura en Reino Unido y el apoyo a las
dependencias del Departamento de contratacidn centralizada;

e comprometiéndose a que la fase de licitaciéon de proyectos PF2, desde licitaciéon
del proyecto hasta la designacién de un licitador preferente, no exceda 18 meses,
salvo que el "Chief Secretary “ acuerde una exencién;

e |a introduccién de un modelo estandarizado y eficiente de licitaciéon de proyectos
PF2 y puesta en marcha de un conjunto completo de documentacidén estandarizada;
y

e refuerzo del escrutinio de la preparacion del proyecto mediante la introduccién de
controles adicionales por parte del Tesoro durante la etapa de licitacion.

Una prestacion de servicios flexible: Para mejorar la flexibilidad, la transparencia vy
eficiencia de los servicios:

e ‘soft services ~ tales como la limpieza y la restauracién se eliminaran de los
proyectos;

e las autoridades contratantes tendran discrecionalidad en la inclusién de
determinadas actividades menores de mantenimiento desde el principio del
proyecto. Habra flexibilidad para agregar o eliminar ciertos servicios electivos una
vez el contrato esta en funcionamiento;

e acercamiento mediante un ‘open book * y un mecanismo donde se repartan los
excedentes del fondo establecido para el ciclo de vida del proyecto; y

e introduccién de revisiones periddicas de la prestacion de servicios.

Mayor transparencia: Para eso el Gobierno debera:

e introducir un control total de todos los compromisos que estén fuera de balance

en contratos PF2 ya firmados;
e requerir al sector privado que proporcione informacién sobre el retorno de capital

para su publicacion;
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e Publicar un informe anual sobre los proyectos y su informacidn financiera de
todos los proyectos donde el gobierno posea una participacion;

e introducir en la pagina web del Tesoro un registro donde se pueda ver los
modelos de negocio existentes; y

e mejorar las disposiciones de informacidn dentro de la guia estandar contractual.

Distribucion de riesgos adecuada: Para mejorar la relacién calidad-precio habra una mayor
gestién de los riesgos por parte del sector publico, incluyendo el riesgo de gastos
adicionales de capital derivados de los cambios imprevisibles de leyes, costes de los
servicios utilitarios, contaminacién del espacio dedicado a la construccién del activo y
seguros.

Futura financiacion de la deuda: La estructura de financiamiento para los proyectos PF2
serd disefiada para permitir el acceso a la financiacién de la deuda a largo plazo y, en
particular, los mercados de capitales.

Buena relacion calidad-precio: el Gobierno desarrollard una guia que reemplazard la guia
actual del Value for Money.

Este es un nuevo modelo que habra que esperar para ver sus resultados pero que
demuestra la rdpida reaccién a una revision del modelo anglosajon de PFI (Project Finance
Iniciative) por parte de nuestros vecinos europeos.

Parece bastante claro que la entrada de empresas institucionales va a jugar y esta jugando
un papel muy importante ahora en Europa que esta haciendo que los gobiernos se
amolden a este nuevo mercado.

En el caso de Francia, la cual también ha hecho reformas para paliar el impacto en
las inversiones de infraestructuras ha propuesto una féormula de Financiacién Mixta que
emplea satisfactoriamente una combinacién de financiacién bancaria, BEl y apoyo publico
caracterizada por los siguientes puntos:

Fondos Propios Sponsors.

Subvenciones directas del Estado Francés.

Deuda Bancaria a Riesgo Proyecto en construccién y parcialmente en operacién.
Deuda BEI a Riesgo Proyecto en construccién.

Deuda BEI garantizada por el Estado Francés.

Deuda Estatal directa: Caisse des Dépots refinancia a la banca comercial una vez se
finaliza la construccion.

o Deuda BEI garantizada por el Estado Francés: El Estado refinancia la Deuda.

0O O O O O O

Una mezcla de medidas como las anteriores han permitido el retorno de los
aseguramientos al mercado francés de financiacion de infraestructuras. Las férmulas que
venian siendo empleadas con éxito desde antes de la crisis por el Gobierno Francés eran:

o Exclusivamente en Proyectos PPP (no vélido bajo riesgo demanda).
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o Articulos 313-23 y 319-29 vy siguientes del Code Monétaire et Financier francés
permite que los pagos que debe hacer una administracién francesa bajo un PPP
sean irrevocablemente asignados a las entidades financiadoras con independencia
del desempefio del Proyecto.

o Su uso esta limitado a mercados financieros y excluye especificamente los mercados
de capitales.

o Elegibilidad: en funcién de listado preparado por la Administracién francesa.

o Porcentaje de financiacién sobre el total del proyecto: variable en funcién del
proyecto.

o Coste previo a la crisis, spread de la administracién publica en los 7-12bp.

o Coste post-crisis variable en funcién del diferencial del bono francés al plazo de
referencia.

Su traslado a la normativa espafiola seria altamente beneficioso para el desarrollo
de las infraestructuras en Espafia.

6.2 Reflexion

Muchos gobiernos, particularmente en paises emergentes, necesitaran ayuda en
identificar y gestionar estos riesgos. Necesitardn , al menos, hacer tres cosas: llevar a cabo
un proceso de due dilligence prudente que las entidades bancarias hacen para identificar
proyectos comercialmente viables, determinar la éptima mezcla entre el dinero publico y
privado en este tipo de proyectos y evitar aceptar demasiado riesgo-proyecto que hagan
que los socios privados no tengan incentivos que cumplan sus expectaciones. Este tipo de
medidas, dada la coyuntura actual y los efectos que la crisis esta teniendo en proyectos de
infraestructuras seran claves para asegurarse que ciertas medidas agresivas de rescate no
se acaban transformando en deudas inasumibles por el estado.

Habiendo hecho una reflexién sobre el modelo concesional , el modelo mas usado
como es el ‘Project Finance’ , riesgos relacionados con la financiacion durante el proceso de
licitacién y el modelo britdnico ahora necesitamos analizar las partes de la financiacién
profundizando en el capital y la deuda , la situacién pre-crisis y cdmo ambas fuentes de
financiacion son claras oportunidades para que fondos de inversién, banca multilateral ,
aseguradoras y bonistas , entre otros inversores , se animen a invertir en infraestructuras
ofreciendo nuevas oportunidades para todos los actores implicados en el desarrollo de
infraestructuras mediante la colaboracion publico privada especialmente en Europa donde
la financiacion ha sido practicamente mediante intermediarios bancarios.
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7. EL CAPITAL

7.1 Analisis tradicional de aportacion de capital

En este apartado se va a analizar el capital necesario para poder acometer una
operacion o proyecto, es decir, el capital aportado por los diferentes socios que
constituyen la SPV (Sociedad Vehiculo del Proyecto): Coémo se ha aportado
tradicionalmente hasta ahora y cudles son las alternativas actuales y para el futuro.

Un entorno financiero como el actual, caracterizado por importantes limitaciones
de acceso al crédito , limites mads estrictos sobre los niveles de apalancamiento y mayor
aversion al riesgo exige definir nuevos planteamientos sobre la financiacidén estructurada,
analizando las necesidades concretas de cada operacién o proyecto, asi como el papel que
juega cada uno de los actores que interviene en la misma.

Hasta hace pocos afos, los proyectos se estructuraban con altos niveles de
apalancamiento, es decir, una gran parte de las inversiones (70-90%) se financiaban con
deuda; y una pequeiia porcién con aportes de capital de las empresas promotoras
(‘sponsors’). En estas condiciones, al ser la deuda mucho mayor que el aporte de capital de
los accionistas, se maximizaba la rentabilidad obtenida por los accionistas.

En el periodo de tiempo que engloba los afios 2.002 al 2.006, los proyectos con un
apalancamiento superior al 70% constituian mas del 60% de los que se encontraban en

desarrollo.

GRADO DE APALANCAMIENTO DE LOS PROYECTOS

2002-2006 2007-20??
15

M Deuda
M Capital

Fuente: Elaboracion propia

Estas graficas nos indican que los proyectos, a partir de ahora, tendrdan mas
necesidad de capital por parte de los socios, pasando de unas aportaciones del 15% hasta
poder llegar o, incluso, superar, la necesidad de aportar mas del 35% del monto total del
proyecto (incluso porcentajes del 50%).
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La situacién econdmica en la que nos encontramos, ha modificado los tres factores
que influyen en el apalancamiento:

- aumento de la aversion de los bancos al riesgo (aumento del ratio de
cobertura del servicio de la deuda).

- disminucion de los plazos de financiacién.

- aumento del tipo de interés y del ‘spread’ ofrecido por los bancos

Entre los afios 2.007 y 2.012, el sector de las infraestructuras, la construccion, la
promocion inmobiliaria y la adquisicidn de vivienda, junto con los servicios inmobiliarios, ha
reducido su nivel de endeudamiento en un 2%; es decir, el sector ha comenzado, aunque
poco, a desapalancarse.

Las empresas constructoras espafiolas se encuentran sobreendeudadas; su deuda
es varias veces superior a su beneficio bruto (EBITDA) como consecuencia de las grandes
inversiones acometidas en los afios previos a la crisis, algunas de ellas en nuevos sectores
de actividad que no han producido las rentabilidades esperadas en su momento. Ante el
empeoramiento de las expectativas en el sector de manera global no les ha quedado otra
alternativa que reducir el elevado ratio de apalancamiento de sus balances, a base de
rotaciéon de activos y desinversiones, vendiendo activos no estratégicos. Este
desapalancamiento es necesario, ya que estas compaiiias tienen que seguir acometiendo
nuevos proyectos, ya que es la base fundamental de su negocio.

Hace unos anos, las empresas ponian todo el ‘equity’ necesario para participar en
proyectos, incluso hasta el 100 por cien del capital. Ahora debido a las restricciones que se
les han aplicado a los bancos, junto a los problemas que presentan las empresas de tener la
marca Espana, el apalancamiento se ha visto reducido de una forma muy notable, asi
como, el coste de la deuda también ha aumentado.

Por todo ello, es necesario conocer si las infraestructuras siguen siendo
actualmente una oportunidad de inversion, es decir, si pueden llegar a ser rentables en
este nuevo escenario econdmico y, qué misidon pueden jugar nuevos actores, tales como
los Fondos de Inversion (Fondos de Infraestructuras, Fondos de Pensiones,...) participando
en la aportacién de capital a los Proyectos. Para ello, analizaremos las caracteristicas que
presentan esta serie de activos, los sectores que engloban; sin olvidar los riesgos que
presentan.

7.2 ¢Son las infraestructuras una oportunidad de inversion?

Los activos de infraestructura son las estructuras fisicas, instalaciones y redes que
proporcionan servicios esenciales dentro de una comunidad, como el transporte, las
empresas de servicios publicos, agua y sistemas de comunicacién, asi como las
instalaciones publicas como escuelas, hospitales y edificios de la Administracién.
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Estos activos y las empresas que las gestionan, proporcionan servicios de atencién
primaria, que son cruciales para el éxito del desarrollo econémico de la sociedad. Cuando
se realiza en cantidades inferiores a lo que podria considerarse un nivel éptimo, estos
activos representan un grave obstaculo para promover la productividad y el crecimiento de
un pais.

El aumento de la demanda mundial de inversidn en infraestructuras es enorme. Los
estudios que se han llevado a cabo en esta materia (Mckinsey, ‘Infraestructure Productivity
2.013’) han estimado que el nivel de demanda en inversiones en infraestructuras puede
oscilar entre 57 y 67 trillones de ddélares americanos anuales hasta el afo 2.030, en
carreteras, ferrocarriles, puertos, aeropuertos, agua y telecomunicaciones; sin incluir
equipamientos sociales, como pueden ser hospitales o colegios. Segun este estudio y
considerando que en los ultimos 18 afos se han invertido del orden de 36 trillones de
ddlares en infraestructuras, podemos pensar que la tendencia de las CPP en el mundo sera
creciente, casi duplicandose la inversién en este tipo de activos. Y mas auln, considerando
que en estas cifras no se incluyen inversiones en servicios publicos sociales, inversiones en
paises emergentes e inversiones en activos relacionados con el cambio climatico.

We use three methods to derive similar estimates of need

Estimates of needed infrastructure investments, 2013-30
3 trillion, constant 2010 dollars

70
6O
50
B Roads
40 F Rail
M Foris
20 B Power
- Bl Water
0

Projection based on Projection based on Projection based on
historical spending ratio of infrastructure  external estimates
stock to GDP

SOURCE: Crganisation for Economic Co-operaticn and Development (OECD); Intermational Energy Agency (IEA), 2011;
Intematicnal Transport Forum (ITF); Global Water Inteliigence (GWI); McKinsey Global Institute analysis
Fuente: Mckinsey Global Institute analysis
Hay una serie de factores claves que han llevado a una necesidad global de
capitales:
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o) Falta de inversién publica por el endeudamiento de las Administraciones
y de los Gobiernos.
o) Aumento de la poblacién urbana, congestién de las ciudades y mejora

de la calidad de vida.

Mayores necesidades de energia.

Sostenibilidad ambiental.

Gran desarrollo tecnoldgico.

Surgimiento de los paises y economias emergentes.

0 O O O

Las infraestructuras poseen una serie de caracteristicas que las hacen muy
atractivas para la inversion:

. Flujos de caja mas estables a lo largo del tiempo, es decir, sus ingresos son
mas resistentes a los cambios que se producen en los ciclos econdémicos, que otros
sectores. Esto va a depender de los riesgos transferidos, fundamentalmente el de demanda
(se intentara que esté minimizado).

- Altas barreras de entrada: Al ser un sector muy intensivo en capital genera
una importante barrera frente a otros competidores, por tanto no existe una gran
competencia. También es cierto que esta competencia ha aumentado significativamente
con el paso de los afios.

- Al ser activos esenciales para el desarrollo econémico de un pais, tienen una
seguridad adicional ya que politicamente tienen un nivel preferente.

- Madrgenes operativos relativamente sustanciales.

- Son activos muy atractivos para inversores conservadores, como pueden ser
los fondos de inversiones (infraestructuras, pensiones, aseguradoras,...) considerandolos
como una alternativa a la renta fija (también con mayor riesgo), ya que, al ser inversiones a
largo plazo, el ingreso normalmente esta asegurado con la actualizacion de las tarifas en
funcién del IPC.

Todo esto, unido a la posibilidad de apalancarse, nos lleva a considerar las
infraestructuras como un sector altamente atractivo para la inversién, sobre todo en la
situacion econdmica en la que se encuentra el mundo y, en especial Espaia y sus paises
préximos.

Binomio rentabilidad — riesgo

El binomio rentabilidad-riesgo situa a este tipo de activos en un punto intermedio
entre la renta variable y el sector inmobiliario.
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Atractivo frente a otros activos de inversion ...

m o Private Equity

v eRentavarable
®

Fertabilidad

®Inmobiliario

“Renta fija

Fuente: Carlos Doussinague

La capacidad de generar rendimientos de un activo u operacidn financiera se
conoce como rentabilidad.

En una inversién, los rendimientos futuros no son seguros. Pueden ser grandes o

modestos, pueden no producirse, e incluso puede significar perder el capital invertido. Esta
incertidumbre se conoce como riesgo.

No existe inversién sin riesgo. Cuanto mayor el riesgo de una inversién, mayor

tendra que ser su rentabilidad potencial para que sea atractiva a los inversores; pero puede
que esta maxima no se cumpla.

“Una inversion de mayor riesgo, produce mayor rentabilidad -
W N [excepto cuando no lo hace!”

Sponsors y socios: objetivos

La estructura de una SPV (Sociedad Vehiculo de un Proyecto) puede estar
constituida por socios con diferentes objetivos.

Estos socios pueden ser industriales (constructores y/u operadores) o financieros

(fondos de inversidn) y, son los que van a aportar el capital de la sociedad, pudiendo tener
cada uno de ellos diferentes objetivos.
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En el caso particular de Espafia, la mayoria de las veces (con excepcion de Abertis)
pueden coincidir el socio constructor con el socio operador, es decir, el socio industrial es
el mismo, aunque se denominen de forma diferente. Las empresas concesionarias u
operadoras nacen de los grandes grupos constructores (CINTRA - Grupo FERROVIAL,
IRIDIUM - Grupo ACS, ITINENE - Grupo SACYR - VALLEHERMOSO,...).

Aunque como hemos dicho el socio constructor y el operador pertenezcan a la
misma matriz, cada uno de ellos persigue diferentes objetivos.

El socio constructor persigue la rentabilidad y garantizar que la construccién se
realiza en precio y plazo (llave en mano o ‘completion guarantee’). Este socio reduce el
riesgo de construccidn para el resto de los socios.

Las empresas concesionarias cumplen una doble funcién, por una parte son los
operadores del proyecto y por otra tienen un objetivo financiero. A diferencia de los socios
constructores, tienen mucho interés en permanecer todo el tiempo posible en la sociedad
ya que su negocio se basa en la explotacién del activo, lo que ocasiona en ocasiones
conflictos con el resto de socios ya que intenta jugar el papel de promotor-propietario e
intenta hacer suya la gestion del activo. Posteriormente, se realizard un andlisis
comparativo entre los socios industriales (considerando conjuntamente dentro de esta
denominacién, tanto a los constructores como a los operadores) y los socios financieros
(fondos de inversion).

Ventajas e inconvenientes (conflictos entre socios industriales)

SOCIO VENTAIJAS INCONVENIENTES
SOCIO ° Reduce el riesgo ;ustanc(i:z?lpltal aportado  no
CONSTRUCTOR (busca de construccion . )
- . . Suele desinvertir al
rentabilidad en la fase e Precio y plazo de [ .
.2 ) ., finalizar la fase de
de construccién) ejecucion de la obra e
construccion
cerrado
Suele j I I
° Conocedoras del * uele Jugar €l pape
S0clo sector y del negocio del de promotor
OPERADOR (busca Ia Y & ° Hace suya la gestién
ore proyecto )
rentabilidad en la Reducen el riesgo del activo
explotacion del activo) 80 Objetivos diferentes

de operacién

al de otros socios

Fuente: Elaboracion propia
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Junto a estos actores, que hemos visto que tienen intereses diferentes dentro de la
SPV (aunque en la mayoria de los casos son el mismo grupo, si existian conflictos entre los
socios se resolvian porque era un tema interno de empresa), vamos a desarrollar un poco
mas en profundidad el papel que pueden jugar los socios financieros en esta aportacion de
capital (fondos de inversién) y sus diferencias con los socios industriales.

Por ello, vamos a analizar el papel que los fondos de inversién juegan en este nuevo
escenario econdmico y cuales son sus intereses, analizando:

. qué es un fondo de inversion.

- su estructura

. tipos de fondos segun liquidez

. sectores de las infraestructuras en los que participan

- riesgos

- procesos de inversiéon

- comparacion entre inversores industriales y financieros

7.3 ¢éQué es un Fondo de Inversion y cuadl es su estructura?

En este apartado se va a realizar un estudio detallado de lo que son los Fondos de
Inversién, y cudl es el papel que juegan dentro de las aportaciones de capital a un Proyecto
determinado.

Los fondos de inversidn son instrumentos de ahorro. Se trata de un patrimonio que
se forma con los aportes de un grupo de personas que invierten su capital en busqueda de
rentabilidad. Lo que hace el fondo, es reunir el dinero aportado por todos los participantes,
para que una entidad se encargue de su gestion y administracion.

Los fondos suelen diversificar las inversiones, de modo tal que se destina a activos
monetarios, acciones, bonos y otros instrumentos financieros. De esta manera, el capital
de los participantes se encuentra mas resguardado.

La estructura general de un fondo de inversién incluye a tres grupos de
participantes:

- los inversores

- el administrador del fondo

- las empresas o activos en los que se invierte.

El funcionamiento de un fondo de inversion puede entenderse del siguiente modo.
El ahorro de cada persona se destina al fondo, con lo que se crea un gran patrimonio
comun. Dado el tamafio de este patrimonio, los ahorradores alcanzan un poder de
negociacion que seria imposible de obtener si invirtiera cada uno por su cuenta.
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Fuente: Krttal privado.com

El funcionamiento del mismo se podria entender del siguiente modo. La entidad
gestora de dicho fondo recibe el dinero de los inversores y lo invierte en activos que
considera rentables (respetando por supuesto los deseos de cada inversor), el total de las
inversiones recibidas constituiran el valor total del patrimonio.

Los especialistas reconocen varias ventajas a los fondos de inversion. Por lo general,
no requieren de grandes cantidades de dinero para ingresar. Por otra parte, se encuentran
bien regulados y sus suscripciones son faciles de comprar y de vender. Por ultimo, los
fondos de inversidn son gestionados de forma profesional, lo que supone una ventaja para
el ahorrador que no tiene grandes conocimientos de finanzas.

En cuanto a la historia de los fondos, su origen mas lejano se remonta al siglo XVII,
con las “Administratie Kantooren” en Holanda. Por supuesto, dichos mecanismos eran
muy diferentes a los actuales. Recientemente en 1957 aparece el primer fondo de
inversion tal como lo conocemos en la actualidad.
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Fuente: Carlos Doussinage

Los fondos de inversidn son vehiculos para canalizar la inversién de ahorradores
gue pueden ser de dos tipos:

- institucionales: son fondos mas “profesionales” (fondos de pensiones,
companias de seguros). Es decir, son entidades que profesionalmente se
dedican a la inversién.

- particulares: se encargan de reunir capital procedente de pequeios
ahorradores.

El Patrimonio del Fondo estad constituido por toda la suma del capital que se ha
incluido en el fondo.

Los fondos de inversion son sociedades de inversidon en la que las aportaciones
dinerarias de los participes se invierten en activos. Estos se pueden clasificar en funcién de
varias caracteristicas.

Clasificacion de los diferentes fondos de inversion

EN FUNCION DE... TIPOS
° en funcion de la e Cotizados
CLASIFICACION FONDOS naturaleza de los activos e No cotizados
DE INVERSION
° en funcion del e Activa
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EN FUNCION DE... TIPOS

tipo de gestion ° Pasiva

. Multi-gestién

° Alternativa
° en funcién de la e De reparto
gestion de los beneficios e De capitalizacién
. respecto a la e Mucha liquidez
liquidez ° Menor liquidez

Fuente: Elaboracion propia

En funcién de la naturaleza de estos activos podemos clasificar los fondos de
inversién en los siguientes grupos:

ACTIVOS COTIZADOS:

. renta fija

- renta variable

- una proporcion en renta fija y otra en renta variable

- divisas

- ‘commodities’ (materias primas a granel).

- ‘hedge funds’ (fondos de cobertura: combinaba posiciones cortas y
largas en valores, con el fin de realizar una cobertura de la cartera
frente a los movimientos del mercado).

ACTIVOS NO COTIZADOS

- Fondos inmobiliarios

- ‘Private equity’: actividad financiera realizada por instituciones que
invierten en empresas que no estan listadas en la bolsa de valores con
el objetivo de potenciar su desarrollo.

- Fondos de infraestructuras

- Sellos

- Obras de arte

- Terrenos

- Tecnologia

- Otros

Otra clasificacidon puede ser en funcién del el tipo de gestién

En funcién de la operatoria de la gestora del fondo, podemos definir tres grupos de
fondos de inversién. La gestidn del fondo consiste en realizar las operaciones de compra y
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venta de activos que consigan los niveles de rentabilidad esperados en el tiempo. Podemos
diferenciar tres tipos de gestién de fondos de inversion:

- Gestion Activa: es la gestion en la que la gestora marca unos objetivos de
rentabilidad en el tiempo y tiene que conseguirlos.

- Gestion Pasiva: este tipo de fondo de inversidn no requiere la gestion dado
que se limita a replicar la evolucién de un valor o indice concreto.

- Multi-gestion: consiste en reunir a los mejores gestores para que gestionen
distintas partes de la cartera de un fondo. La gestora debera contar al menos con un
analista y gestor especializado en cada mercado para maximizar el beneficio de las
inversiones que realiza el fondo de inversidon en cada momento.

. Alternativa: Busca la rentabilidad absoluta con independencia momento del
mercado.

Clasificacion segun la gestion de los beneficios

Los fondos de inversién obtienen beneficios de sus operaciones financieras, por
tanto, en funcién del destino de los beneficios, podemos clasificar a los fondos de inversion
en:

- Fondo de inversion de reparto: que es el fondo de inversidn que reparte
dividendos en funcidn de los resultados obtenidos por el propio fondo y con las
limitaciones que marque el folleto de emision y el reglamento del fondo.

- Fondo de inversion de capitalizacion: que es el fondo que no reparte
dividendos y los beneficios se integran dentro del patrimonio del fondo, pasando al
torrente de inversién de activos. En este tipo de fondo, los participes obtienen su
rentabilidad cuando venden las participaciones del fondo vy materializan las
revalorizaciones acumuladas en el tiempo.

Respecto a la liquidez, los fondos se pueden diferenciar en:

- Mucha liquidez: pueden ser cotizados o no cotizados. Lo que se busca es
tener liquidez inmediata (por ejemplo, invertir en cotizados, lo que significa que se puede
recuperar diariamente).

- Menor liquidez: inmobiliarios, su liquidez se encuentra en medio de los
cotizados y el de una empresa. Tradicionalmente era un producto tasado que dependiendo
de la ubicacién se puede vender mas o menos. Pueden existir ventanas de liquidez con
unas tasaciones realizadas donde deshacerse de la posicidn.

Nos vamos a centrar en los fondos de infraestructuras que se pueden considerar
como un subgrupo del capital riesgo o una categoria separada, depende de la fuente que
se consulte.
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7.4 Los Fondos de Infraestructura

Los activos de infraestructura se han constituido desde hace tiempo, como una
nueva categoria de activo, con una serie de ventajas y de riesgos.

Muchos especialistas los sitian dentro del capital riesgo (‘private equity’) o como un
subsector de este, ya que poseen un menor riesgo. Por ello, se les puede considerar como
una nueva categoria dedicada en exclusiva a intervenir en infraestructuras.

Los fondos de infraestructuras tenian como objetivo, hasta hace unos afios, aportar
asesoramiento y apoyo financiero a los grupos constructores tradicionales. Por lo tanto vy,
en principio, no tenian interés por controlar ni por tener una posicién mayoritaria en la
Sociedad (posteriormente, a la hora de compararlos con los socios industriales veremos
que esta situacion ha cambiado).

Sectores

La gama de oportunidades de inversidn en este sector es amplia, englobando desde
el sector transportes hasta las infraestructuras sociales, pasando por el sector energético,
los servicios publicos, los temas medioambientales, los sistemas de telecomunicaciones, asi
como instalaciones publicas como escuelas, hospitales y edificios gubernamentales.

T e T
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Fuente: José Manuel Vassallo
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Aunque la tabla anterior enumera los sectores convencionales que representan la
mayoria de las oportunidades de inversion en infraestructura, algunos de los participantes
de infraestructura han introducido otras categorias de inversién, tales como loterias,
estacionamientos o transbordadores.

Diversificacion

Los gestores de los fondos diversifican para minimizar riesgos. Existen diferentes
criterios de inversidon en un mismo activo. Hay unos criterios de diversificaciéon y algunos
estan regulados por la legislacion (obliga a diversificar).

La tendencia es invertir en lo que los gestores del fondo conocen, pero en el mismo
pais, ya que el fundamento se fondo se basa en la experiencia y credibilidad de sus
gestores.

La diversificacion geografica de un fondo es muy compleja ya que necesita personas
gue conozcan el mercado.

La diversificacidon geografica quedaria en manos del inversor.

Es importante senalar que los activos de infraestructura y las empresas que
cumplen con los requisitos de los inversores institucionales por lo general poseen ciertas
caracteristicas de inversidn Unicas que distinguen a este sector de otras clases de activos
de inversion, tales como:

° Servicios esenciales

. Activos long life

° Proteccién contra la inflacién
CARACTERISTICAS DE UN FONDO DE|° Posicion en el mercado
INVERSION ° Altas barrejras de.entrada

° Demanda inelastica

° Flujo de caja constante y predecible

° Otros....

Fuente: Elaboracion propia

- Servicios esenciales. Los activos de infraestructura deben proporcionar
servicios que son esenciales para la sociedad, como los sistemas de tratamiento de
alcantarillado y agua.

- Activos “long life”. Los activos subyacentes deben tener una vida atil minima
de 10 afios, lo que hace que cualquier inversion relacionada con estos activos presente una
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larga duracidn. Concesiones tipicas de los activos de infraestructura abarcan al menos 25
afos y puede ir tan lejos como 99 afos.

- Proteccion contra la inflacion. Los ingresos a menudo estdn vinculados a la
inflacion a través de un marco de rentabilidad regulada o una tarifa contratada de retorno.

- Monopolio o cuasimonopolio posicion en el mercado. Los activos deben
poseer fuertes ventajas competitivas. Esto, en la mayoria de los casos, crea una relacién de
normativa en curso (es decir, la Comisién de Servicios Publicos, la Agencia de Transporte
del Estado, etc.)

- Altas barreras de entrada. Los activos deben ser dificiles de duplicar debido
a la escala, el costo y los recursos. Por ejemplo, las carreteras y los puentes son
enormemente caros de construir y mantener.

. Demanda ineldstica. El perfil de la demanda de los consumidores debe ser
relativamente ineldstica, predecible, y crecer con el tiempo.

. Flujo de caja constante y predecible. Los activos deben generar flujos de caja
estables y recurrentes a lo largo del plazo de la inversién, favoreciendo los niveles de
apalancamiento, maximizar la rentabilidad y una apreciacidn de capital.

Riesgos

Sin embargo, estos activos también presentan una serie de riesgos en funcién de
varios aspectos:

Segun la capacidad de diversificar riesgos en funcién de la madurez del Proyecto,
los proyectos de infraestructura pueden ser clasificados como proyectos que han de
desarrollarse desde el principio (Proyectos ‘greenfield’), como por ejemplo, la puesta en
funcionamiento de una autopista, incluyendo las etapas de construccién y de explotacién;
o bien, como proyectos con una infraestructura ya desarrollada y donde uUnicamente se
lleva a cabo la explotacidon del activo (Proyectos ‘brownfield’).

Proyectos ‘greenfield’

Los inversores financian la construccion del activo de la infraestructura, asi como la
explotacién del mismo, después de que se haya disefado, construido y se haya puesto en
funcionamiento.

En este tipo de Proyecto, la inversidn puede generar una mayor rentabilidad, pero
también se ha asociado a un mayor riesgo, ya que incluye el disefio y el desarrollo del
proyecto, los permisos, la aprobacién ambiental y publica, la construccidn, asi como las
operaciones / riesgo de la demanda una vez que el activo se completa (el flujo de trafico,
de precios,...).
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Algunos de los riesgos asociados a los proyectos nuevos o ‘greenfield’ se pueden
minimizar a través de las negociaciones del contrato, o se pueden transferir a terceros,
como a las empresas de construccion, etc.

Proyectos ‘brownfield’

Los proyectos de este tipo, utilizan los activos y estructuras existentes.

Proyectos ‘brownfield’ tienen menos riesgos que los proyectos nuevos y por lo
general implican mejoras, reparaciones y ampliacion de estructuras por seguridad, por
deterioro, de mantenimiento diferido y / o el uso excesivo.

Estos activos pueden ser mas faciles de analizar y valorar dada la disponibilidad de
un historial de rendimiento.

El riesgo operacional en este tipo de proyectos puede ocurrir si los inversionistas
deben realizar grandes inversiones centradas en reposicidon de activos o reparacion de los
mismos, como por ejemplo, puede ser la construccién de nuevos carriles en una autopista
en funcionamiento. En este caso, el proyecto estaria en una lugar intermedio entre los
“greenfield” y los “brownfield”, pudiendo incluso formar parte de otro tipo de inversién
denominada “yellowfield”. En este caso aunque las inversiones pueden ser significativas,
existe menos incertidumbre sobre la utilizacién del activo.

Como conclusion, se puede afirmar que, en general, los proyectos “brownfield”
tienen un menor riesgo / recompensa que el perfil de las inversiones en infraestructuras
totalmente nuevas. Aunque el nivel de riesgo es bajo, el margen de beneficio es también
menor que el de las inversiones en nuevas instalaciones ya que el costo de la compra del
derecho de explotacién de este tipo de activos suele ser alta y hay menos margen para el
propio activo de infraestructura para obtener rentabilidad.

Sin embargo, tanto con inversiones en proyectos “greenfield” y “brownfield” es
importante que las partes involucradas en la inversidén, compartan los riesgos y beneficios
asociados a través de un paradigma de riesgo compartido.

Como tal, los socios de la construccion, ademas de los inversores de fondos, deben
hacer aportes de capital para la financiacidon de la inversion. Los intereses de todas las
partes deben ser definidos y alineados en las primeras etapas del proceso de inversién.

Riesgos debidos a la duracion de la inversién.

Los inversores estaran expuestos a otros muchos riesgos dentro de este periodo
inversién, ya que son periodos de muchos afios. Por ello, los inversores deben evaluar
adecuadamente el perfil de riesgo y rendimiento (binomio rentabilidad-riesgo) de los
Proyectos antes de hacer un importante desembolso de capital y de recursos.
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Los diferentes perfiles de riesgo de las inversiones se traduciran en diferentes
precios y costos del capital.

- Riesgo regulatorio: El cambio de regulacién en determinados sectores como
el transporte, la energia (fundamentalmente las energias renovables) puede afectar de
forma sustancial a los ingresos, la dindmica de crecimiento y a la eficiencia operativa del
negocio. Esta situacidon puede provocar un impacto negativo en determinados paises como
destino de inversores en este tipo de activos.

. Riesgo politico (riesgo pais): La falta de apoyo institucional por parte de las
Administraciones Publicas, en determinados paises, al desarrollo de este tipo de
inversiones, asi como la baja aceptacién social a la explotacidon de activos por parte del
sector privado, puede causar problemas en las actividades relacionadas con la explotacién
de la infraestructura. Este riesgo se esta potenciando actualmente, por la situacién
econdmica global, donde los gobiernos reducen la inversion para hacer frente a la
reduccién del déficit.

- Apalancamiento e inflacion: Las estructuras de capital con deuda excesiva
pueden alterar el perfil de riesgo de un proyecto debido a cambios de tipos de interés,
crisis de los mercados financieros. También, al ser activos con una vida util larga, la
inflacion puede afectar de forma negativa a la rentabilidad.

- Riesgo macroecondmico: El riesgo macroecondmico estd muy relacionado
con la demanda, por lo que muchos fondos han vendido sus participaciones en activos
sensibles a este riesgo, como pueden ser aeropuertos, autopistas de peaje.

- Falta de liquidez: Las inversiones de propiedad privada no tienen un
mercado secundario de venta de activos. Como las inversiones en infraestructura son
grandes en escala y capital, los inversores pueden estar limitados en opciones para las
estrategias de salidas. También hay que tener en cuenta que los Fondos tienen un objetivo
de salida a los 10-12 afios.

Todos estos riesgos pueden aparecer en mayor o menor medida y es por ello, que
los Fondos de Infraestructuras, deben tener bien definida su estrategia de inversion y
analizar los riesgos que pretende asumir.

Principales términos de un fondo

El objetivo principal de un fondo es obtener recursos para invertir en proyectos de
infraestructuras.
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Un fondo de infraestructuras es un vehiculo de inversion con una vida util
determinada, donde determinados inversores (institucionales o particulares) aportan
capital para que una sociedad gestora del fondo se encargue de canalizar dicha inversion
en Proyectos, que de otra manera, debido a las grandes sumas de dinero que se necesitan
en estos proyectos, no se podria lograr de forma individual.

La Sociedad Gestora del fondo, a través de un érgano de gestion, se encarga de
gestionar estas aportaciones de capital de manera colectiva y en el caso de Espafia, estan
controladas y reguladas por la CMNV.

Todo esto se realiza mediante una sociedad gestora del fondo, que es una sociedad
andnima cuyo objeto social exclusivo es la representacion y administracién de instituciones
de inversidon colectiva, con facultades de dominio sobre los activos de éstas pero sin ser
propietaria de los mismos.

Entre sus funciones destacan:

- Constituir un fondo junto con el depositario elaborando el correspondiente
reglamento.

- Ejercer los derechos inherentes a los valores que el fondo tiene en cartera
en beneficio exclusivo de los participes.

- Determinar el valor de las participaciones.

- Gestionar el patrimonio objeto del fondo.

Las gestoras estdn obligadas a remitir al 6rgano de Control periédicamente una
informacién exhaustiva que relata la trayectoria de los fondos y el grado de cumplimiento
de los requisitos establecidos legalmente, entre otros destacan:

- los coeficientes de inversion del activo, del patrimonio, de liquidez
- posiciones en el grupo de la gestora
- relacion de operaciones de compra y venta

En la practica, el fondo actia como un "saco". En la medida que un participe opta
por comprar participaciones, el efectivo aportado entra en el saco aumentando el
patrimonio y el gestor lo invierte en valores. Cuando el inversor vende participaciones, el
fondo reduce su patrimonio.

Todas las operaciones de compra, venta y transmision de participaciones deben
pasar ineludiblemente por la gestora, no pudiéndose realizar operaciones sin que ésta
medie. Estas gestoras pueden pertenecer a una entidad financiera o bien ser
independientes. En este caso, su éxito vendra dado por el prestigio de sus directivos.

Por realizar estas labores de gestién, el fondo recibe unas comisiones, que pueden
ser simplemente por gestion (management fee), por operaciéon y un porcentaje de los
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beneficios (carried interest). Los Inversores, por otra parte, sélo reciben ganancias sobre el
capital y beneficios fiscales.

La relacion entre la Sociedad Gestora y los Inversores queda establecida en un
documento denominado Carta de Acuerdo.

Este a su vez, estd controlado por los inversores y los miembros directivos de la
Gestora, personas con elevada experiencia en el sector de las infraestructuras.

Los inversores iniciales comprometen una aportacién inicial de capital que invierten
en el fondo y en el 6rgano de gestion. Los directores que componen el érgano de gestion
comprometen igualmente una cantidad significativa de capital (en torno al 2% del
montante total).

A pesar de que, como se ha comentado, todas las decisiones de inversidon y gestion
del fondo son responsabilidad del Gestor, éste puede delegar la adopcién de ciertas
decisiones de inversion y gestion en un Comité de Inversiones; tales como:

- Identificacidon de oportunidades de inversién.

- Negociacion y supervision de la documentacion para la adquisicién de los
activos

- Supervisién de las inversiones.

- Prestar asesoramiento estratégico y financiero.

- Supervisién del procedimiento de incorporacion de nuevos inversores y de la
transmisién de sus participaciones en el fondo.

Este Comité de Inversiones suele estar formado por los gestores junto a
representantes de los inversores mas importantes.

Los Inversores que constituyen el fondo no tienen capacidad de decisién ni de
control, ni en ningun caso influencia significativa en la toma de decisiones financieras,
Unicamente tienen derechos econdmicos en funcién de su compromiso con el fondo.

Los Inversores no participan en la gestidon del fondo y tampoco en la toma de
decisiones de inversién o gestion, sin embargo, ostentan ciertos derechos respecto a la
toma de decisiones fundamentales, entre las que se incluyen la disolucién y liquidacion del
fondo, modificacién de los documentos fundacionales y la remocidn o sustitucién del
Gestor.

Generalmente existe una cantidad minima por la que un inversor se debe
comprometer a participar en el fondo (commitment), esta cantidad es variable pero suele
ser funcidn de la cantidad global que el fondo tiene como objetivo levantar.
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Este compromiso de aportacion de capital al fondo suele finalizar cuando ha
transcurrido un plazo entorno al 50-60% del term (duracidn del fondo), por ejemplo, a los 6
afos del cierre del fondo cuando su term es de 10 afios. Una vez que una de las
inversiones haya sido seleccionada, el capital sera llamado por el fondo, para realizar las
inversiones decididas.

A continuacién se analiza como es el proceso de inversion y cual es el calendario de
inversiones y desinversiones a realizar por el fondo.

Proceso de inversion y calendario de inversiones y desinversiones

El proceso de inversion comprende una serie de sub-procesos, actividades y
decisiones encaminadas a completar negociaciones atractivas para el portafolio y el
objetivo de inversién del Fondo.

Se seguird un proceso de filtro para cada uno de los proyectos a invertir propuestos,
con lo que buscard asegurar que la inversion se enfoque en los proyectos viables con una
adecuada relacién entre rentabilidad y riesgo.

El proceso de inversiéon de un Fondo tiene diferentes actividades y responsables

dependiendo de su avance, por lo que el esquema siguiente define los roles y las
actividades a seguir en las etapas:

1.- ORIGINACION

— m

El proceso de inversidon de un Fondo de Infraestructuras comienza con la generacién
de nuevas oportunidades a través de diversas actividades tales como:

- La busqueda a partir de la red de contactos, tanto clientes como
colaboradores, que el equipo gestor del fondo tiene en el mercado financiero: bancos,
asesores,...

- El contacto frecuente con firmas dedicadas a la busqueda de fuentes de
capital o deuda para diversas empresas.

- El acercamiento a equipos gerenciales destacados en los sectores de interés.
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- La presencia constante en foros relevantes en infraestructura.

Esta primera etapa estara a cargo del equipo del Gestor, donde se mantendrd en
todo momento una linea de comunicacidn entre cualquier miembro del equipo que genera
o recibe el contacto inicial, para asegurar un correcto seguimiento y atencién a la
oportunidad.

Las oportunidades recibidas por el Gestor serdn denominadas “Proyectos” y se
deben registrar en una base de datos electrdonica exclusiva denominada “Pipeline de
Proyectos”. El Pipeline de Proyectos debera detallar al menos, nombre asignado al
Proyecto, sector, fecha de ingreso, status, quién y cémo se origind, asi como los
responsables de establecer si cumple con los criterios basicos de elegibilidad.

Los responsables de los proyectos desarrollardn una ficha de primer contacto
(“Requisitos Primer Contacto”), con base en la cual, al menos un miembro del equipo que
tenga un grado equivalente a director dentro del Administrador, debera determinar si el
proyecto cumple con los criterios basicos de elegibilidad, a partir de compatibilidad con la
estrategia del Fondo, en lo referente a industria o sector, tamafio y perfil general de
riesgo/rendimiento de la Inversion.

2.- ANALISIS

Originacion Estructuracion Monitoreo

El Gestor cuenta con su experiencia analizando proyectos y empresas. Por ello, es
muy importante la experiencia que tenga el equipo gestor en el andlisis y seguimiento de
empresas tanto publicas como privadas.

El area de analisis de un Fondo procede a analizar los distintos Proyectos de
Infraestructura que hayan llegado al Gestor.

Una vez que se determina que el Proyecto cumple con los criterios de elegibilidad
se inicia la fase de analisis, en la cual el Proyecto adquiere la denominacion de “Prospecto”.
En esta fase, el Gestor y la contraparte deberan firmar un convenio de confidencialidad,
con el fin de recibir la informacidon necesaria para llevar a cabo el andlisis inicial del
prospecto.
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El andlisis inicial del Prospecto tiene como objetivo proveer al Administrador de
elementos que le permitan evaluar el potencial y atractivo de la Inversién desde diversas
perspectivas.

Los principales bloques que se debe incluir en el analisis incluyen:

- una descripcién del modelo de negocio;

- un listado de las ventajas y desventajas;

- una reflexion sobre los factores clave de éxito;

- un analisis del entorno macro y micro que enfrenta la Inversion;

. una valoracidn de los principales riesgos operativos, juridicos y financieros
del tipo de inversién a realizar.

. un analisis de los aspectos ambientales, sociales y de gobierno corporativo;

. una evaluaciéon de las capacidades operativas del equipo gerencial y del
ambiente organizacional;

. un entendimiento general de la infraestructura con la que cuenta;

. un analisis exhaustivo de los estados financieros y las principales métricas
financieras;

- una estimacion del potencial de optimizacién de margenes de operacion;

- una proyeccion preliminar de generacién de flujos de efectivo futuros bajo
distintos supuestos operativos y financieros;

- un calculo preliminar de valor del capital del proyecto empleando modelos y
métodos generalmente aceptados;

- una prospeccion de las oportunidades de salida;

- una recopilacion de antecedentes de los socios o accionistas de la empresa o
proyecto, incluyendo referencias comerciales;

- un listado de los principales aspectos a evaluar en un eventual “due
diligence”

- la formulacién de una “tesis de inversion” a partir de los elementos
previamente analizados de cada Proyecto de Infraestructura.

Los resultados de analisis inicial se reflejaran en un Memorandum de Oportunidad
o Teaser, el cual tendra cardcter de preliminar y deberd ser evaluado internamente por el
Administrador para determinar si existen condiciones para seguir adelante, y en su caso, si
se requiere informacion adicional para desarrollar el material a ser presentado ante el
Comité de Inversidn. En caso de que la determinacidn sea no seguir adelante, se redactara
y enviara a la contraparte una carta de agradecimiento en la cual se especifiquen razones
generales detrds de la decision.

En los casos en que la contraparte pretenda discutir con mayor detalle los motivos
del rechazo, serd a discrecionalidad del Administrador el abrir dicha comunicacién, asi
como sentar las bases para que él o algun otro miembro del equipo administrador
informen los aspectos relevantes, siempre bajo un marco de ética y profesionalismo.
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En caso de que la determinacidn sea seguir adelante con el proceso, el
Administrador debera llevar los bloques del andlisis inicial a un siguiente nivel de detalle,
para lo cual podra hacer un requerimiento adicional de informacién a la contraparte y/o
incorporar a expertos independientes que contribuyan a la evaluacién y entendimiento de
los diferentes elementos del analisis.

Es de particular importancia en esta etapa desarrollar un modelo financiero
detallado que considere:

- Una valuacion de la empresa o proyecto en el contexto de una estructura
preliminar de transaccién. La valuacion deberd reflejar el valor justo de mercado de la
empresa o proyecto.

. Un analisis de sensibilidad que determine el impacto de diversas variables
clave en la valuacidon, de tal manera que se tengan al menos tres escenarios: pesimista,
base y optimista.

. Una estimacién del rendimiento de la Inversién bajo diversos supuestos de
valor de salida.

. El atractivo de la inversiéon en el contexto del portafolio del Fondo.

El resultado del andlisis detallado y la valuacion deberd documentarse en un
Memorandum de Inversion (“Information Memorandum?”) a ser presentado al Comité de
Inversion para su consideracién. EIl Memorandum de Inversidn constituird un resumen de
los aspectos evaluados durante toda la etapa de andlisis del prospecto y deberd enfatizar:

- La tesis de inversiéon y los aspectos positivos sobresalientes de la
oportunidad.

- El rango de valor o precio de referencia inicial.

- Los principales supuestos de inversion sobre los cuales se tiene informacion
limitada y que por lo tanto requeriran investigacion adicional en etapas siguientes.

- La estructura de la operacién, y términos y condiciones generales bajos los
cuales se propondria llevar a cabo una transaccién.

- Los riesgos principales de la oportunidad y las ideas preliminares de como
acotarlos o los argumentos para asumir dichos riesgos al hacer la Inversion.

- Las consideraciones de los aspectos ambientales, sociales y de gobierno
corporativo.

- La recomendacidon del Administrador al Comité de Inversién sobre los
siguiente pasos en la transaccion.

- Las implicaciones de la Inversién en el portafolio del Fideicomiso.

En caso de que la determinacién del Comité de Inversién y, en su caso, de otros
érganos de decisién, sea no seguir adelante con la estructuracion de la transaccién, sera en
dicho momento cuando se redacte y envié a la contraparte la carta de agradecimiento
previamente mencionada, y se aplicaran los mismos criterios respecto a la divulgacién de
informacidn adicional de las razones de la decisidn.
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En caso de que el Comité de Inversidn apruebe ir adelante con la estructuracion de
la transaccidn, el Gestor debera redactar una Carta de Intencién con la contraparte en la
gue se especifiquen los términos y condiciones generales de la potencial transaccién y las
condiciones de cierre.

La Carta de Intencion constituird una propuesta no vinculante de parte del Fondo.

3.- ESTRUCTURACION

El Gestor debera hacer particular énfasis en el andlisis de aquellos aspectos que el
Comité de Inversion y demds drganos de decisidén involucrados en cada caso hayan
identificado como aspectos a profundizar en esta etapa.

Para tales fines, el Gestor podra apoyarse en terceros expertos en diversas
materias, pero siempre asumiendo el liderazgo del proceso y siendo el responsable ultimo
de que cada aspecto sea cabalmente analizado, realizandose una “data room”.

La asesoria de expertos en materia fiscal, legal, técnico y contable se considera
necesaria para cada proceso de “due diligence” vy el Gestor definird la conveniencia y/o
necesidad de contratar expertos para uno o varios de los otros temas a revisar en el
proceso. En todo caso el objetivo ultimo del Gestor serd lograr los mejores resultados
posibles en la evaluacién, buscando en todo momento acelerar el proceso y minimizar los
gastos.

Los resultados del proceso de “due diligence” serén utilizados para llevar a cabo
una actualizacién del Memorandum de Inversion a ser presentada al Comité de Inversion y
demas drganos de decisidon aplicables en cada caso, buscando obtener la decisién definitiva
para llevar a cabo la inversién.

La version final del Memorandum de Inversion debera incluir también una discusion
de los derechos corporativos minimos que se buscaran obtener en la transaccién, los cuales
pudieran incluir, aunque sin limitarse a:

- Presencia en el consejo de administracion de la Sociedad Promovida a través
de consejeros designados por el fondo en funcién de su tenencia accionaria.

- Voto de calidad en asamblea de accionistas y sesiones de consejo para
temas considerados estratégicos.

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 43



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

- Nombramiento de funcionarios de alto nivel en la Sociedad Promovida en el
que se invierte (por ej: direccidn de finanzas y auditoria).

- Derecho al tanto.

- Derechos de preferencia.

- Derechos de primera oferta.

- Derechos de venta conjunta, “tag-along”.

- Derechos de venta forzosa, “drag-along”.

- Restricciones de venta.

- Procedimiento para resolucién de desacuerdos insuperables “dead-lock”.

Nuevamente, en caso de que la decisidon sea no llevar a cabo la transaccion, se
procederd a redactar la carta de agradecimiento, pero en esta ocasién el Administrador
buscara tener una reunién con su principal contraparte en el proceso para discutir los
principales motivos a un nivel de detalle que el Administrador considere adecuado.

En caso de que la decision sea ir adelante con la inversidn, el Comité de Inversion y
los 6rganos de decision que apliquen, instruirdn al Administrador respecto de los
principales términos y condiciones que se deberan negociar en la transaccion. Lo anterior
servird de marco de referencia para que el Administrador conduzca las negociaciones de
cierre en el mejor interés de los inversionistas, bajo el entendido de que algunos de los
términos y condiciones sugeridos podrian variar respecto a su propuesta original.

Una vez obtenida la aprobacién del Comité de Inversion y los érganos de decisidon
que apliqguen para llevar a cabo la transaccién, el Administrador elaborard la hoja de
términos y condiciones. Adicionalmente, el equipo legal contratado por el Administrador
deberd iniciar la preparacién de contratos marco para la transaccién.

Entre ellos, el contrato de compraventa sera central, asi como el convenio entre
accionistas en caso de que la inversion implique una asociacidn con los accionistas actuales
0 con un nuevo grupo de accionistas o socios.

La elaboracion de los contratos y su negociacién estara basada en gran medida en
los resultados del “due diligence”.

Estos resultados, permitiran enfocarse en las areas que pudieran presentar mayores
riesgos, pero en cualquier caso se deberan buscar definir:

- Estructura de capital y forma de participacién del Fondo.

- Esquemas para alinear incentivos entre socios, asi como entre inversionistas
y operadores.

- Alternativas para optimizar estrategia fiscal.

- Mecanismos contractuales para reflejar los diversos acuerdos.
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En algunos casos, se podra firmar un acuerdo el cual contendra los requisitos
necesarios para llegar a un cierre e iniciar con los de tramites necesarios. En otros casos, se
podrd finalizar la documentacion y realizar los tramites sin un contrato firmado de por
medio, y una vez teniendo todos los requisitos satisfechos, llevar a cabo la firma del
acuerdo final en forma simultdnea.

El Gestor serd el responsable de cerrar la transaccién siempre y cuando la
negociacion haya llegado a buen término desde la perspectiva de los inversionistas y
llevara a cabo el desembolso de los fondos considerando en todo momento las
implicaciones legales y fiscales para evitar riesgos o costos innecesarios.

Simultaneamente al proceso de cierre, el Administrador debera:

. integrar una carpeta de cierre donde se compile toda la documentacién
relevante.

. iniciar la planeacion para un monitoreo o seguimiento ordenado y efectivo
de las inversiones.

4.- MONITOREO

Originacion Estructuracion

Una vez que se ha llevado a cabo la transaccidn, el Candidato toma la denominacién
de “Inversidn en Portafolio” y se comienza con la fase de Monitoreo y Seguimiento a las
Inversiones.

El objetivo principal de esta etapa es dar un seguimiento puntual a las Inversiones
en Portafolio, y asi cerciorar que se trabaja para cumplir en tiempo y forma con los
objetivos previamente delineados por los inversionistas.

El Fondo de Infraestructura cuenta con una propuesta de valor para el socio
operador que en términos generales, contribuird a las Inversiones en Portafolio de diversas
maneras, por ejemplo:

- Identificando proyectos

- Estructurando esquema de Financiamiento

- Definiendo la estrategia a seguir

- Creando plataformas que permitan el acceso a los mercados financieros.

- Asegurando una regulacion adecuada.
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Para el adecuado monitoreo de las Inversiones en Portafolio, se deberd tener
acceso continuo a informacién relevante y se deberda participar sus organos de
administracion y comités ejecutivos.

A través de estas acciones se buscara detectar cualquier sefial de que el retorno a la
inversion pudiera verse comprometido.

Dichas sefiales pueden incluir, pero no limitarse a:

- Problemas en el flujo de efectivo

. Incumplimiento de condiciones “covenants” de los contratos de deuda
. Retraso en el pago de intereses/dividendos

. Incremento en el nivel de competencia en la industria

. Aumento de los niveles de costos fijos

. Alta rotacién de personal clave

. Imprecisidn o atraso en la informacién gerencial

. Politicas y estilos de gestion inadecuados

. Manejo del impacto ambiental

De igual forma, se considerara la evolucion del activo a lo largo de su horizonte de
inversién de forma que se detecten cambios en los patrones de flujos asi como en los
riesgos asociados.

Estos elementos se consideraran para analizar la viabilidad de una reestructuracién
de la inversion que optimice su estructura de capital. El Gestor serd responsable, a través
de un comité de seguimiento de dar el seguimiento necesario a partir de:

- Definir las métricas de desempeno que se desea recibir.

- Analizar los reportes recibidos.

- Preparar un informe trimestralmente a los inversionistas.

- Revisar los presupuestos anuales.

- Contribuir a la operacién a través de alguna de las maneras previamente
descritas (asesorar en material financiera y estratégica, proveer informacién de mercado,
facilitar el acceso a la red de contactos, etc.).

- Proponer acciones correctivas cuando se detecten algunas de las sefiales de
riesgo previamente mencionadas.

- Monitorear continuamente el cumplimiento de los requisitos de salida de la
inversion.

Adicionalmente a los reportes periddicos generados para los inversionistas, el
Administrador, a través de una persona Unica designada para dichas funciones, debera
atender a preguntas o inquietudes de los Tenedores, en pos de la transparencia y la sana
relacion entre las partes.
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5.- SALIDA

Originacion Estructuracion Monitoreo

El Gestor, a partir de sus tareas de seguimiento, debera determinar si la Inversion
en Portafolio cumple con las condiciones y requisitos para que el fondo se desprenda de la
misma con la intencién de materializar el rendimiento previsto para la inversidn. En el caso
en que en efecto se cumplan con dichos requisitos, el Gestor debera evaluar posibles
estrategias de salida (desinversion).

En su evaluacion el Administrador deberd considerar diversas alternativas para
llevar a cabo la desinversion, entre las que comUnmente se encuentran:

Proceso de venta bilateral.

Esta alternativa puede originarse a partir del acercamiento (no solicitado en algunos
casos) de un tercero interesado en adquirir la Inversién en Portafolio.

La contraparte interesada puede tratarse de un comprador estratégico o un
inversionista financiero; en cualquier caso, el Gestor debera determinar, en la medida de lo
posible, si dicho interés es genuino para iniciar un proceso.

El proceso de venta se asemeja al proceso de inversién descrito, siendo el
fideicomiso en este caso la parte vendedora. Por lo tanto, es previsible que se inicie con un
intercambio de informacidn, para una posterior recepcion de una carta de intencidn,
proceso de “due diligence”, recepcidn de oferta no vinculante, y negociacién de términos y
condiciones finales y cierre.

Proceso privado con un numero limitado de participantes.

En este esquema, el Gestor invita un grupo reducido de posibles interesados a
conocer informacion basica de la Inversion en Portafolio.

Aguellos invitados que muestren interés en el proceso, después de firmar un
acuerdo de confidencialidad, recibirian informacién mds detallada sobre la empresa o
proyecto y se establecera un plazo para que envien ofertas no vinculantes en forma
semejante a la negociacidn bilateral antes descrita. A partir de esa fase, se podra invitar a
uno o mas participantes a iniciar un proceso de revisién a detalle y negociacion general de
términos y condiciones para una transaccién definitiva.
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Todo esto con el objetivo de seleccionar a un posible comprador que ofrezca Ila
mejor mezcla de condiciones econdmicas y términos y condiciones legales en un contrato
de compraventa.

Oferta publica de acciones.

Este esquema implica la colocacidn de titulos representativos del capital social de la
Inversion en Portafolio en los mercados publicos de acciones.

En este caso, el fondo debera apegarse a los procedimientos especificos para una
oferta de este tipo y se estara sujeto a las regulaciones aplicables a los mercados donde se
pretenda realizar la oferta.

Amortizacion.

En este caso, la salida podria darse de manera natural a través de las amortizaciones
respectivas o una transferencia a través de algunas de las opciones antes descritas.

Para la evaluacion de las diversas alternativas, el Administrador debera considerar
ventajas y desventajas de cada una en términos de:

- Potencial para maximizar precio de salida.

- Las condiciones del mercado, publico y privado.

- Los riesgos de que la transaccidén no se concrete en tiempo y forma.

- Factibilidad de lograr venta del total de la inversion.

- Las implicaciones en proceso y costos.

- La necesidad de divulgar informacién a uno o varios competidores del sector

en cuestion.
- Las implicaciones regulatorias.
- Los posibles conflictos de interés en la operacion.

En cualquier caso, el Administrador deberd apoyarse en asesores fiscales y legales
para la transaccion, idealmente los que hayan estado involucrados durante las diversas
etapas del proceso de inversidn, con el objetivo de aprovechar su conocimiento detallado
de los aspectos relevantes de la Inversion en Portafolio de que se trate.

Con el objetivo de contar con todos los elementos que permitan determinar un
precio de salida justo, y de garantizar el éxito y la transparencia en el proceso, el Gestor
deberd recopilar informacién completa y fidedigna de la Inversiéon en Portafolio en lo
referente a cualquier aspecto financiero, fiscal, legal y de negocio. El Gestor debera
informar al Comité de Inversién de los avances en los procesos conforme sea necesario.
Cualquier determinacion final de salida deberd ser tomada por el Comité de Inversion y
demads érganos de decisién cuando aplique.

Una vez que se concreta la desinversién, la Inversidn en Portafolio adquiere la
denominacion de “Inversidon Realizada”.
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El Administrador deberd llevar a cabo un andlisis que le permita entender los
principales factores que determinaron el nivel de rendimiento de la Inversion Realizada y
las variaciones respecto las premisas originales de valuacién de la oportunidad de inversion
(analisis “post-mortem” de las inversiones).

Dicho andlisis serd parte de la documentacion final de la Inversién Realizada y
servird de base para el analisis de futuras oportunidades similares, con el objetivo de
aprovechar cabalmente toda la experiencia obtenida en el proceso.

7.5 Conclusiones

Las caracteristicas de predecibilidad, apalancamiento y estabilidad de los activos de
infraestructuras han provocado la proliferacién de los fondos de infraestructuras, que
buscan la maximizacidn de la rentabilidad.

La consolidacidon en las inversiones de infraestructura por parte de los fondos de
infraestructuras en los paises desarrollados ha comprendido un proceso de varias décadas.
Ha habido una proliferacion muy importante de este tipo de fondos desde los afios 90, que
gestionan actualmente mas de 5 trillones de ddlares, donde uno de los principales es
Macquarie con 22 billones de délares , bajo gestidon diversificada en diferentes fondos,
paises y sectores. Por lo tanto, se puede considerar que el interés que tienen los mercados
de fondos en el sector de las infraestructuras ird aumentando.

A continuacién se incluye una tabla con los fondos de inversién pioneros y el
volumen de nuevos fondos por regién.

FECHA DE LANZAMIENTO INSTITUCION / NOMBRE DEL FONDO
1994 Emerging Markets Partnership Global
1994 Hastings Fund Management

1997 Barclays Private Equity

1997 Macquarie

1997 AMP Capital Investors

2001 Galaxy Fund

2002 Babcock & Brown Infrastructure Fund

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Carlos Muiiiz (Stanford 2007)
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NUMERO DE NUEVOS FONDOS POR VOLUMEN

50000
45000
40000
35000
30000
25000
20000
15000
10000
5000 .
0 . . . . — .
Ameéricadel  Europa Global Ameérica del India Otros
Norte Norte &
Europa

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Carlos Muiiiz (Stanford 2007)

A continuacion se citan ejemplos, comparando varios fondos de infraestructuras,
con cuyo analisis podemos llegar a una serie de conclusiones

LGB First Reserve Ener Morgan Stanley Infrastructure

NOMBRE FONDO Infrastructure By & v

Infrastructure Fund, L.P. Partners L.P.

Investors L.P.

COMPROMISO . .
MINIMO 10 millones $ N/D 5 millones $
PERIODO de 6 aios desde la 5 afios 5 afios, sujeto a una prorroga de
compromiso inversion inicial una afno

12 afios, ampliables a " 15 afos, sujeto a tres prorrogas de
, amp 15 afios , SUJ P g

PLAZO inversion , o
3 mas un aho

Infraestructuras a Infraestructuras
OBIJETIVO inversion . . energéticas a nivel Infraestructuras a nivel mundial.
nivel mundial mundial

Master en Gestidn de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 50



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

DIVERSIFICACION

RENTABILIDAD
OBIJETIVO

COMISION DE EXITO

COMISION DE
GESTION

GASTOS DE
ORGANIZACION

No + 20% en una Unica

inversion. Inversidn en activos con No +20% en una Unica inversion.
No + 25% en paises no  retornos sustanciales No +45% en paises no OCDE
OCDE
12% 14-16% total 12%-15%

10% ingresos
corrientes

1%

Por cuenta del fondo

0,05% del valor bruto de la

15% o ..
contraprestacidn /inversion
1,25%-1,75% 1,0% - 1,5%
N/D Por cuenta del fondo

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto, analizando la tabla anterior y analizando varios informes respecto a
Fondos de Infraestructuras, realizados por Data Prequin y Probitas Partners se pueden
obtener una serie de caracteristicas de los fondos:

Sectores industriales en los gue invierten (objetivo de la inversion)

Los fondos de infraestructuras pueden centrarse en multitud de sectores (como ya
se ha indicado anteriormente), es decir, estdn abiertos a la inversidn en infraestructuras a
nivel mundial, podemos diferenciar unos sectores mas importantes:

Energia

Transporte
Medioambiente
Servicios publicos
Gestion de residuos
telecomunicaciones

OBJETIVOS INVERSION

ISRV

sectores industriales

A=

Infraestructuras a nivel mundial en general
Energia (experiencia y desregulacién)
Transporte (riesgo demanda o

isponibilidad)

Servicios publicos (regulacion)
Telecomunicaciones
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sector/afio 009 010

Transporte 20% 40%

Telecomunicaciones 7% 25%

evolucién'inversifin en sectores Energia 30%  55%
industriales

Equipamientos sociales 12% 20%

Gestion residuos 20% 45%

Fuente: Elaboracion propia

Mayor concentracion fondos, en el sector de la energia, por tradicion.

Diversificacion geografica

La mayoria de los fondos prefieren invertir en paises OCDE, aunque estdn
empezando a aparecer determinados fondos altamente especializados en paises
pertenecientes a economias emergentes porque han sido capaces de crear marcos
regulatorios definidos y con actores de calidad (por ejemplo, fondo Macquarie en Méjico).

DIVERSIFICACION GEOGRAFICA

4 Fundamentalmente paises OCDE (USA, Canadd, Europa,

i UK, Australia)

zonas geograticas v Aparicion de fondos especializados en paises de
economias emergentes

Estabilidad institucional

Juridica

Macroecondémica

Capacidad econémica de los ciudadanos
Marco juridico

Respaldo politico

Capacidad de la Administracion

razones inversion paises
OCDE

Empiezan a tener marcos regulatorios definidos
Actores de calidad
Fondo Macquarie en Méjico

primeros fondos en
economias emergentes

AN NI NI NN N Y N NN

Fuente: Elaboracion propia
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Rentabilidad exigida y grado de riesgo (madurez del proyecto)

Segun informe realizado por JP Morgan Asset Management 2007 y por Probitas
Partners 2.010 se pueden obtener una serie de conclusiones respecto a las rentabilidades
buscadas por los fondos de inversidn.

La rentabilidad exigida a la inversion, depende en gran medida del grado de
madurez del proyecto. Asi, segin un estudio de Probitas Partners, se puede indicar lo
siguiente:

. Brownfield: en este tipo de proyectos la mayoria de los fondos que
intervienen buscan rentabilidades del entorno del 10-12,5% (en un porcentaje entorno al
70% de los fondos); rentabilidades menores al 10% en un 10% de los fondos, vy
rentabilidades entre 12,5-15% en otro 10% de los fondos. Por lo tanto, se puede sefialar
que la mayoria de fondos invertirian en proyectos de este tipo.

. Greenfield: en este caso la mayor parte de los fondos que invierten en estos
activos buscan rentabilidades del 12,5-15% (un 35% de los mismos), entre un 15-17,5% un
25% vy el resto rentabilidades mayores del 17,5 (incluso superiores al 20%).

Hay que sefialar, por lo tanto, que este tipo de proyectos busca una mayor
rentabilidad.

RENTABILIDAD EXIGIDA
% participaciéon de los

Grado de madurez activos rentabilidades
fondos

v Autopistas peaje

v Ferrocarril

v Aiti\?gs regulados Y 12,5-15% 10%
Brownfield v Aeropuertos v 10-12,5% vV 70%

v . . 4 <10% 4 10%

Equipamientos

sociales

v Autopistas de

peaje v 17,5% 4 20%
Greenfield 4 Equipamientos v 15-17,5% v 25%

sociales 4 12,5-15% v 35%

4 Energia

Fuente: Elaboracion propia

Voluntad de operar (plazos de inversion)

Se puede apreciar que los fondos de infraestructuras tienen como objetivos de su
inversién los mismos activos a nivel mundial, sus periodos de inversién también son muy
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parecidos, variando entre los 10 y los 15 afios (sin considerar posibles prérrogas) y las
rentabilidades buscadas estan en el entorno del 12% (incluyendo comisiones y gastos).

Tradicionalmente, los fondos de infraestructuras tienen unos periodos de inversiéon
en el torno de los 10 afos. Sin embargo, debido a que los activos en los que se apoyan
tienen unas duraciones mayores (entre 20 y 30 afios), algunos inversores con mayor
experiencia tienen intenciones de aumentar este periodo de inversidn hasta incluso los 15
afos.

VOLUNTA DE OPERAR

Tradicionalmente 10 afios
Inversidon en % pequefios
No intentan controlar la SPV (asesoramiento)

Actualmente pueden llegar hasta 15 anos
Mayores % de inversién

Fuente: Elaboracion propia

Por lo tanto, se puede afirmar que este tipo de actores financieros, prefieren
inversiones brownfield, con riesgos medios-bajos y rentabilidades de 2 digitos. Sin
embargo, debido a la situacién econdmica actual, seria necesario que los fondos
intervinieran en este tipo de proyectos, que una vez finalizado el proceso de construccion y
de ramp up y, minimizados los riesgos (y finalizado su periodo de inversién) venden, para lo
cual es necesario que:

- Exista un mercado secundario maduro donde estos fondos puedan vender
su participacion en el capital de los proyectos de una forma segura (por ello, la mayoria se
da en paises desarrollados casi en exclusiva).

- La inversion en activos greenfield obliga a los fondos a realizar un estudio
mas profundo para mitigar riesgos. Por lo tanto, sélo se llevaran a cabo aquellos proyectos
gue realmente sean necesarios y que generen valor. En la situacién econdmica en la que
nos encontramos, el riesgo de demanda tiene que haber sido estudiado en conciencia e,
incluso, puede ser mejor que el riesgo por disponibilidad (dificultades de financiacion de las
Administraciones Publicas).

- Esta circunstancia es muy importante, ya que no olvidemos que la
aportacién de los fondos al capital de la SPV tiene un limite en el tiempo y, es necesario
que los proyectos asi financiados generen flujos de caja que sean atractivos para poder
realizar la venta de los mismos.

- Sin embargo, son activos con una menor rentabilidad ya que se han mitigado
riesgos.
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- La venta de los activos por parte del fondo, puede generar conflictos con el
socio constructor, ya que el fondo pretendera vender la concesidn en su totalidad y puede
gue por clausulas convenats arrastre al constructor. Esta situacién puede no ser mala para
el socio constructor, ya que recupera la inversion y puede dedicarla a nuevos proyectos.

- Por ello, también es necesario que los paises tengan una seguridad juridica
acorde al desarrollo de inversiones de tan largo plazo.

- Necesidad de que el socio constructor conozca el funcionamiento de un
fondo y de que el fondo tenga la confianza suficiente en el constructor y no se generen
conflictos. Por ello, es muy importante la existencia de personas en ambas empresas que
tengan conocimientos de construccién (caso de los fondos) y de inversion (caso de la
constructora).

Como conclusion y debido a la situacion actual de las fuentes tradicionales de
fondos propios, se puede indicar que es necesario buscar un “modelo de colaboracién”
para el futuro entre los socios industriales y unos nuevos inversores financieros que tienen
un grandisimo volumen de dinero disponible para unos activos que consideran muy
atractivos (como se ha indicado en puntos anteriores), pero que para ello exigen unas
determinadas condiciones para invertir, que podria asemejarse a una estructura del
siguiente tipo:

SITUACION ANTES DE LA CRISIS (FFPP)

SOCIO INDUSTRIAL SOCIO FINANCIERO
Interés  participacion enMuy interesados (aportando .
P
capital de la SPV el 100% del equity) oco interesados
Aportacion de capital 80-90% 20-10%
Plazo de la inversion Todo el proyecto 10-12 afios
Funciones en la SPV Asesoramiento y apoyo

financiero a los grupos
constructores-concesionales
tradicionales

No tienen interés por tener
Posicidn mayoritaria en la SPV una posicidén mayoritaria en la
SPV

Activos en los que invierten . . Brownfield
q Greenfield - brownfield
fundamentalmente

Rentabilidad exigida 10-12% 10-15%
Voluntad de operar Toda la vida del proyecto Desinversion antes fin

Fuente: Elaboracion propia
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SITUACION ACTUAL Y FUTURA.- modelo de colaboracién (FFPP)

SOCIO INDUSTRIAL SOCIO FINANCIERO
Interés  participaciéon env Muy interesados en este
capital de la SPV tipo de proyectos LV Muy interesados (tienen
v Asegurar la construccion . . :
L . grandisimos volumenes de dinero
4 Minimizando capital a ) .
los consideran activos
aportar atractivos)
v Optando a la operacién
de explotacion
Aportacion de capital 4 10-20% 4 90-80%
Plazo de la inversién 4 Todo el proyecto 4 12-15 afios
Activos en los que invierten v Preferencia greenfield v/ Preferencia brownfield
age ) / . 0, .
Rentabilidad exigida Y mirregeer:lidob:a)loﬁ (sin , Greenfield: 15-18%
H . - 0,
v Brownfield: 10-12 % Brownfield: 10-12%
Voluntad de operar Toda la vida del proyecto: SI Toda la vida del proyecto: NO

Fuente: Elaboracion propia

SITUACION ACTUAL Y FUTURA.- modelo de colaboracién (exigencias)
Los fondos exigen una serie de condiciones para invertir

Fundamentalmente en activos con grado de madurez greenfield, ya que al tener mas
riesgos, estos se tienen que negociar y transferir a terceros

C . v Precios de construccion
Minimizar riesgo de v' Permisos de mercado
construccion del proyecto v" Aprobaciéon ambiental v Precio cerrado
(socio constructor) v’ Expropiaciones v Plazo cerrado
Minimizar riesgos de Beal'zéc'on de  nuevas

.z Inversiones (nuevos
operacién )
. p carriles)
(socio operador) v Riesgo de demanda

Minimizar riesgos politicos v Riesgo de demanda
(AAPP) v" Riesgo de disponibilidad
Minimizar riesgos
. & v En determinados
regulatorios
sectores (renovables)
(AAPP)
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v" Necesidad de que el
socio financiero conozca
el sector (construccion y
operacion)

Personas con
preparacion

v" Necesidad de que el
socio industrial conozca
el funcionamiento de los
fondps v

v" Confianza

Minimizar riesgos gestion
(SPV)

Fuente: Elaboracion propia

Al ser unos proyectos que se caracterizan por tener poca liquidez

v Las  inversiones de
4 12-15 afos propiedad privada no tienen un
mercado secundario de venta de

Objetivo de salida de los .
activos

fondos .
v Firmar acuerdos de

salida conjunta, junto con el
socio industrial

Firmar acuerdos de
venta al socio industrial

Fuente: Elaboracion propia

Como conclusién se pude indicar que el binomio infraestructuras-fondos puede
generar ventajas importantes tanto para los fondos como para el desarrollo de los paises,
siempre que los fondos tengan minimizados algunos riesgos, tanto por parte de los socios,
como de los proyectos, como de las Administraciones de los paises donde se realicen las
inversiones.

También es fundamental la participacion de personas formadas, tanto en
concesiones (construccién-operacién), como en el entorno financiero; para que de este
modo, al conocer las caracteristicas y particularidades de ambas clases de socio, la
resolucién de los posibles conflictos que se generen, se resuelvan con coherencia y
celeridad.

Hemos analizado la situacion actual del capital y sus oportunidades de entrar en él.
Antes de analizar la deuda bancaria debemos analizar las nuevas restricciones vigentes las
cuales son, en cierta medida, causantes del encarecimiento del crédito bancario. Basilea lll
ha supuesto una nueva etapa para el aprovisionamiento de capital de los bancos.
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8. MARCO REGULATORIO: BASILEA Il

8.1 Breve Introduccion Historica

En 1975 los presidentes de los bancos centrales de los once paises que formaban el
G-10, o grupo de las principales economias mundiales establecieron Basel Committee on
Banking Supervison (BSBC), en Espafia conocido como Comité de Basilea. Es una
organizacién mundial, que reune a las autoridades de supervisidn bancaria, y cuya principal
misién es fortalecer la solidez de los sistemas financieros. La Secretaria del Comité esta
situada en Bank for International Settlements en Basilea, Suiza.

El Comité de Basilea estd constituido actualmente por representantes de las
autoridades de supervision bancaria de los bancos centrales de Argentina, Australia,
Bélgica, Brasil, Canad3, China, Francia, Alemania, Hong Kong, India, Indonesia, Italia, Japon,
Corea, Luxemburgo, México, Holanda, Rusia, Arabia Saudi, Singapur, Sudafrica, Espana,
Suecia, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos.

Los compromisos que establecen los paises que forman este Comité, se convierten
en derecho positivo en la Unién Europea, mediante directivas y reglamentos comunitarios.

En 1988 se publica el primer acuerdo del Comité: BASILEA |. Establecia una
definiciéon de “capital regulatorio”, este capital debia ser suficiente para hacer frente a los
riesgos de crédito, mercado y tipo de cambio. Los activos eran valorados segun el riesgo, de
modo que un activo con un buen rating, ponderaba menos, dejando que el banco pudiera
apalancarse mas, ante otro activo de menor calificacion. El acuerdo establecia que el
capital minimo de la entidad bancaria debia ser el 8% del total de los activos de riesgo, o lo
gue es lo mismo, por cada euro que la entidad tenia de capital, podia prestar 12,5 euros. El
gran problema era que no diferenciaba el riesgo econdmico, de las contrapartidas dentro
de cada grupo de ponderacién, es decir, que asignaba el mismo riesgo a todas las empresas
con la misma ponderacion. Entré en vigor en mas de 130 paises y fue sustituido en junio de
2004 por Basilea Il.

BASILEA Il desarrolla el calculo de activos ponderados por el riesgo, permitiendo a
las entidades que apliquen calificaciones de riesgo basadas en sus modelos internos o
Internal Rating-Based Approach (IRB), en entidades con bases de datos suficientemente
largas para incluir uno o dos ciclos completos, en casos como por ejemplo el Banco
Santander, mientras que otras entidades de menor tamafio usarian el modelo estandar, en
el que le requeririan menos requisitos, pero por otro lado les requeririan unos mayores
ratios de capital. Este segundo Tratado consistia en tres pilares basicos:

Pilar I: Requerimientos de Capitales Minimos, que practicamente mantiene lo
especificado por Basilea |, afiadiendo el riesgo operativo.

Pilar 1l: Proceso de Supervisién Bancaria, a través del cual se el supervisor revisa
como es gestionado el banco, pudiendo pedir un segundo pilar de capital a bancos que
corran mas riesgos.

Pilar 1ll: Disciplina de mercado, segun la cual las entidades financieras deberan
proporcionar mucha mas informacion a los mercados.
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Requerimientos minimos de
Capital para Riesgo de Crédito

ey
; e,
=1
g \“"--».
.
COMPLEJIDAD
Basico Intermadic Avanzado i

1. Método Estandar (Standardised Approach)
2. Método Intermedio (IRB Approach)

3. Método Avanzado (Advanced IRB Approach)

Requerimientos Minimos de Capital para Riesgo de Crédito. Fuente: Carlos Muiiiz

8.2 Basilea lll

La crisis econdmica y financiera que comenzdé en verano de 2007, dejé al
descubierto la falta de solidez en el sistema bancario. El Comité de Supervisidon de Basilea,
interpretd que los motivos por los que el sistema bancario no fue capaz de absorber las
pérdidas, fueron principalmente:

- Alto apalancamiento de los sectores bancarios.
- Disminucion del nivel y de la calidad del capital.
- Insuficiencia de liquidez en numerosos bancos.
- Mala valoracién de los riesgos.

Dado el alcance y la rapidez con la que se extendid la crisis y con objeto de tratar de
corregir los errores pasados, entre ellos, Basilea Il no recogia de manera adecuada los
riesgos, por lo que sera preciso aumentar los requerimientos de capital; asi como tratando
de prevenir crisis futuras, el Comité de Supervision de Basilea se elabord un nuevo paquete
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de reformas, abordando fallos de mercado puestos de manifiesto durante la presente
crisis, publicando, en Diciembre de 2010, Basilea ll.
Se toman una serie de medidas dirigidas a:
- Mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones
ocasionadas por tensiones financieras o econémicas de cualquier tipo.
- Mejorar la gestidn de riesgos y el bueno gobierno en los bancos.
- 'Y reforzar la transparencia y la divulgacion de informacién de los bancos a través
de recomendaciones divididas en cinco lineas de accidn:

1. Aumento nivel de requerimientos de capital

Con el objetivo de fortalecer la solvencia de las entidades financieras, de modo que
aumente su capacidad para absorber pérdidas, se redefine el capital regulatorio.

En esta nueva regulacidn, el capital de mayor calidad, Common Equity, va a
constituir la pieza fundamental de la reforma. EIl Common Equity estda formado por
acciones ordinarias y beneficios retenidos (reservas) a los que se aplican determinados
ajustes para asegurar la capacidad de los mismos de absorber pérdidas. Las medidas
suponen un endurecimiento sustancial en los ratios de capital exigidos. Hasta ahora,
Basilea Il exigia también un ratio minimo de capital del 8%, pero tan solo un 2% de
Common Equity al que ademas no se le aplicaban ajustes. Con la nueva normativa se
pasara de un requerimiento minimo de Common Equity de un 2% a un requerimiento
minimo de Common Equity de un 4,5%, al que se afade el Capital conservation buffer, que
impone un 2,5% adicional, obteniendo por tanto un requerimiento minimo de Common
Equity de un 7%. Las entidades que no lo cumplan no podran repartir dividendos ni bonus.

2. Cambiar la cobertura de riesgos y su valoracion

La crisis ha sacado a relucir la incapacidad de captar correctamente los riesgos
asumidos por las entidades financieras, tanto dentro y fuera del balance, asi como las
exposiciones relacionadas con los derivados. Para tratar de reducir la excesiva confianza en
los ratings externos, las nuevas normas exigen a las entidades que lleven a cabo andlisis de
crédito mas rigurosos de las titulizaciones y de las retitulizaciones, aunque cuenten con
calificacion externa, aumentando el requerimiento de capital de éstas.

Estos analisis pueden ser realizados por el Método Estandar (Standardised
Approach), por el Método Intermedio (Internal Raings Based Approach) o por el Método
Avanzado (Advanced Internal Ratings Based Approach). La captura de riesgos mejora con la
complejidad del modelo y por ello el capital requerido para la cobertura disminuye.

3. Reducir el Apalancamiento

Otro rasgo caracteristico de la crisis, fue la acumulacién en el sistema bancario de
niveles de apalancamiento excesivos, tanto dentro como fuera de balance. Se introduce un
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ratio de apalancamiento, no basado en el riesgo, que incluye posiciones fuera de balance,
como una medida complementaria al ratio de solvencia basado en el riesgo, con los
siguientes objetivos:

- Reducir el apalancamiento en el sector bancario, ayudando asi a mitigar el riesgo
de procesos de desapalancamiento desestabilizadores que pueden danar el sistema
financiero y la economia real

- Introducir medidas de salvaguardia adicionales frente al riesgo de modelos vy
errores de mediciéon, complementando las medidas basadas en riesgo con otras mas
simples, transparentes e independientes.

4. Aumentar la liquidez

Hasta Basilea Il no habian existido unos requerimientos de liquidez. En el caso de la
quiebra del banco belga-holandés Fortis, quedé demostrado que un banco podia quebrar
por falta de liquidez. Se introducen dos ratios de liquidez, uno para medir la cobertura de la
liquidez a corto plazo y otro para medir la liquidez estructural a largo plazo. Se pretende
asegurar que las entidades financieras tengan un colchén de liquidez suficiente para hacer
frente a posibles situaciones de estrés y una estructura de balance que no descanse
excesivamente en la financiacidn a corto plazo. Estos dos coeficientes de liquidez son:

- El Coeficiente de Cobertura de Liquidez o LCR (Liquidity Coverage Ratio): Su
objetivo es que los bancos posean suficientes activos de alta liquidez, siendo capaces de
garantizar los pagos en 30 dias durante los periodos de crisis. Estos activos de alta liquidez
son principalmente: tesoreria, reservas en el banco central y activos de liquidez similar.

- El Coeficiente de Financiacién Estable Neta o NSFR (Net Stable Funding
Requirement): El propdsito de este coeficiente es reducir la dependencia de financiacién de
los bancos, que en épocas de alta volatilidad de los mercados seca rapidamente el crédito.
Exige al banco mantener un minimo de fuentes de financiacion estables, en funcidn de la
liquidez de sus activos, no todos los activos requerirdn el mismo grado de cobertura, en
concreto los bonos con una alta calificacion requerirdn una menor cobertura que
préstamos con la misma calificacion.

5. Tomar medidas anticiclicas

Se constituye un colchdn de capital en momentos buenos del ciclo que puedan ser
utilizados en situaciones de estrés. De esta forma el sistema bancario actuara en crisis
financieras futuras como amortiguador y no como amplificador. Basilea Ill engloba varias
medidas para que los bancos puedan resistir mejor a esta dindmica prociclica. Se
introducen una serie de colchones de capital para reducir la prociclicidad, reforzando la
banca en momentos de coyuntura favorable. Que los bancos tendrdn que construir
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gradualmente entre 2016 y 2019, con el fin de que estos pudieran ser utilizados en futuros
tiempos de crisis:

- Colchon de conservacion del capital: Los bancos podran utilizar, en determinadas
circunstancias, el capital de este colchdn pero, si el banco esta cerca del porcentaje minimo
requerido, deberd reducir su margen de beneficios y dividendos. En definitiva, el objetivo
es evitar que las instituciones sigan pagando altos dividendos y bonos incluso cuando
sufren un deterioro del capital.

- Colchoén anticiclico: Serd entre el 0% y el 2,5% y estda formado por Capital
Ordinario. Puede ser requerido de acuerdo a las necesidades de cada pais signatario del
acuerdo. Este segundo colchdn dependerd del nivel de capitalizacion de mercado y tiene
por objeto proteger el sistema bancario en los periodos de expansion del crédito, cuando
los bancos tendran que guardar una parte de su capital a la formacidn de sus colchones.

8.3 Consecuencias del nuevo marco regulatorio

En definitiva, Basilea Ill supone una reforma sustancial de la regulacidn bancaria, ya
gue no solo modifica las medidas recogidas en Basilea I, mejorando la cantidad y calidad
del capital y la captura de riesgos, sino que también introduce nuevas medidas, como los
colchones de capital, el ratio de apalancamiento y los ratios de liquidez.

Basilea Ill se espera que entre en vigor en todo el mundo de forma gradual entre el
afo 2013 y 2019. Este conjunto de medidas supondra un reto sobre todo en el aumento de
capital exigido para los bancos.

Los bancos se quejan, sobre todo en Espafia, de que, mientras por un lado les
demandan que den crédito a las PYMES, para reactivar la economia, por otro les exijan
recapitalizarse, o visto de otro modo, que se desapalanquen a la vez que aumenten sus
activos, provocando que los créditos se reduzcan en mayor proporcién a los depdsitos. Es
en este punto donde la financiacidon de grandes proyectos de infraestructuras puede verse
afectado. Dada la idiosincrasia de la financiacidn de este tipo de proyectos, intensivos en
capital y jugando con largos plazos, consumirdan mucho Common Capital, por lo que los
financiadores, demandaran mas equity a los sponsors y unos ratings de los proyectos muy
elevados. Este nuevo marco regulatorio tendra las siguientes implicaciones inmediatas:

1. Aumento de la aversidn al riesgo de los prestamistas: Los prestamistas seran
menos propicios a prestar a prestatarios de riesgo: Puesto que el capital necesario para
cubrir los préstamos con mas riesgo, sera superior al actual, sera un elemento disuasorio,
para los bancos que quieran prestar a sectores con alto riesgo de impago.

2. Aumento de la necesidad de capital: El capital ordinario requerido en algunos
casos pasard a cuadriplicarse, y para minimizar las tensiones en el mercado del crédito.
Mientras se relne el capital necesario habra que racionalizar los recursos existentes y por
ello quedard parte la demanda del crédito no cubierta. Esta situacion podria ser
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aprovechada por prestamistas ajenos al sistema bancario y por tanto a la regulacion de
Basilea lll.

3. Aumento del coste de financiacion bancaria. El endurecimiento de los requisitos
de capital de Basilea Il conllevard un aumento del coste de financiacion.

4. Los bancos se verdn obligados a reducir el plazo de préstamos: El capital de
cobertura exigido con el nuevo marco regulatorio depende enormemente del plazo. El
capital necesario para cubrir inversiones en instrumentos de crédito a 3 afios es la tercera
parte que el necesario para instrumentos de crédito a 10 afios.

Las formas mas habituales de gestionar la deuda a largo plazo sera mediante
estructuras tipo “miniperm”, en las cuales se le incentiva al prestatario a refinanciarse a
través de mecanismos “cash sweep”. Otra posibilidad seria el que los bancos convenzan a
los promotores de que asuman el riesgo de financiacién a 7 o 8 afios. Lo que parece claro
es que tras Basilea Ill, desaparecerdn definitivamente los bancos comprometidos con el
Project Finance hasta la madurez del proyecto.

5. Los bancos seguiran jugando un papel importante, pero se necesita nueva
inversién para cubrir el “Funding Gap”, que estos mismos han dejado.

Gobiernos

Bonos

$1.300bn
Bancos
60%

2008-2011 2012-2015E

Fuente: Carlos Muiiiz

Para rellenar este gap dejado por los bancos, se piensa irremediablemente en los
Inversores Institucionales, como son Fondos de Pensiones y Aseguradoras, que debido a:
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= Alta liquidez relativa: Falta de alternativas de inversién que les permitan
diversificar (vs. gobiernos) e invertir grandes importes (vs. equity)
obteniendo yields interesantes.

= Activos con un sélido track record donde vienen asumiendo el first loss
mediante sus inversiones en el equity.

»  Match funding: Interés por activos de largo plazo, en linea con su pasivo.

" Precios atractivos mas préximos al resto de su portfolio y con cierta
proteccion en inflacion.

Los Project Bonds serd presumiblemente el modo mediante el cual entren en el
mercado estos inversores. Siempre que cuenten con una buena calificacién, tienen un trato
de favor en Basilea Ill, puesto que ademas de requerir una menor cobertura de liquidez a
largo plazo, si tienen una alta calificacion computardn como cobertura de liquidez a corto
plazo. Serd probable por tanto, que aumente la proporcion de Project Bonds,
disminuyendo la del préstamo.

M4ds adelante analizaremos los bonos de proyecto pero ahora vamos a analizar la
deuda bancaria.

9. LA DEUDA BANCARIA. ANALISIS, SITUACION ACTUAL, TIPOS
DE DEUDA Y LA ESTRUCTURAS MINI-PERM

En este apartado analizaremos las caracteristicas de la deuda que se ha utilizado y
se estd utilizando debido al impacto que la crisis esta teniendo en ella. Veremos las
condiciones que actualmente la deuda bancaria esta exigiendo y las consecuencias que
esto estd teniendo en la forma de financiar proyectos, la aparicidn de las estructuras mini
perm, analizaremos la deuda subordinada como oportunidad para la entrada de inversores
financieros y finalizaremos con el analisis de nuevos métodos de financiacién como Ia
emisidn de bonos y la introduccién de nuevos inversores diferentes a la banca.

9.1 La deuda bancaria

En el Project Finance, la deuda senior se trata de una modalidad de financiaciéon a
largo plazo, ya que la deuda debe repagarse con los flujos generados por el propio
proyecto.

El modelo financiero ha sufrido un especial dafio durante el otofio de 2008. El crédito
se volvié menos accesible y mas caro. El spread de la deuda senior ha pasado de los 75 a
los 300 bps en algunos casos. Dicho incremento induce a que el canon a pagar por la
administracion se vea aumentado hasta en un 10%.

Durante este periodo el crédito ha escaseado y mas financiadores eran/son
requeridos para cada contrato hacienda que el ‘club deal” contribuya al incremento de los
gastos financieros ya que el margen de intereses lo establece el banco marginal.
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En el cuadro de abajo podemos ver los riesgos actuales en un contrato PPP (Public
Private Partnership) y sus consecuencias actuales.

Riesgos en proyectos PPPs Consecuencias en los contratos de PPPs
‘Threat’ Vulnerabilidad Efectos sobre los socios | Efectos sobre los
privados socios publicos
Grandes Aumento relativo de los | Retraso de la
necesidades de | costes de una PPP, | inversion,
Intereses mas | financiacion, problemas de liquidez y | intercambio de
altos operaciones de | disminuye la atraccidon por | modelo PPP y
refinanciacion este tipo de acuerdos PPPs | esquemas
requeridas por convencionales de
mini-perms contratacién
Indisponibilidad | Imposibilidad de | Mayor  aportacién  de | Inyecciones de
de crédito conseguir el | capital con riesgos | capital y garantias
cierre financiero adicionales de | adicionales son
refinanciacion necesarias para
llegar al cierre
financiero

Fuente: Economic analysis of public law and policies seminar. Mini-perms Structures in PPP contracts

Una de las consecuencias de la actual situacién financiera, derivada de la crisis de
las sub-primes, es la posible indisponibilidad de financiar a largo plazo o durante toda la
vida del proyecto.

El uso de contratos financieros mini-perms pueden ser una respuesta a las
dificultades econdmicas actuales o también una consecuencia de ellas. Por una parte las
mini-perms ayudan a evitar los club-deals y por otra, dan pie a que los bancos impongan un
refinanciamiento.

También, aunque ya se viene utilizando mas cominmente en paises como EEUU y
Reino Unido, la financiacidon de deuda mediante emisidon de bonos esta al orden del dia y
donde actualmente se empieza a utilizar en otros paises europeos. Todo esto lo
veremos en los siguientes apartados.

Parece bueno hacer una comparacion de las caracteristicas requeridas por los
bancos en los contratos financieros de un préstamo otorgado para la financiacién de un
Project Finance convencional pre-crisis y los requerimientos que actualmente se pueden
ver en un proyecto de similares caracteristicas para darnos cuenta del impacto que la crisis
actual ha tenido y estd teniendo en este tipo de contratos.

Caracteristicas Valor (pre-crisis)

Importe de | Elevando, llegando a los 15.000MS (EEUU)

financiacion

Plazo de devolucién Elevado, hasta mds de 30 afios con Cola muy reducida.

Periodo de concesidon menos 10% de cola.

Periodo de carencia Hasta 5 afos, con posibilidad de capitalizacion de intereses
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RCSD

1'05-1'20

NuUmero de bancos

Mdas de 60 bancos comerciales internacionales Alta

competitividad.

Comisiones

Bajas

Spreads

Bajos. Margen sobre Euribor de 80-120 bps

Apalancamiento

Alto, llegando al 90/10 de Deuda/Equity

Aseguramiento

Financiaciones aseguradas por contrato

Fuente: Trabajo Master 2010-11

Caracteristicas

Valor (mercado actual 2012-2013)

Importe de

financiacion

Plazo de devolucion

- Proyectos de energias renovables: 16-20 afios + periodo de
construccion

- Infraestructuras con riesgo de demanda: mini perm

- Infraestructuras con pago por disponibilidad: periodo de la
concesidon menos 15-20% de cola

Periodo de carencia

0 anos

RCSD

RCSD : 1.25x a 1.40x

Numero de bancos

Clud deals con mini perm y cash sweep. Reduccion
significativa de bancos interesados y reduccién ticket
individuales (mayor numero de acreedores)

Comisiones

Mayores hasta el punto de refinanciacidon. Altas 350 a 450 bps

Spreads

Margen sobre Euribor: entre 250 y 400 pbs

Apalancamiento

50% < % Deuda > 80%

Aseguramiento

No hay a fecha de presentacion de los proyectos

Fuente: Propia & Deloitte

9.2 Apalancamiento y servicio de la deuda

El apalancamiento es la relacién entre crédito y capital propio invertido en una
operacion financiera. Los inversores buscan alta rentabilidad y capacidad suficiente para
invertir en otros proyectos. La prelacién de cobros frente a una posible bancarrota hace
que el riesgo de perder la inversidon sea mas alto en comparacién con los financiadores de
deuda senior y deuda subordina por lo que es de entender que se exija una rentabilidad

mayor del capital.

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013

Pagina 66



http://es.wikipedia.org/wiki/Cr%C3%A9dito
http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_(econom%C3%ADa)

La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

Destacar que la deuda que “cabe” en los proyectos depende en gran medida de los
resultados de las Due Diligence de trafico o demanda que cada vez son mas duras debido a
su importante caida en los ultimos dos anos y que han sido especialmente graves en las
infraestructuras de transporte (autovias, autopistas y transporte de viajeros).

En este contexto, los cierres financieros que se estan produciendo en la actualidad
deberan “abrirse” en el momento en el que la tendencia econdmica mejore y la
infraestructura demuestre que estd operando por encima de los niveles establecidos bajo
la coyuntura actual para que, de esta manera, los Sponsors puedan optar a mejores
retornos. Durante la ultima década el apalancamiento de en un Project Finance estaba
entre un 10 y 30% de capital frente a un 60 y un 90% de deuda senior donde en muchos
casos se incorporaba una deuda subordinada, generalmente aportada por los accionistas
debido por motivos fiscales o contables y la cual tenia mayor rentabilidad que la deuda
senior debido al orden de prelacién arriba citado, esta metodologia hacia aumenta la tasa
interna de retorno lo que lo hacia alin mas atractivo.

La deuda senior se conseguia con intereses bajos mediante un préstamo bancario
sindicado el cual es concedido por un grupo de prestamistas y es estructurado, arreglado y
administrado por uno o varios bancos comerciales o bancos de inversién, conocidos como
banco/s agente.

Los ratios de cobertura del servicio de la deuda (RCSD) o también llamado ADSCR
(Annual Debt Service Coverage Ratio) estaban entre el 1,10x y 1,20x, actualmente se puede
ver requerimientos de hasta el 1,40x al no aceptarse altos apalancamientos, percibir
mayores riesgos y financiaciones a tan largo plazo (20-30 afios). Esto genera una mayor
aportacién de recursos propios en la estructura financiera del proyecto con la consiguiente
reduccion de la rentabilidad de los accionistas del proyecto (aunque a veces en forma de
deuda subordinada) disminuyendo el endeudamiento, siendo posible que en un futuro no
se cumplan los ratios y el inversor tenga que aportar mas capital y rescindir del reparto de
dividendos.

A la hora de dimensionar el importe de deuda que un proyecto puede asumir,
partiendo del modelo econdmico, se han de tener en cuenta principalmente cuatro
factores que interactudan entre si:

o Plazo: En funcion de la duracion de la generacion de flujos de caja del
proyecto se establece un plazo que permita tener una “cola” entre el vencimiento de la
deuda y el fin de generacidn de flujos como previsidn a posibles desviaciones en los flujos
de caja estimados (fin de la concesion).

. Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD): definido como el flujo
de caja libre generado por el proyecto dividido entre el servicio de la deuda (intereses +
principal) y que habra de cumplir unos minimos.

L Apalancamiento: El importe estara restringido a su vez por el
apalancamiento maximo. Suele estar entre el 80%-90%
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o Margenes/Comisiones: Coste financiero de la deuda

En funcidn de las condiciones de la financiacion y de los flujos de caja libres, el
proyecto soportard un servicio de la deuda y un determinado esquema de financiacién.

Los prestamistas son conscientes de que el flujo de caja libre del proyecto puede
sufrir ciertas oscilaciones respecto al previsto (como se representa en la figura de mas
abajo) por lo que para verificar la devolucion del capital y el pago de los intereses
devengados, las entidades financieras exigen que cada afio se cumpla el correspondiente
Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RSCD). Normalmente los bancos declaran

default con ratios de 1,05x.

En el siguiente grafico podemos ver una estructura tipica de un Project Finance con
los primeros afios de inversidn, los gastos correspondientes al periodo de explotacién y el
servicio de la deuda, en este caso, a 22 anos.
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0
§ . 1 2 6 7 8 910111213 14151617 1819 20 21 22 23 24 2526 27 28 29 30
= (200) Afio
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(600) — Ingresos totales
(800)

Fuente: Fernando Gutiérrez de Vera

El ratio también refleja el riesgo percibido por el prestamista. En este sentido, si
percibe un riesgo mayor exigira mayores ratios de cobertura, y en caso contrario,
disminuira el nivel de exigencia.

Estos proyectos son de unas dimensiones muy grandes, de ahi su especialidad, y por
tanto para llevarse a cabo, interviene un ‘pool’ de bancos en el que cada entidad facilita
una parte de la financiacién, y por tanto el riesgo se divide en partes proporcionales en
funcién del peso de cada contrapartida en la operacién.

El servicio de la deuda vendra en los contratos financieros y normalmente en plazos
semestrales de amortizacion.
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Como conclusidn, estamos viendo como los ratios y niveles de apalancamiento
requeridos por los bancos no son lo que eran, esto esta haciendo aun mas dificil la
obtencidén de deuda por parte de los sponsors con las mismas caracteristicas que hace unos
afios (antes de la crisis) dando pie a la busqueda de nuevos prestamistas y formas de
financiacion que la bancaria.

9.3 Clausulas habituales en contratos de financiacion

Algunas cldusulas habituales en contratos de financiacion suelen ser:

<\

Prelacion total en el cobro: los financiadores cobraran antes que los
accionistas.

Garantias adicionales en ciertas fases o supuestos

Restricciones a la modificacion del pasivo del proyecto
Restricciones al reparto de dividendos

Fondo de reserva para el pago del servicio de la deuda
Aseguramiento del riesgo de tipo de cambio

Step in right. Da poder a los bancos para hacerse con la gerencia del
proyecto en caso de default

ANENENENENEN

Estas clausulas no se han visto alteradas aunque si cabe mencionar la incorporacion
de un nuevo riesgo, el riesgo de financiacién, cominmente visto en estructuras miniperm
las cuales analizaremos mas adelante.

9.4 Comisiones habituales
Las comisiones mas habituales en una pdliza de crédito suelen ser:

Intereses: calculados sobre los diferentes saldos vigentes, en funcién del tiempo de su
vigencia y del tipo contratado:

e Intereses deudores (o normales), por aquella parte del crédito que se haya
dispuesto, siempre que no haya superado el limite contratado.

e Intereses excedidos, por aquella parte dispuesta por encima del limite de crédito
acordado.

Comision de apertura: en funcién del limite de crédito concedido (cuantia que, en
principio, podemos disponer como maximo), pagadera de una sola vez al principio (% valor
de deuda).
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Comision de disponibilidad: en funcién del saldo medio no dispuesto, es lo que hay que
pagar por la parte del crédito contratado (limite) y no utilizado (% del margen x saldo no
utilizado)

Repago de capital: % de flujos de caja en cada afio ; barrido de caja (toda la caja disponible
a partir del afio X))

Comision de excedido: sobre el mayor saldo excedido, es decir, sobre la parte utilizada por
encima del limite del crédito.

Se habla de comision sobre el mayor saldo excedido, porque solamente se podrd cobrar
una comisién de excedido por cada periodo de liquidacién, por lo que calculara sobre el
mayor habido en dicho intervalo de tiempo.

Comision de Aseguramiento y Estructuracion: |la paga la SPV a las entidades financieras
gue han asegurado y estructurado la operacion. Pueden oscilar entre los 100 bps y los 300
bps (1%-3%) del valor del préstamo.

Comisiones abonadas a entidades participantes en una financiaciéon por un ‘club deal’
antes de la crisis:

Comisidn Importe

Comision de direccién vy | Structuring fee 100 bps

estructuracion

Comision de | Underwriting fee, Up- | 250-300 bps

aseguramiento front fee

Comision de participacién | Participation fee No existe sindicacidon
bancaria

Comisién de disponibilidad | Commitment fee 100 - 200 bps

Comisidn de agencia Agency fee 30.000€ construccién
20.000€ explotacion

Fuente: Trabajo Master 2010-11

Comisiones en el mercado actual (2012-13):

Comision Importe
Comision de estructura: Comision de direccion y | 350 bps — 400 bps
estructuracién, Comision de aseguramiento
Comision de disponibilidad 40/50% del spread
Comisidn de agencia 60.000 €

Fuente:Elaboracidn propia
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En el cuadro anterior se puede ver las exigencias que las entidades bancarias
actualmente estan requiriendo a los inversores impactando en el coste del proyectoy en la
rentabilidad. Esto hard que en el caso de una concesién con riesgo de disponibilidad los
canones a aportar por la administracién se vean incrementados para subir la rentabilidad
del inversor y donde en concesiones con riesgo de demanda se vean mas afectados ya que
éste es un riesgo que depende del nimero de usuarios. Si se aplicaran estos conceptos a un
proyecto vigente se veria mermada su capacidad de hacer frente al servicio de la deuda
como lo ya anunciado antes su rentabilidad pudiendo ahuyentar a posibles inversores.

9.5 Deuda subordinada o mezzanine y préstamos participativos

La deuda subordinada por sus caracteristicas podrian también ser atractivas para
nuevos inversores. Actualmente los fondos buscan su entrada en el capital el cual tiene
mayores rentabilidades pero también mayor riesgo, entonces épor qué no entrar en
deuda?

9.5.1 Deuda Mezzanine

Las emisiones de deuda subordinada, denominadas en la terminologia anglosajona
como subordinate debt o mezzanine, sitian a la entidad financiera entre el capital y la
deuda senior, en cuanto a la prelacion de pagos. Ello supone un mayor riesgo y, por tanto,
suele exigir rentabilidades mas altas que la deuda senior.

En este apartado se analiza este tipo de deuda resumiendo lo plasmado en el
articulo de la Revista Espaiola de Capital Riesgo por Daniel Herrero de Oquendo Capital el
cual hace un riguroso andlisis de este tipo de financiacién.

Los prestamistas consideran a la deuda subordinada como fondos propios a efectos
del cdmputo del ratio de cobertura de la deuda.

La forma mds comun de financiacion mezzanine es el préstamo subordinado, en el
gue el prestamista mezzanine comparte las garantias y documentacidon con la deuda
bancaria o senior, aunque en una posicién subordinada a ésta. Estos préstamos suelen
estructurarse con amortizacién de la totalidad del principal a vencimiento (bullet) y su
duracion es de entre siete y diez afios, y en todo caso, un afio mas del vencimiento mas
lejano de la deuda senior.

Los titulares de la deuda senior, por ejemplo , recibiran el Euribor + 650 puntos
basicos, mientras que los titulares de la deuda subordinada o mezzanine recibiran el
Euribor + 700 o 900 puntos basicos aunque esto es un ejemplo conservador donde las
rentabilidades pueden llegar a ser mas altas. Ademas, sélo la mitad de los intereses se
suele pagar al titular de la deuda mezzanine, la otra mitad estd financiada. Los titulos de
deuda mezzanine suelen durar mds que los de deuda senior, y se suelen combinar con
dérdenes para mejorar la rentabilidad.
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Su uso permite aumentar el endeudamiento de la empresa y asi aumentar
el apalancamiento en la compra de la deuda.

La rentabilidad de la financiacién mezzanine dependiendo de las caracteristicas de
cada proyecto (medida a través de la tasa interna de retorno - TIR) se ha situado
histéricamente en el entorno del 12%-15% anual en Europa y del 20%-25% en EEUU, por la
diferente fisonomia de ambos mercados aunque varia en funcidn del riesgo del sector, de
la empresa y de la estructura de financiacion. Este producto es mas caro que la deuda
(entre el 5% y el 7%), pero mas barato que el capital (por encima del 20%).

Su devolucién se hace por tres vias:

Tres vias de devolucion

Con opciones sobre las

acciones de la
empresa (warrants).

Cupdn pagadero
semestral o
anualmente

Cupon
capitalizable (roll-up)

Fuente: Elaboracion propia

Ofrece un atractivo para el prestatario, que puede reducir significativamente el
coste contractual de la financiacién, obteniendo un mayor alineamiento entre los intereses
del capital y el mezzanine, lo que puede resultar de gran eficacia en el supuesto de
necesidad de negociacion de términos o actuaciones para maximizar la evolucién o el valor
de la compaiiia.

En el cuadro siguiente podemos ver una comparativa de las principales
caracteristicas de la deuda senior, mezzanine y capital aunque dichas caracteristicas
dependerdn del proyecto a analizar:
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Deuda Senior Mezzanine Capital
Estructura Deuda Deuda Capital,prest.particip
tipica amortising bullet,cap.preferente ativo
Tolerancia al | Minima Media Maxima
riesgo
Expectativas de | 5%-8% 12% - 18% >25%
retorno
Garantias Primer rango Subordinada No
Covenants Ajustados Flexibles No
Plazo Corto Medio Largo
Cupodn Corto Medio Largo
Participacién No *Warrants Capital
capital
Cancelacion Sin comision Con comision No aplicable
anticipada
Recuperacién Alta Media Baja
en default
Estructuracion | Estandar Flexible Flexible
Dilucion No Baja Alta
accionistas
Proveedores Bancos Cap.Privado,Institucional | Cap. Privado

Fuente: Oquendo Capita

Sin embargo, su principal uso se da en operaciones de leveraged buy out
(transacciones lideradas por fondos de capital riesgo y equipos directivos en las que se
quiere maximizar el endeudamiento de la empresa y con ello incrementar el precio de
compra o minimizar el capital a invertir). Por ello resulta muy util incorporar un
tramo mezzanine entre la deuda aportada por los bancos y el capital invertido por los

sponsors.
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Tipos de deuda mezzanine y usos principales

Tipos de deuda mezzanine

Antendiendoala
participacion del
sponsor

Atendiendoala
existenciade
warrants sobre el
capital

Sponsoredmezzanine, utilizada por un
sponsor financiero
Sponsorlessmezzanine, empleada por
empresa con fin corporativo, sin que
medie la adquisicion por parte del
private equity

Warrantlessmezzanine. Préstamo que
no incorpora en su estructura warrants
u otra forma de equitykicker.
Tipicamente ofrecida por fondos
apalancados, que compensan
mediante el endeudamiento la merma
de rentabilidad por ausencia de
warrants

Warrantedmezzanine. Préstamo
mezzanine que incorpora un retorno
derivado de plusvalias en capital a
través de warrants, opciones o
participaciones directas.

Principales instrumentosy
usos

Instrumentos principales

* Préstamo subordinado

* Préstamo participativo

* Financiacién unitranche

* Deuda 2nd lien

* Pik notes (pago en especie).
* Capital preferente

Usos habituales de la
mezzanine

*Operaciones de
LBO/MBO/MBI
*Recapitalizacion para
distribucion de dividendos
*Financiacion de adquisiciones
corporativas

*Inversiones en crecimiento
organico

*Reestructuracion de balance
*Sustitucion de accionistas
minoritarios

Fuente: Oquendo Capita

Debido a su naturaleza hibrida y a la condicion de inversores a largo plazo de los
principales emisores, la mezzanine ofrece una notable capacidad de resistencia en tiempos
de crisis, configurando un mercado defensivo en la presente coyuntura.

Asimismo, el escenario actual de restriccion generalizada de crédito representa una
destacada oportunidad de inversién en mezzanine, que ha demostrado histéricamente su
maxima eficacia en periodos de restriccion de liquidez.

En la actualidad, la extrema dificultad de acceso a crédito bancario por parte de
compaiiias y sponsors, el volatil comportamiento del mercado y la necesidad de reformar
los modelos tradicionales de documentacidon contractual entre los prestamistas senior,
mezzanine y los inversores en capital constituyen los principales retos que configuraran los
formatos de financiacion mezzanine que predominaran en los préximos afos.

Los proveedores de mezzanine cobran un interés mayor, y en muchas ocasiones,
este se encuentra ligado a la plusvalia del capital, por lo que tienen una predisposicion a
asumir mas riesgo en el contexto de su mayor remuneracién. La financiacion mezzanine
puede ser considerada por el private equity como una alternativa a los bonos highyield. Su
disponibilidad no depende en tanta medida de la coyuntura temporal de los mercados
financieros y permite mantener una mayor confidencialidad sobre el negocio de la
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empresa, al no requerir publicacién de informacion periddica ni una calificacidn crediticia
publica. Su especificidad radica, sin embargo, en la accesibilidad de la deuda mezzanine en
operaciones de menor tamano, y sobre todo, en la mayor flexibilidad de este instrumento
crediticio, ya que permite la capitalizacion de intereses y la amortizacion anticipada en
operaciones de refinanciacion. Esto permite a los accionistas de las compafiias la obtencion
de dividendos extraordinarios o la optimizacién de la estructura de pasivo, sustituyendo en
un plazo corto de tiempo la mezzanine por financiacién senior de menor coste.

Spreads de mezzanine en Europa

57% 6.0%

o 57% 6,3%
4.4% 5,5% ° 52% 5.0% 48% 5,5%

33% 8%

T 1111 \
L,o% 41% #5% 45%) ‘4,6%'% 45% 43% 40% 43% 44% |
| | | |

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 H12011

54% 55%

[ Cash PIK
Fuente: LCD La
financiacion mezzanine es un producto especialmente indicado en situaciones en las que
una empresa encuentra restricciones de acceso a otras formas de deuda tradicional como
consecuencia de restricciones de liquidez en el dmbito bancario o del riesgo del sector en el
gue opera. También es especialmente Util como instrumento sustitutivo de ampliaciones

de capital, que podrian originar una dilucién no deseada para los accionistas.
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En el siguiente cuadro podemos ver sus ventajas:

Ventajas de la financiacion mezzanine ¢

La deuda mezzanine no confiere capacidad de intervencién en la gestion de la
compania, eliminando las reservas habituales de los accionistas a la intervencién de
terceros en el dia a dia. Asimismo, no requiere un compromiso cierto de venta en un
plazo determinado.

No injerencia en la
gestion ni compromiso
de venta

Al tratarse de un instrumento de financiaciéon ajena, la deuda mezzanine no genera
discusiones asociadas a la valoracion de las companias en procesos de ampliacion de
capital y que son causa habitual de inversiones no culminadas.

Ausencia de conflictos
de valoracion

Los plazos oscilan entre 7-10 afos, muy superiores a los habituales en la financiacién
Plazos largos bancaria tradicional (5 anos) y a los de los fondos de capital riesgo (4-5 anos), facili-
tando la acometida de planes de inversion o desarrollo a largo plazo.

La financiacién mezzanine ofrece una amplia variedad de instrumentos que permiten |
adaptar la estructura de financiacion a las circunstancias particulares de companias

y proyectos de inversion. Puede amortizarse anticipadamente y disefarse con una
estructura de pagos adaptada al perfil de generacién de caja de cada proyecto.

Flexibilidad

La estructuracion de “equitykicker” permite a accionistas y prestamistas mezzanine

Alineacién de intereses o ; &
la toma de decisiones con perspectiva en el valor de la compania a largo plazo.

Rapidez de La ausencia de conflictos de valoracion conlleva una agil implementacién y pronta
implementacién capacidad de disposicién de los fondos.

Fuente: Oquendo Capita

Mezzanine en tiempos de crisis:

Este tipo de préstamo tiene un elevado grado de resistencia ante posibles etapas de
deterioro econdmico se explica por la propia naturaleza de la financiacién mezzanine. Si la
compaiiia financiada con deuda mezzanine evoluciona desfavorablemente, de forma que
aun siendo posible atender sus obligaciones de servicio de la deuda, no es capaz de generar
valor para el accionista, el prestamista mezzanine pierde el potencial plus de rentabilidad
asociado a sus warrants, pero sin incurrir en pérdida de capital alguna. En el supuesto de
gue la compaiiia no pudiese atender el pago de los intereses cash del tramo mezzanine,
este se ve temporalmente suspendido, de modo que se reanuda cuando la situacién sea
remediada capitalizandose la parte de los intereses cash junto con la parte PIK del
préstamo. En todo caso, en el supuesto de que se trate de un deterioro coyuntural, y que el
negocio de la compaiiia no sufra un impacto severo en los aspectos fundamentales de su
negocio, el prestamista mezzanine puede mantener sus expectativas de cobro total de
principal mas intereses capitalizados.

Finalmente cabe mencionar también los inconvenientes que pueden surgir por el
hecho de utilizar este tipo de deuda, que pueden implicar estructuras financieras muy
apalancadas:

. El riesgo que lleva la concesién de este tipo de préstamos para el prestamista
implicard que el coste de la deuda incorpore una prima, que se sitla en torno al 10%-12%
sobre el euribor.
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. En estructuras muy apalancadas, el riesgo operativo se verad incrementado. Es
decir, su nivel de facturaciéon para llegar al punto

de equilibrio debera ser mayor si quiere cubrir los costes operativos y los elevados costes
financieros.

. Parte de la tesoreria deberd ser empleada para pagar los costes financieros, pero
también la amortizacién del préstamo en el momento que se produzca. Esto puede
condicionar futuras inversiones en activos productivos, en [+D+l, formacién de los
empleados, etc., con la posible pérdida de competitividad.

. No aceptacién, por parte de clientes y proveedores, de compromisos a largo plazo
debido a la posible pérdida de confianza con la empresa por el riesgo financiero que
asume.

Otras formas de financiacién mezzanine cominmente utilizadas son el préstamo
participativo, en el que la remuneracién del prestamista se encuentra determinada por la
evolucién de los beneficios de la empresa prestataria, y el préstamo convertible, que
ofrece la posibilidad de participacidén en las plusvalias de capital, como en el caso de los
warrants, si bien, a diferencia de éstos, este derecho no puede desvincularse legalmente
del préstamo.

Pese a esta reciente evolucidn, y como viene ocurriendo histéricamente, las
expectativas de la deuda mezzanine son optimistas en la actualidad, ante un escenario de
extrema restriccion crediticia por parte de las instituciones financieras.

Una consecuencia destacada de la restriccion de liquidez durante los ultimos afios
ha sido el efecto positivo sobre los retornos de la financiacion mezzanine. Se espera
gue en este contexto, la financiacién mezzanine se desarrolle en Europa como medio de
ofrecer fuentes alternativas de financiacion a aquellas compafiias que no pueden acceder a
financiacion bancaria, que no se encuentran preparadas para incorporar con éxito en su
capital a un sponsor financiero, o cuyos accionistas opten por una fuente de financiacién
gue no suponga una cesién excesiva sobre la gestién o una diluciéon excesiva de la
propiedad.

9.5.2 Préstamo Participativo

Los préstamos participativos constituyen un instrumento financiero con algunas
caracteristicas similares a la deuda subordinada, sobre todo en lo que se refiere a la
prelacion en el pago.

Se crearon para empresas en reconversion, lo cual explica algunas de sus
caracteristicas, y se encuentran regulados en el articulo 20 del Real Decreto-Ley 7/1996, de
7 de junio, sobre medidas urgentes de caracter fiscal y de fomento v liberalizacion de la
actividad econdmica: Se considerardn préstamos participativos aquellos que tengan las
siguientes caracteristicas:
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a) La entidad prestamista percibira un interés variable que se determinard en
funcién de la evolucién de la actividad de la empresa prestataria. El criterio para
determinar dicha evolucién podra ser: el beneficio neto, el volumen de negocio, el
patrimonio total o cualquier otro que libremente acuerden las partes contratantes. Por
ejemplo se podria aplicar un 4% sobre el EBITDA. Ademds, podran acordar un interés fijo
con independencia de la evolucion de la actividad.

Lo esencial es que el interés variable se determine en funcién de la evolucién de la
actividad del prestatario, pudiéndose utilizar para determinar tal evolucién alguno de los
criterios que menciona la norma (beneficio neto, volumen de negocio, patrimonio total), o
cualquier otro que acuerden las partes siempre que respete la esencia de la norma: que
sirva para determinar la evolucion de la actividad del prestatario.

En consecuencia, puede haber retribucidn «participativa», a través del interés
variable que exige la norma, aunque los resultados de la actividad empresarial del
prestatario sean negativos, no obteniéndose beneficios. Por ejemplo, si la variacion del
interés se conecta al aumento del volumen de negocio, que no supone necesariamente la
obtencién de beneficios. Pero también cabe configurar el interés variable en forma tal que
solo haya retribucién participativa si hay beneficios y en la medida en que éstos alcancen a
cubrirla, lo que supondria su condicién de auténtica participacién en beneficios.

b) Las partes contratantes podran acordar una clausula penalizadora para el caso de
amortizacion anticipada. En todo caso, el prestatario sélo podra amortizar anticipadamente
el préstamo participativo si dicha amortizacion se compensa con una ampliacion de igual
cuantia de sus fondos propios y siempre que éste no provenga de la actualizacién de
activos.

c) Los préstamos participativos en orden a la prelacién de créditos, se situaran
después de los acreedores comunes.

d) Los préstamos participativos tendran la consideracion de fondos propios a los
efectos de la legislacion mercantil”.

Se consideran patrimonio contable para el caso de reduccién de capital y liquidaciéon
de sociedades. Sus intereses son deducibles fiscalmente. Asimismo, los préstamos
participativos constituyen un instrumento financiero muy recomendado para operaciones
de importe elevado y horizonte temporal largo.

Todo ello hace muy interesante el uso de este instrumento por parte de los
accionistas, si los pliegos de licitacidon ofrecen esta opcion, por el mejor tratamiento fiscal
qgue reciben frente a las acciones, cubriéndose a la vez el cdmputo de ratio de cobertura
CON recursos propios.

Este tipo de préstamo, debido a sus caracteristicas y a la no obligatoriedad de
exigencia de garantias reales, ofrece un riesgo superior al de un préstamo convencional.
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Por otra parte, cabe sefalar otras caracteristicas que presentan los préstamos
participativos derivadas de la singularidad de esta figura y de la politica de las distintas
entidades concedentes:

Garantias: en cuanto a la exigencia de garantias, no existe un criterio uniforme
entre las entidades prestamistas. Las entidades que si demandan garantias lo hacen como
condicién a la concesion del préstamo, aunque siempre externas a la sociedad financiada.
No obstante lo anterior, todas las entidades, basandose en el principio de riesgo
compartido, exigen unos fondos propios de la empresa prestataria superiores al préstamo
solicitado como una forma de garantia relativa, pues de esta manera el prestamista
participativo asume, como maximo, el mismo riesgo que la sociedad financiada.

Nivel de endeudamiento: otra cuestidon a resaltar es la irrelevancia del nivel de
endeudamiento de la empresa tomadora y asi, se han llegado a conceder préstamos con un
ratio de deudas sobre el pasivo total superior al 95%. Esta situacién contrasta con los
préstamos ordinarios, pues los bancos actian bajo unos criterios de prudencia tales que
hacen imposible conseguir financiacidn en estas condiciones.

Clausulas contractuales: los contratos de estos préstamos suelen incluir
determinadas cautelas con el objetivo de atenuar los problemas de agencia derivados de
sus peculiares caracteristicas. Existen obligaciones que se establecen contractualmente
para el prestatario, asi como los derechos para el prestamista.

Este tipo de préstamo lo hemos visto hace poco tiempo ,en 2011, cuando el Consejo
de Ministros autorizd la concesion de préstamos participativos a varios Concesionarios
donde establecia que el Estado, a peticion de las sociedades concesionarias afectadas,
podrd otorgar préstamos participativos para financiar los sobrecostes de expropiaciones
gue superen el 175% de los previstos en la oferta.

Los justiprecios de los terrenos expropiados, que fueron establecidos tanto por los
Jurados provinciales de expropiacién como por las sentencias de los Tribunales, valoraron
el suelo muy por encima de las estimaciones que sirvieron de base al contrato de
concesion.

Una vez analizado la deuda subordinada y los préstamos como métodos de
financiacion que deberian de tener en cuenta nuevos inversores (ya que actualmente
parecen fijarse sdlo en la entrada del capital) vamos a analizar las estructuras mini-perm las
cuales estan al orden del dia y las que suponen un nuevo riesgo para el Concesionario,
como es la fase de refinanciacién pudiendo haber un default y la incapacidad de hacer
frente a la amortizacion total de la deuda adquirida.
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9.6 Aspectos econdmicos de las estructuras mini-perm

Muchos de los principales prestamistas de financiacién de proyectos en el mundo
estan reduciendo drasticamente su actividad en el mercado de financiacion de proyectos.
Ademas, la normativa bancaria de Basilea lll y la nueva regulacidn nacional establecen
restricciones no solo sobre liquidez, también sobre capital con presién aun mayor en
margenes y comisiones; también requieren que los bancos mantengan mds activos en la
reserva contra los riesgos de los préstamos a largo plazo, ya se estdn llevando a una
revalorizacién general de riesgo de crédito de financiacién de proyectos.

La situaciéon actual de los mercados y entidades financieras dificulta la financiacién
de proyectos de infraestructura con plazos largos, por lo que, en los ultimos afios, se ha
popularizado la figura del mini perm; un hibrido consistente en financiacién con vocacién
de largo plazo que promueve la refinanciacién de las condiciones financieras a medio plazo.
Las estructuras mini perm incorporan riesgos adicionales para los promotores.

El mini-perm es una forma de estructurar un préstamo mediante la cual una parte
del préstamo se deja para el final (entre el 10% y el 20%). De esta manera, los pagos se
reducen al principio ya que se calculan sobre una porcion del préstamo y no el total.

Segun Goldschmidt, esta alternativa puede ser muy ventajosa para proyectos de
infraestructura a largo plazo, pero depende mucho de cual sea el riesgo de cada proyecto y
del ciclo econdmico en el que se encuentre el pais. El riesgo es que en el Ultimo afo de un
proyecto no se generen los flujos de caja requeridos para pagar el préstamo. Cada proyecto
es diferente. Las condiciones de los préstamos son cada vez menos favorables en lo que
respecta a costes y requerimientos de garantias. Ademas cada vez es mas y mas dificil
obtener préstamos cuya madurez pase de los diez afios.

Se deben distinguir dos tipos de mini-perms. Una corresponde al soft mini-perm vy
otra al lamado hard mini-perm.

Hard mini-perm es un préstamo de corta duracién la cual no permite una completa
amortizacion obligando a una refinanciacion que si de no ser asi la sociedad vehiculo
entraria en default. Obliga a la refinanciacién de la deuda a los 3 o 7 afos. En otras
palabras, los bancos esperan una rapida recuperacion de su capital. El repago de la
financiacion es normalmente Bullet, (todo a vencimiento), aunque si el proyecto generara
flujos de caja excedentarios con anterioridad a lo estimado en el plan, se establece una
obligacion de amortizacién anticipada de parte de la financiacién en aplicaciéon de la
cldusula de Cash Sweep o barrido de caja.

Al no repagarse la financiacidon Senior hasta su vencimiento, tampoco se podra
liberar flujo alguno para los accionistas en forma de deuda subordinada o dividendos, con
las consecuentes implicaciones en la “TIR” del accionista.

La responsabilidad y necesidad de refinanciar correra a cargo de los Sponsors.
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Dado que los Sponsors son responsables de recapitalizar el proyecto en el momento
de la refinanciaciéon y, que la calidad crediticia de estos promotores puede no ser
suficiente garantia para las entidades financieras a medio plazo, es habitual la solicitud por
parte de los bancos de cierto respaldo adicional para paliar ese riesgo. El formato de esta
garantia suele ser un aval o una Comfort Letter por parte de la administracidon concedente.

En situaciones donde el ciclo econdmico sea malo la refinanciacién se puede ver
perjudicada con incrementos en las condiciones econdmicas, donde en contraposicion,
ciclos econédmicos buenos y después de haber pasado la etapa de construcciéon donde los
mayores riesgos ya han pasado las condiciones financieras se deberian de ver mejoradas
para el resto de la vida del proyecto.

El soft mini-perm se puede definir como un préstamo cuyo periodo es el suficiente
para su total amortizacidon pero que se caracteriza por ciertas cldusulas que pueden dar
lugar a una operacién de refinanciacion.

Antes de la crisis, habia casos en el que se usaban las mini-perms para financiar los
costes durante la etapa de construccién , donde estdn los mayores riesgos, una vez pasado
dicho riesgo los inversores podian asegurar una financiacion a largo plazo.

Este soft mini-perm inducen riesgos mas razonables , ya que su madurez podria
llegar entre los 20 y 28 afios, pudiendo dar lugar también a un “cash sweep ‘o barrido de
caja dando a los inversores fuertes incentivos para refinanciar su deuda tan pronto como
los mercados obtengan mejores condiciones financieras.

El primer recurso es un ajuste en el margen. En una fase concreta, el flujo libre de
caja se usard para repagar la deuda que queda en vez de ser distribuida entre los
inversores. Por ejemplo, una cldusula establecida en el contrato puede requerir que en el
afo cinco, 50% del flujo libre de caja sea destinado a la amortizacién y en el afio ocho, este
porcentaje se puede ver incrementado hasta el 75%. Este tipo de mecanismo podria
inducir a que la deuda esté totalmente amortizada antes de su compromiso contractual,
restringiendo el reparto de dividendos. Esto hace que los bancos se vayan antes de estos
proyectos incentivando, en cierto modo, a que los inversores negocien mejores
condiciones aunque no siempre es asi, practicamente depende del ciclo econémico en la
gue se encuentre el sistema financiero, actualmente seria dificil mejoras esas condiciones.
En el caso de que haya un aumento de los margenes, estos deterioraran el cash-flow que
serd distribuido a los accionistas.

La obligada refinanciacién que este tipo de mini-perms demandan crea un riesgo
adicional a la vida del contrato del proyecto y donde estos riesgos, positivos o negativos,
deberian ser compartidos entre las dos partes involucradas en el proyecto ya que un nuevo
riesgo , como es el de la refinanciacion, se ha introducido.

Esta estructura mini-perm no se esta aplicando en todos los sectores. El formato
mini-perm se aplica sobre todo a los proyectos que tengan componente de “riesgo de
demanda”
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Si el ciclo econdmico es bueno , el cual actualmente no lo es, en las mini-perms
descansa la posibilidad de beneficiarse de unos intereses (interest rates) mas bajos cuando
la refinanciacién se esté negociando y que podria considerarse como una oportunidad
también para la administracién y otros actores como fondos de deuda o bonistas ya que el
riesgo de construccién ha quedado atrds y la prima de riesgo del proyecto ha descendido.
En Escocia, por ejemplo, los inversores tenian que compartir esos “beneficios” con la
administraciéon ya que se consideraban ganancias no esperadas gracias a sus propios
méritos pero también al mérito de la politica de los proyectos PPPs. Los costes financieros
del proyecto bajan. En algunos proyectos del Reino Unido esto se aplica desde un 50/50
hasta un 70/30 en beneficio de la administracion.

Como ejemplo para el reparto de riesgos de una refinanciacion entre la
administraciéon y el ente privado, estos posibles up-sides estan, en algunos casos, con un
techo. Cuando los intereses de la refinanciacién aumentan (por ejemplo 100 bps), la
sociedad vehiculo del proyecto asumira dichas consecuencias. Si el aumento es entre 100 y
200 bps, el gobierno puede asumir el 40% (mediante el incremento del canon o unitary
payment ). Si el spread supera los 300 bps, el reparto podria llegar al 80% para la
administracion y 20% para la sociedad concesionaria.

En el Reino Unido, en el caso de las soft mini-perms, la administracién asume el
coste en los margenes mientras el socio privado asume los posibles barridos de caja (cash
sweeps).

La crisis financiera estd afectando a todo el modelo Project Finance. La madurez de
los préstamos se ve limitada a 5 o 7 afios, el spread llega a los 300 bps pudiendo ascender
después de cuatro afios. En el mismo espacio de tiempo, los cash sweep pueden llevarse la
caja del proyecto. Los bancos, como habiamos enunciado anteriormente, suben los ratios
de cobertura hasta un 1.3 frente al 1.1 antes de la crisis dependiendo de cada proyecto en
particular.

El reparto de este riesgo de refinanciacién hace plantearse cosas como el impacto
gue estos nuevos costes pueden tener en el concepto de value for money ya que el precio
final se veria incrementado y cdmo la administracidon reconoceria dichos gastos en las
cuentas publicas y cédmo garantizar la capacidad presupuestaria durante toda la vida del
contrato como también el impacto fiscal.

La principal desventaja es la introduccion de un nuevo riesgo de caer en “default’.
Tras el "default”, los financiadores pueden llegar a perder el control teniendo que inyectar
mas dinero al proyecto. Por el otro lado, una soft mini-perm establece desde el principio
las soluciones contractuales disponibles para los financiadores sin requerimiento de
cualquier inyeccion de capital extra.

En la practica no ha habido signos evidentes de un uso considerable de los mini-
perms como solucién de financiacién, sélo en Reino Unido vemos el mayor nimero de
proyectos con estas caracteristicas pero no parece indicar que este método esté muy
extendido.
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Financiacion a largo plazo sigue disponible en el mercado bancario y aunque
ansiosos de encontrar nuevas formulas en estos tiempos de crisis, parecen no haber
encontrado la solucién que estan buscando mediante el uso de mini-perms.

Se puede observar comportamientos adversos donde los bancos han incrementado
sus provisiones en caso de default y donde también estan requiriendo mas garantias a la
Sociedad Vehiculo (SPV).

Si lo principal de un Project Finance es que es el propio proyecto es el Unico recurso
que tienen los prestamistas de recuperar su dinero, la crisis esta llevando a los bancos a
pedir garantias a los Sponsors y mas a la Administracién. Las garantias del gobierno podrian
poner en peligro el modelo econémico del Project Finance utilizado por la administracion.
En primer lugar, las CPPs (o PPPs) ya no serian un puro modo de financiacion privada ya
que la co-financiacion por parte del gobierno es ocasionalmente necesaria. Se podria
considerar que la “F” (de Project Finance) es ahora quizas reemplazada por el modelo
DFBOM (finance-design-build-operate-maintain)

Dichos mecanismos se observan en el Reino Unido, donde el gobierno tenia la
posibilidad de prestar dinero, bajo ciertos términos comerciales, en el caso de que la
Sociedad Vehiculo no pudiera obtener los recursos suficientes de los mercados (Treasury
Infrastructure Finance Unit — TIFU). Esto podria implicar que se utilizase algun tipo de
subvencion.

Estos modelos pueden contribuir a reducir el interés de la administracién por las
colaboraciones publico-privadas, ya que se necesitan los recursos presupuestarios
pertinentes. Al mismo tiempo , el binomio “riesgo-retorno” para los inversores se ve
alterado.

Como habiamos comentado anteriormente dentro de la deuda cabe analizar otras
posibles fuentes de financiacién como son los bonos, en el siguiente apartado analizaremos
la emisién de bonos y la oportunidad que esto significa que aunque utilizado por paises
como Reino Unido desde hace tiempo en Europa no era tan comun ya que existia una
dependencia de la deuda bancaria.

9.7 ¢Cudles son las alternativas de financiacion para Europa?

En el siguiente cuadro podemos ver cudles son esas alternativas de financiacidn
“huyendo” de la dependencia bancaria que ha tenido Europa hasta ahora y donde la
entrada del Institucional en formato de préstamo o bono toma cierta relevancia vy
protagonismo.
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Y en el siguiente cuadro podemos ver cuales son las fuentes de financiacion mas
comunes en Estados Unidos y Europa. El mensaje parece claro:

Se puede ver la gran dependencia de Europa de la deuda bancaria frente a la
financiacion mediante la emisidn de bonos de los Estados Unidos.
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Breakdown of total credit for non-financial corporates, FY2011
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Note: ‘Cther’ category includes Commercial Paper, Municipal securnities, Other
loans and advances, morigages
Source: European Central Bank, Federal Reserve.

En el siguiente apartado analizaremos los bonos y su atractivo.
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10. BONOS

10.1 Hacia un nuevo paradigma de financiacion de infraestructuras

Tradicionalmente, el sector publico ha confiado al sector privado el desarrollo de las
infraestructuras a través del otorgamiento de derechos de concesién u otras figuras
similares. Para financiar dichos proyectos, el inversor privado, que actuaba como
promotor, tradicionalmente apelaba al crédito bancario como fuente de financiacion
principal del proyecto y bajo una estructura financiera altamente apalancada y "sin
recurso" o con recurso limitado al inversor que financiaba la construccién de la
infraestructura a largo plazo. Dicha deuda contraida con las entidades financieras se
amortizaba con los flujos de caja que generaria la explotacién del proyecto a lo largo de los
afos. En dicho escenario, de abundancia de liquidez, los tipos de interés eran atractivos y
las entidades financieras fomentaban la concesién de préstamos y créditos en una
condiciones bastantes ventajosas y con alta certeza de devolucidon de la financiacion.

Todo ha cambiado en los ultimos anos. Por un lado, la falta de solvencia de cierta
entidades financieras muy expuestas al mercado inmobiliario, y que han sido intervenidas,
ha provocado que dichas entidades hayan salido despavoridas del sector de financiacién de
las infraestructuras. Por otro lado, las entidades financieras se muestran cada vez mas
reacias a la hora de financiar proyectos a largo plazo, por el consumo de recursos propios
que las financiaciones suponen para dichas entidades de conformidad con la nueva
normativa europea de requisitos de capital (Basilea lll). Y, por si fuera poco, la delicada
situacion de la economia espafola junto con los vaivenes regulatorios en ciertos sectores
altamente regulados como el sector energético, han provocado que algunas
infraestructuras en operacidn no estén generando los ingresos previstos en sus planes de
negocio. Todo lo anterior, y seguramente mas, ha puesto las bases para que el project
finance tradicional, tal y como hoy lo conocemos, tenga que replantearse su futuro.

La suma de estos factores obliga a que, en muchos casos, los inversores privados
tengan que recurrir a férmulas alternativas a la financiacion puramente bancaria para
obtener los recursos necesarios para el desarrollo de los proyectos en los que resultan
adjudicatarios, o bien para la refinanciacion de proyectos ya existentes que han sufrido una
merma en los ingresos debido a la crisis econédmica. Parece claro que una de las soluciones
naturales a dicho problema la podemos encontrar en los mercados de capitales. Esto no es
ninguna novedad, ya que en el pasado se han financiado en nuestro pais infraestructuras
(principalmente carreteras) mediante emisiones de bonos, pero las operaciones han sido
escasas por la mayor facilidad que los inversores privados tenian para acudir al crédito
bancario. Sin embargo, lo que si que es nuevo con respecto a hace unos afnos, son los
actores del mercado vy las estructuras, desde un punto de vista juridico y econdmico, a usar
para la emisién de los bonos de proyecto.

Antes de la crisis, las agencias aseguradoras de crédito, denominadas "monoline",
garantizaban las emisiones de los bonos, lo que se conocia como los “wrapped bonds”.
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Dicha garantia hacia que los bonos se beneficiasen de la propia calificacion crediticia de
dichas agencias, normalmente muy buena, lo cual se traducia en una mejora del rating
crediticio de los bonos con independencia de la calidad crediticia del proyecto o de los
usuarios del mismo. Dicha mejora crediticia hacia mas apetecible dichos bonos a los
inversores institucionales. La crisis se ha llevado por delante practicamente a todas las
agencias monoline, por lo que es necesario buscar nuevas alternativas para el desarrollo de
un mercado de capitales para la financiacion de infraestructuras.

Numerosas propuestas, tanto publicas como privadas, estan surgiendo en el sector.
Quiza la mds conocida sea la fase piloto de la iniciativa europea denominada "The pilot
phase of the Europe 2020 Project Bond Initiative"”, implantada a finales del pasado afio por
la Comision Europea y el Banco Europeo de Inversiones (BEI). El sector privado ha puesto
en marcha otras iniciativas menos conocidas, como la iniciativa “Pebble” (Pan European
Bank to Bond Loan Equitisation), alumbrada por bancos holandeses fundamentalmente, el
fondo Hadrian's Wall, etc.

Dichas alternativas intentan mitigar los principales riesgos o inconvenientes que
plantean el uso de los bonos de proyecto. Quiza el mas importante sea el de la calificacion
crediticia de los bonos, fundamental para que dichos bonos resulten apetecibles para los
inversores. La mayoria de dichas iniciativas buscan mejorar el rating de los bonos mediante
el uso de tramos de deuda subordinada, que cubririan normalmente hasta un maximo del
20% las pérdidas, los costes adicionales o el servicio de la deuda, en el supuesto en que los
beneficios generados por el proyecto no fuesen suficientes para ello. Es el denominado
"credit enhacement”.

Otras de las inquietudes de los posibles inversores son:

(i) El riesgo durante la fase de construccion del proyecto

(ii) La toma de decisiones

(iii) La obtencidon de waivers (o dispensas) durante dicha fase

(iv) El alto coste que implica la obtencidn del rating

(v) La diferencia entre el cupdon que paga el emisor a los bonistas y la

rentabilidad que obtiene el emisor al depositar aquellas cantidades que
no necesita en el momento inicial en una entidad bancaria, el
denominado "negative carry”

(vi) La preparacion de la documentacidon necesaria para ello, la escasa
liquidez de estos bonos durante la fase de construccidn del proyecto,
etc.

En las condiciones actuales del mercado financiero, financiacién de bonos puede
desempeiiar un papel importante en la reduccién de la brecha de financiamiento para
inversiones en infraestructura. En pocas palabras, los bonos de proyectos son instrumentos
de deuda emitidos por empresas de proyectos PPP y tipicamente adquiridos por inversores
institucionales (por ejemplo, fondos de pensiones, compafiias de seguros). Mientras que el
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financiamiento con bonos juega un importante papel en algunos mercados PPP fuera de
Europa (por ejemplo, Canadd), los bonos de proyectos "reales" estan todavia en su infancia
en Europa. El sector publico tiene un papel clave a la hora de facilitar el uso de bonos para
proyectos de APP.

Seguramente, los bonos de proyecto no sustituyan en su totalidad a la financiacién
puramente bancaria, pero es una alternativa de financiaciéon a largo plazo que, con una
adecuada estructura y combinaciéon con deuda bancaria, podria ser un buen remedio para
la escasez de crédito en la financiaciéon de las infraestructuras. Veremos qué nos depara el
futuro cercano.

10.2 Definicidn y caracteristicas especiales

Los bonos son instrumentos financieros de deuda utilizados por instituciones
publicas o privadas, un Estado, un Gobierno regional, etcétera, para financiarse. El bono es
una de las formas de materializarse los titulos de deuda, normalmente colocados al
nombre del portador y que suelen ser negociados en algin mercado o bolsa de valores. El
emisor se compromete a devolver el capital principal junto con los intereses, también
llamados cupdn. Este interés puede tener caracter fijo o variable, tomando como base
algun indice de referencia como puede ser el Euribor.

Cualquier valor descontado o que soporte intereses de algun gobierno o
corporaciéon que obliga al emisor pagar al tenedor del bono una cantidad de dinero
especifica, generalmente a intervalos especificos, y a repagar el principal del préstamo en
su madurez. Los tenedores de bonos tienen un IOU (I owe you) del emisor, pero no
privilegios de propiedad de la corporacién como tienen los accionistas.

Las caracteristicas principales de financiamiento de bonos son las siguientes:

- Vencimiento: Los bonos son, por naturaleza, la solucidn para la financiacién a largo
plazo. Los inversores institucionales que invierten en bonos buscan activos a largo plazo
para satisfacer sus obligaciones a largo plazo. Para PPPs, esto puede traducirse en
soluciones financieras, cercanas a encajar con los vencimientos del contrato y que no
entrane riesgo de refinanciacion (como es el caso de los proyectos financiados por el corto
plazo "mini-perm" deuda bancaria comercial).

- Precios: En las condiciones actuales del mercado, el precio de financiamiento con
bonos "all-in", a menudo se compara favorablemente con el de la financiacién bancaria. Tal
ventaja en el precio por lo tanto, puede contribuir a mejorar la rentabilidad de un proyecto
PPP y la capacidad de financiacidn de la autoridad competente.

- Calidad del crédito: Los inversores en bonos suelen invertir en activos de alta
calidad (es decir, con una baja probabilidad de pérdida). Para satisfacer las expectativas de
los inversores, los "arrengers" de emisiones de bonos, generalmente bancos, implican las
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agencias de calificacién y tratan de estructurar sus operaciones a fin de lograr una
calificacion crediticia sobre A- o superior.

A medida que el tipico proyecto PPP estd estructurado para lograr un BB+ o
calificacion BBB-, los financiamientos via bonos son propensos a involucrar “credit
enhancemet” o "Mejora de crédito" (por ejemplo, instrumentos de la UE 2020 Iniciativa de
Bonos Proyecto, division en tramos de deuda, bonos de desempefio mds completas) para
lograr la calificacion requerida por los inversores.

- Tamafiio de la transaccidn: Debido a sus costos, la complejidad y el apetito de los
inversores, el financiamiento mediante bonos sélo son adecuados para operaciones de CPP
de un tamano significativo. Los bonos son generalmente colocados en el mercado, ya sea a
través de ofertas publicas o colocaciones privadas. Las ofertas publicas, pueden
contemplarse para las transacciones de gran tamafio, mientras que las colocaciones
privadas son mas adecuadas para las transacciones mas pequefas, ya que implican
menores costos y menos en curso la administracién.

- Gastos preparatorios: La emision de bonos implica costos significativos
preparatorios, como el de la obtenciéon de una calificacién crediticia de los bonos, la
preparacion de la documentacién de la colocacién y comercializacién. Los costos legales
también pueden ser importantes, especialmente en el caso de ofertas publicas.

- Incertidumbre de entrega y precios: La capacidad de entrega y el precio de bonos
normalmente sélo se reafirman con la emisién real. Para PPP, este significa que algunas
incertidumbres permanecen inevitablemente en toda la contratacién proceso. Como
resultado, a las autoridades a menudo les resulta dificil buscar ofertas con financiamiento
con bonos totalmente comprometidos, durante las etapas de licitacién u oferta definitiva.

- Cost of Carry (Costo de llevar): Como los fondos de los bonos se consiguen de una
vez con la emisidn, el socio privado en una PPP tendra que invertir estos fondos hasta que
realmente sea requerida por el proyecto, durante su periodo de construccion. Esto
normalmente resulta en un "negative carry"”, debido a que el interés recibido por el sector
privado, es generalmente menor que el pagado a los tenedores de bonos. Esto contrasta
con la financiacién bancaria tradicional, donde los fondos se van obteniendo durante el
periodo de construccién, cuando sea necesario.

- Disposiciones de terminacion: En el caso de reembolso anticipado, los términos de
los bonos generalmente especificaran una tarifa de prepago, ademas de la devolucién de la
cantidad excepcional, para poner los tenedores de bonos, en una posicidn equivalente al
caso en el que el bono hubiese alcanzado su madurez.

- Controlar acreedor: Las tradicionales financiaciones bancarias de las PPP, otorgan
a los prestamistas oportunidad de ejercer, durante la vida util del proyecto, los derechos de
decision en una manera coordinada/regulada (por ejemplo, en el caso de la
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reestructuracién). En el caso de financiamiento con bonos, necesita un "acreedor
mayoritario" para ser nombrado para hacerse cargo de los intereses de un gran nimero de
tenedores de bonos.

10.3 Cuestiones para las Administraciones

Las autoridades contratantes de proyectos de APP, deberdan promover a los
postores a considerar la financiacion mediante bonos a fin de aumentar la competencia, asi
como la promocion de la diversificacion, o al menos preocuparse por no desincentivarla.
Para la evaluacion de ofertas basadas en la financiacién de bonos, tendrdn que
comprender las consecuencias de esta forma de financiacion, garantizando que las
soluciones de los bonos se encuentren en igualdad de condiciones con las soluciones
bancarias en el proceso de adquisicidn. Sin ciertos ajustes en el proceso de contratacién y
las condiciones contractuales de las APP, asegurando financiamientos de bonos pueden
verse comprometidos.

Dadas las caracteristicas particulares de la financiacion mediante bonos, las
autoridades necesitaran analizar especificamente las particularidades de los bonos, tales
como la capacidad de entrega, comparacién de precios y la documentacién.

10.3.1 Proceso de contratacion de una PPP con posibilidad de financiacion
mediante bonos

Para permitir o facilitar el recurso a la financiacion de mediante bonos, cuando las
administraciones realicen la planificacion del proceso de contratacién de un PPP, deberian
tener en cuenta los siguientes puntos:

- En la etapa de preparacion del proyecto, las autoridades deben evaluar la
idoneidad de la las principales caracteristicas del proyecto de Colaboracién Publico Privada
propuesto, para ser financiado mediante emisién de bonos.

- Con el fin de informar a los licitadores, promover la igualdad de trato, o incentivar
el sector privado para explorar todas las posibles opciones de financiamiento, las
autoridades deben mencionar el posibilidad/aceptabilidad de las soluciones de financiacion
de bonos en la etapa de anuncio del proyecto.

- En la fase de licitacion, los oferentes deben tener la opcién de presentar una
oferta basada en un banco o un financiamiento con bonos. En el caso de que una autoridad
tenga especificamente deseos para investigar el potencial de las soluciones de los bonos,
podrd solicitar a los licitadores presentar una oferta basada en la financiacién bancaria y
una segunda oferta basada en financiamiento mediante emisién de bonos. En este caso, sin
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embargo, la autoridad debe tener en cuenta que preparacion de dos ofertas de
financiacion es costosa para los licitadores. La autoridad deberd comprometerse a elegir
una solucién econdmica en algiin momento, ya sea antes mejores ofertas se presentan o al
nombrar el oferente preferido.

- En la etapa final de oferta, la autoridad tendra que llevar a cabo un analisis
exhaustivo de la capacidad de entrega y el precio de las propuestas de bonos.

10.3.2 Evaluacion de la capacidad de entrega de un financiamiento con
bonos

En una contratacion PPP estandar, los licitadores tienen que demostrar, como parte
de su oferta, la capacidad de entrega de soluciones de financiacidn. Esto deberia
igualmente aplicar a las soluciones de los bonos. Como se sefialé anteriormente, asegurar
la capacidad de entrega de los bonos antes de la su emisidn efectiva es dificil, ya que el
"aseguramiento" de los bonos por parte de sus “arreglistas” no es una practica
comun. Como resultado de ello, los compromisos obtenidos de los bancos en la licitacidon o
etapas finales de la oferta, pueden o parecen ser, mas fuertes que los que se obtienen para
una solucién de los bonos. Sin embargo, las autoridades pueden obtener cierto confort de
gue una solucién de bonos puede ser entregado, exigiendo a los “arrengers” de bonos que
proporcionen cartas de apoyo en las etapas de licitacién u oferta definitiva. Los términos
de las cartas de apoyo deben establecerse con cuidado.

Ademas, en la fase de oferta final, para ayudar a mitigar el riesgo de entrega, es
recomendable que las autoridades requieran a los ofertantes la obtencién de un "pre-
rating" en su propuesta estructura financiera. La autoridad también puede pedir a los
licitantes:

(i) Presentar evidencia de que una calificacion minima suficiente para impulsar
la demanda de inversores, por ejemplo, A-, es alcanzable.

(ii) Aceptar el riesgo de que los aumentos de precios asociados a no lograr
finalmente calificacion objetivo.

También hay que sefialar que las autoridades, podrian tener que comparar las
propuestas de los bonos de varios postores. Por lo tanto, tendran que ser capaz de marcar
las diferencias en la colocacién capacidad durante la fase de evaluacion de las ofertas.

10.3.3 La evaluacion de precios y la gestion del riesgo de precios

En las etapas de licitacion y ultima oferta, las autoridades deben evaluar y comparar
los niveles y caracteristicas de los precios de las diversas soluciones de financiacion. Este
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proceso es complejo en la financiacion mediante bonos, puesto que el precio de los bonos
es sélo confirmado tras su emision efectiva, una vez adjudicada la oferta.

A fin de ser capaz de llevar a cabo una adecuada comparacién de las ofertas de
financiacion, la autoridad contratante de un PPP deberia, en el pliego de condiciones, exigir
que los licitantes presenten una explicacion de la metodologia de fijacidn de precios
utilizado para cualquier soluciéon de bonos propuesta, en la que se detallen los distintos
componentes del precio. La metodologia de fijacion de precios debe referirse, en la medida
de lo posible, a precios de mercado de las emisiones de bonos similares.

En la busqueda de ofertas finales, la autoridad podrd considerar la posibilidad de
que los licitantes incluyan una base de datos indicativa sobre los precios que han utilizado
para basar sus ofertas. Los oferentes usarian tales precios en sus modelos financieros para
obtener el precio de su oferta. Estos datos sobre los precios deberian desglosar la
informacién, de acuerdo a diferentes resultados de rating y otras caracteristicas clave de la
financiacion, por ejemplo, la madurez.

En la etapa final de oferta, la autoridad deberia establecer un rango de precios,
dentro del cual el PPP se mantiene accesible y seria factible una emisidon de bonos. Fuera
de este rango, la autoridad deberia mantener la prerrogativa de no concluir la transaccion.

Tras la eleccion del oferente preferido, la autoridad debe requerir, para su
seguimiento de los movimientos de precios, al licitador seleccionado, y que le informe de
forma regular hasta el cierre financiero.

10.3.4 Calendario

Para permitir o facilitar el recurso a la financiacién mediante bonos, las autoridades
deben garantizar que el calendario de adquisiciones PPP atiende a esa posibilidad:

- La soluciones de financiacion mediante bonos, requieren mas tiempo de preparar
qgue las soluciones bancarias, ya que hay una que obtener calificaciones crediticias,
preparar la documentacion colocacién de bonos, comercializar los bonos con los inversores
y cumplir con los requisitos reglamentarios.

- El financiamiento con bonos puede implicar la obtencién de un pre-rating en la
etapa final de oferta y la calificacidn final al cierre del ejercicio. Un proceso de calificacion
suele durar alrededor de cuatro semanas. Sin embargo, la preparacién del material de
apoyo requerida, necesita seguimiento de los progresos realizados en el desarrollo de una
oferta. Como resultado, el proceso de busqueda de una pre-rating, sélo puede comenzar
una vez que la estructura de la transaccién, por ejemplo, el riesgo compartido, otras
condiciones basicas del contrato PPP, es estable y es poco probable que cambie
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materialmente. Del mismo modo, la calificacidn final solo se puede buscar una vez que el
proyecto documentacién estd practicamente finalizado.

- En general, una vez al oferente preferido ha sido seleccionado y el proyecto
documentacion esté finalizado, la busqueda de una calificacién final y la comercializacion
de los bonos, puede requerir cuatro a seis semanas mds de lo que implica un trato
bancario.

10.3.5 Clausulas de resolucion del contrato de PPP

En un PPP, el socio privado puede tener que pagar por adelantado la financiacién de
bonos, por ejemplo, en caso de terminacién por omisién voluntaria o la autoridad del
contrato de CPP. Tras dicha terminacion, los términos de los bonos por lo general requerir
el pago anticipado de los bonos y la pago de una tarifa de prepago para poner los
tenedores de bonos en una posicion equivalente, si el bonos no se habian pagado. Esta
tarifa de prepago se calcula generalmente asumiendo una reinversién de la inversién antes
de tiempo pagado para el periodo excepcional y con un minimo garantizado del valor
nominal de los bonos (la llamada "cldusula de Spens"). Las cldusulas de resolucién del
contrato PPP dependen de una financiaciéon de bonos, por lo tanto necesitan reflejar
esto. Las cldusulas contractuales pertinentes pueden seguir la “clausula de Spens
modificada” del Reino Unido, enfoque de la cldusula que refleja la tradicional clausula de
Spens, excepto para el establecimiento de la tasa de reinversién, con el objetivo de reducir
los costos de roturas debidas a terminacién.

10.4 Problematica de la financiacion mediante emision de bonos
10.4.1 Ventajas

= Permite estructuras a MAS LARGO PLAZO (Hasta unos 30 afios). Con la nueva
regulacién, anteriormente descrita, serd muy dificil volver a ver a los bancos
financiando proyectos a tan largo plazo, siendo la Unica via.

= PERMITE APLAZAR REPAGOS del principal, adaptdndolos a los flujos de caja
crecientes del proyecto.

= OPTIMIZA el APALANCAMIENTO de la concesién, con mayor intensidad en ultima
parte de la vida de éstas.

= Permite MAYORES importes de DEUDA.
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= MENOR CARGA FINANCIERA durante los primeros afios (mediante bonos cupdn cero)
y en general durante toda la vida de la deuda

10.4.2 Inconvenientes

= Necesidad de obtenciéon de RATING ELEVADO: Muy complicado, sobre todo en
Greenfield, debido en gran parte por la poca seguridad que da el riego de
construccion y como afecta este el rating de la emision. Unido a la inexistencia
actual de un mercado de companias aseguradora monoline, como veremos mas
adelante. Queda la posibilidad de la entrada de agencias multilaterales, que hagan
mas atractiva la inversién, teniendo la limitacion de que estas tan sélo entraran en
proyectos prioritarios.

= NEGATIVE COST OF CARRY: El problema de la financiaciéon con bonos, como se ha
comentado anteriormente, es que se necesita disponer todo el dinero al que
asciende la financiacién el primer dia, esto genera un cost of carry, que es el coste
de tener esa financiacidn sin necesitarla, que encarece la financiacion y el coste de
fondeo, mientras que la financiacidén bancaria va cayendo segun avanza el proyecto.
La solucién perfecta seria una financiacién de bonos pari-passu, es decir, ir
recogiendo los fondos segun se vayan necesitando, pero resultaria complicado en
Europa, no asi en EEUU, donde existe un mercado muy agil y donde los volimenes
de inversién son mayores.

= |MPOSIBILIDAD de REPAGAR ANTICIPADAMENTE o con un coste muy alto.

= MERCADO POCO DESARROLLADO: El problema quizas sea la poca tradicion ante la
gue nos encontramos en el mercado europeo y la falta de un, debido a la
preponderancia de la financiacion bancaria. No obstante, ante el nuevo marco
normativo, puede que tengamos que cambiar la forma de financiacién a la que las
empresas estan acostumbradas.
Tradicionalmente en Europa el mercado de bonos y titulizaciones de activos nunca
ha estado tan desarrollado como en Estados Unidos, de hecho en Estados Unidos se
llega a doblar el importe de todo el conjunto de la economia europea.

* PROBLEMATICA para posibles INVERSORES: Las principales inconvenientes para los
inversores a la hora de adquirir un bono de este tipo son:

- Complejidad a la hora de elegir, asi como de gestionar la exposiciéon del crédito,
especialmente en la fase de construccion del proyecto.

- Incertidumbre en el tratamiento final de estos activos bajo la nueva legislacién de
Solvencia Il y la posibilidad que a los fondos de pensiones se les prohiba o se les
exijan condiciones por invertir en este tipo de activos.

- Compromisos de financiacidon previos a la existencia de un activo y entender las
reglas del proceso de contratacidn.
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10.5 Proceso de emision de un Project Bond

Una de las pegas del mercado de bonos es que merece de una serie de pasos que a
la hora de financiarse mediante deuda bancaria o se omiten o se hacen por parte de las
entidades financieras las cuales ya cuentan con un expertise en el proceso y en su comisién
llevan parte del cobro por este trabajo.

Los pasos para la emisién de bonos al mercado son:

- Calificacion de la deuda proyecto: Deberd realizarla una de las agencias de rating,
que calificaran la emision de bonos. Supone la preparacién de toda la
documentacién necesaria, asi como de la explicacidn del proyecto a estas agencias.

- Due Diligence y drafting (simulacidn): Normalmente un asesor externo estudiara el
proyecto y realizara un borrador de la emisidn.

- Marketing: Consiste en dar a conocer nuestra emision, realizando un roadshow
para presentdrsela a potenciales compradores. Se distribuird el borrador de la
emisién y la publicidad de la misma.

- Pricing: Fijar un precio adecuado puede ser vital para el éxito de la emisidon. Es
también importante buscar el momento oportuno para fijar la emision, en funcion
de la situacién del mercado.

10.6 Caso de emision de Bonos: AUDASA
10.6.1 Informacion de la emision

La concesidon Autopistas del Atlantico, Concesionaria Espaiola, S.A.U., va a emitir
obligaciones, bonificadas fiscalmente, para financiarse por un importe nominal de 193
millones de euros, representado por 386.000 obligaciones de 500 euros de valor nominal
cada una. Entre los principales colocadores estan Bankia, CaixaBank, Banco Caminos, Banco
Popular, Caja3, GVC Gaesco y Bankinter. El minimo a suscribir es de 1 obligacién de 500
euros de valor nominal.

El tipo de interés nominal (cupdn) aplicable a la emisién es el 5,20% anual. El tipo de
interés nominal se devengarda desde el 26 de junio de 2013 y hasta la amortizacién final de
la emisidn, es decir el 26 de junio de 2023.

El pago de intereses se realizara por anos vencidos, los dias 15 de diciembre de cada
afo y en la fecha de amortizacion.
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La primera fecha de pago de intereses tendra lugar el 15 de diciembre de 2013 y Ia
ultima el dia 26 de junio de 2023, coincidiendo con la fecha de amortizacién.

Estos bonos tienen el atractivo de tener beneficios fiscales, la emisién goza de una
bonificacion fiscal del 95% sobre las retenciones a cuenta del IRPF, de forma que teniendo
una TIR del 5,20% (considerando los flujos fiscales de los rendimientos del ahorro seria del
5,29 % para un tipo impositivo del 21%, de un 5,09% para un tipo impositivo del 25% y de
un 4,99% para un tipo impositivo del 27%).

El histérico de rentabilidades que la propia Audasa durante los ultimos 10 afios es la
siguiente:

TIPO INTERES EMISIONES AUDASA

8,00%
6,00% 6,007 9
2005 13:83% 4,00% 35% 5 20%
‘ 3.70%
3.32% >
2,00% :
0,00% | | | T T

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Tipo Interés Emisiones Audasa. Fuente: CNMV

10.6.2 Analisis de AUDASA

El Importe Nominal de cada una de estas emisiones fueron las que muestra la
siguiente tabla. Podemos observar que con la emisidon de este afio 2013, se repaga a los
inversores que tomaron los bonos hace ahora 10 afios, puesto que la emisidn es idéntica
en valor nominal: 193 millones de euros. La diferencia serad que los gastos financieros que
tendra la sociedad concesionaria serd mayor en la actualidad, al haber subido los tipos de
interés de la emision.
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IMPORTE NOMINAL EMISIONES AUDASA
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Importe Nominal Emisiones Audasa. Fuente: CNMV

La evolucidon de la actividad de AUDASA, a lo largo del ejercicio 2012, se ha
caracterizado por una negativa evoluciéon de los niveles de tréfico, consecuencia del
agravamiento de la situacidon de crisis econdmica que afecta a Espafia. Los ingresos de
peaje de AUDASA en 2012 se reducen respecto al ejercicio anterior un 8,7%, alcanzando la
cifra de 132,4 millones de euros. Esta evolucion es consecuencia de un descenso del trafico
de cobro en un promedio del 12,48%, compensado parcialmente con la revisidn de tarifas
aprobada con efectos del dia 1 de enero de 2012, que fue del 3,29%. La intensidad media
diaria (IMD) del conjunto de todos los tramos operativos sujetos a peaje fue de 19.568
vehiculos (22.359 vehiculos durante 2011)

Audasa ha optado por no incluir una prevision o estimacién de beneficios, a la caida
de 2012, las autopistas de peaje espafiolas han registrado el peor inicio de afo en cuanto a
volumen de trafico de los ultimos 16 ejercicios, dado que el pasado mes de enero
contabilizaron una media de 12.414 usuarios diarios, un 10,7% menos respecto al afio
anterior y el menor dato para este mes desde 1997. Todo apunta que el 2013 audn serd
peor.

El principal activo de Audasa es la denominada Autopista del Atlantico cuya
concesion fue adjudicada el 17 de agosto de 1973. El recorrido de la autopista es de 219,6
Km., extendiéndose desde El Ferrol a Tuy en la frontera Portuguesa. Es un activo maduroy
de calidad cuya concesion vence en 2048.
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AUDASA
Cifras Mns € 2011 2012 2013E
Ingresos 145 132 119
Var % -5.8% -8.7% -10, 0%
Gastos Explotacion - 257 - 242 - 24
EBITDA 119 108 95
% Img. 82.2% 81.7%

- 19 - B - 38
EBIT 101 70 57
Gtos Financieros - 27 - 27 - 30
Subvenciones 1 1 1
BAI 75 a4 2B
Impuesto Sociedades - 23 - 13 - B
%15 30 0%
Beneficio Neto 53 31 20
Cash Flow 58 45 37
Vencimientos Deuda AUDASA
06/2013 193
06,/2014 135
12/2015 63
05/2016 67
03/2018 95
05/2021 66
05/2022 180
TOTAL 799.5

La actual emisién de obligaciones se realiza para pagar la emisién de deuda por 193
millones de euros que vence este Junio de 2013. En la tabla anterior, se aprecia cémo han
evolucionado los ingresos y cash flows de AUDASA entre 2011 y 2012 y una prevision, dada
por un experto, no por la propia compaiiia, con una caida de ingresos para 2013. Aunque a
lo largo de toda la concesidn, hasta 2048, todo indica que AUDASA tiene capacidad para
pagar su deuda, el riesgo al que se enfrentan los inversores en la actual emisién de
obligaciones de AUDASA, es que entre 2013 y 2023 (cuando vence su emision de
obligaciones) la compaiiia no generard suficiente cash flow para pagar el principal de todas
las emisiones que vencen en este periodo de tiempo. Es decir, los inversores en esta
emisidn de obligaciones, corren el riesgo de que AUDASA no sea capaz de refinanciar sus
vencimientos de deuda.

La emision de AUDASA cuenta con la garantia solidaria de ENA, aunque hay que
destacar que AUDASA es una parte significativa de los ingresos de ENA (Audasa aporta el
68% de los ingresos financieros de ENA).

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 98



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

10.6.3 Informacion a Inversores dada por el Emisor

La sociedad ha de registrar la Nota de Valores y el Resumen en la CNMV, que lo
difunde a través de su pdgina web.

Este documento, estara formado por tres partes:
- Resumen: Los elementos de informacién del Resumen, estan divididos en 5 secciones,

- Seccion A. Introduccion y advertencias

- Seccion B. Emisor y garante, donde da por un lado, una completa informacién
del nombre, direccién, grupo al que pertenece, informacién financiera de la
empresa emisora; y por otro descripcidn, alcance de la garantia, asi como
nombre, domicilio, descripcion de actividades, e informacién financiera del
garante, que en este caso es ENA, sociedad matriz de Audalsa.

- Seccion C. Valores: En el que se describe el tipo y clase de valores ofertado,
divisa, tipos de interés, derechos vinculados a los valores

- Seccion D. Riesgos: En esta seccidn se describen los principales riesgos del
emisor, del garante y especificos de las obligaciones.

o En el caso de la emisidn de AUDALSA, los riesgos del emisor son: El riesgo
de demanda de la autopista, riesgo regulatorio, riesgo financiero, riesgo
concesional.

o Los riegos del garante, en este caso, ENA, son riesgo de negocio, en el
gue enmarca el riesgo de demanda, el riesgo concesional, regulatorio,
riesgo de tipo de interés y otros.

o Riesgo de las obligaciones: Riesgo de mercado, riesgo de tipo de interés,
al tratarse de una emisidn a 10 afios a un tipo de interés fijo, riesgo de
crédito, derivado de las pérdidas econdmicas por el incumplimiento de
las obligaciones del pago de cupones y de nominal, o retraso en el
mismo.

- Seccion D. Oferta: Describe las condiciones de la oferta

- Factores de Riesgo: Analiza de un modo mas profundo los riesgos que describio en el
resumen, en tres apartados:

- Factores de Riesgo asociado a los valores

- Factores de Riesgo asociados al Emisor

- Factores de Riesgo asociados al Garante

- Nota de Valores: Dentro de la cual se detalla:
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- Personas responsables, donde se da nombres y direccion de la persona/s
responsable/s, que declara/n la veracidad y falta de omisiones en la informacion
ofrecida en el documento.

- Factores de riesgo

- Informacién esencial, como motivo de la oferta, destino de los ingresos

- Informacién relativa a los valores que van a ofertarse, como descripcion del tipo
y clase de valores, legislacién segun la cual se han creado los valores o método
de cdlculo de los rendimientos.

- Clausulas y condiciones de la oferta, donde describe el plazo y descripcion del
proceso de solicitud de obligaciones.

- Acuerdos de admisidn a cotizacidn y negociacién

- Informacién adicional, como Informe del experto independiente, ratings,
asesores, etc.

- Actualizacién del Documento de Registro del Emisor

Y por dos Anexos, uno de Garantias y otro que consiste en un Informe del experto
independiente.

10.6.4 Nota sobre la emision

La emisidn de bonos tuvo lugar el 26 de Junio de 2013, registrando una demanda de
209,47 millones de euros, importe un 8,5% superior al emitido, segun indicé la sociedad a
la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Por ello, se aplicaron las normas de
prorrateo para asignar las obligaciones entre los inversores que las han demandado.

10.7 Caso de emisidon de Bonos en greenfield: Proyecto CASTOR

El Proyecto Castor fue seleccionado como Proyecto Piloto, y previsiblemente serd el
primer Project Bond que se realice mediante la mejora de crédito del BEI, siendo referencia
para sucesivas operaciones.

Este Proyecto de concesién, consiste en la construccion y explotacion, durante 30
afos de un almacenamiento subterrdneo de gas frente a la costa norte de Castellén. Los
accionistas del proyecto son ACS, con un 67% y Eurogas que cuenta con el restante 33%. El
“crédit enhancement” lo aportaran el BEl y la UE, con un 20% de los fondos requeridos, con
deuda subordinada, situada entre la deuda senior y el equity en el orden de exigibilidad.
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Iniciativa EC/EIB Rating Publico BBB/BBB+

Papel BEIl en la emision de bonos. Fuente: Carlos Muiiiz

Para conseguir el rating objetivo, el proyecto tiene que superar el test de las
agencias de rating (Standard & Poors, entre ellas). En el mercado se da por seguro una
calificacion de BB+, aunque, por las caracteristicas de la obra, la garantia del BEl y Ila
retribucion regulada, el almacén podria aspirar a Investment Grade vy situarse al nivel de la
deuda soberana (BBB-).

Los Inversores Objetivo para que se hagan con estos Bonos de Proyecto, son los
Inversores Institucionales, es decir, Compafiias de seguros y fondos de pensiones.

En definitiva, la estructura que tomara la sociedad vehiculo sera la representada en
el siguiente grafico:

Ewopean
Investment

Bank

Credit enhancement

(frst loss guarantee (209%)
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Furopean
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Fuente: Carlos Muiiiz
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10.8 Principales problemas, posibles soluciones

En el cuadro siguiente se valoran los principales problemdatica de las posibles
emisiones de bonos, asi como posibles vias de solucion

NEGATIVE CARRY en construccién

encarece la financiacién mediante ||- COMBINACION PRESTAMO Y BONO
bonos.
Precisa un rating minimo de ||- “CREDIT ENHANCEMENT” MEDIANTE
INVESTMENT GRADE TRAMOS SUBORDINADOS
Bonistas reclaman LIQUIDEZ II- MERCADO SECUNDARIO DE BONOS
Poca FLEXIBILIDAD en LICITACIONES |I- BRIDGE TO BOND
REPRESENTACION del BONISTA ||- MBIA o BANCOS
PLAZOS EXCE,SIVAMEN.TE LARGOS [ ESTRUCTURACION EN DIFERENTES
reduce el nimero de inversores

L TRAMOS, OPTIMIZANDO LIQUIDEZ
institucionales

11. AGENCIAS DE RATING

También conocidas como agencias de calificacién de riesgos o agencias de
calificacion de créditos, son empresas que califican unos determinados productos
financieros o activos.

Aunque hay mas de 74 agencias de rating en el mundo el mercado esta controlado
por tres grandes compafias: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch. Son las que se
habitualmente se utilizan y tienen credibilidad a la hora de dar una opinién sobre la
calificacion crediticia de emisiones y calificacién crediticia de uno u otro proyecto y a otros
niveles de deuda soberana, empresas privadas.

La calificacion de emisiones se basa en las siguientes consideraciones:

- Probabilidad de Pago: Capacidad e intencién del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros de acuerdo con los términos de la obligacidn,
naturaleza y cldusulas de la obligacidn.

- Proteccién ofrecida por la obligacién, en caso de quiebra.
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Existen dos tramos en el rating, una que se considera investment grade y es a la que
los inversores institucionales pueden acceder y otra que se considera como especulativa,
de alto riesgo o mala calidad. Segun se avanza desde AAA hasta D se iria hacia emisiones
con mayores intereses y mayor riesgo de impago:

La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros es
EXTREMADAMENTE FUERTE.

La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros es
MUY FUERTE.

La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros es
FUERTE

INVESTMENT GRADE

Condiciones econdmicas adversas probablemente conducirdn a una reduccion
de la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

Condiciones financieras, econémicas o de negocio adversas, podrian conducir a
una insuficiente capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos.

Condiciones adversas pueden perjudicar la capacidad del emisor de cumplir con
sus compromisos financieros

En caso de condiciones adversas, probablemente el emisor no sera capaz de
cumplir con sus compromisos financieros.

o
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Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago

Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago.

Fuente: Finanzas para Directivos (Ed. Mc Graw Hill)

Investment grade bonds (de AAA a BBB)

- AAA. Calificacién mas alta. La capacidad del emisor para cumplir sus compromisos
financieros relacionados con el bono es EXTREMADAMENTE FUERTE.

- AA. Difiere muy poco de AAA. La capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos
financieros es MUY FUERTE.

- A. Mas susceptible a cambios en las condiciones econdmicas. Sin embargo la capacidad
del emisor para cumplir con sus compromisos financieros relacionados con la obligacién
todavia es FUERTE.

- BBB. Exhibe parametros de proteccién adecuados. No obstante, condiciones econémicas
adversas probablemente conducirdn a una reduccién de la capacidad del emisor para
cumplir con sus compromisos financieros.
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Bonos de grado especulativo (de BB a C)

Los bonos con calificacién BB, B, CCC, CC y C se consideran como bonos que presentan
caracteristicas especulativas significativas.

- BB. Presentan mucha incertidumbre o estdn expuestos a condiciones financieras,
econdmicas o de negocio adversas, que podrian conducir a una insuficiente capacidad del
emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

- B. A pesar de que el emisor todavia presenta capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros, condiciones adversas pueden perjudicar la capacidad del emisor
de cumplir con sus compromisos financieros.

- CCC. En la actualidad es vulnerable a un incumplimiento de pago y depende de
condiciones econdmicas y financieras favorables para cumplir sus compromisos
financieros. En caso de condiciones adversas, probablemente el emisor no serd capaz de
cumplir con sus compromisos financieros.

- CC. Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago.

- C. Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago. La calificacién C puede ser
utilizada en caso de suspension de pagos por parte de la empresa, aunque esta continte
efectuando los pagos.

- D. Esta en incumplimiento de pago. La categoria de calificacién D se utiliza cuando los
pagos de una obligacidn no se efectlan en las fechas previstas. La calificacion D también se
usard cuando se ha solicitado la suspensiéon de pagos, si el pago de las obligaciones
estuviera en peligro.

Las calificaciones de AA a CCC pueden ser cualificadas aifiadiéndole el signo (+) o (-),
para sefalar posiciones relativas de fortaleza o debilidad dentro de las principales
categorias de riesgo.

11.1 Politicas y metodologia de calificacidon en proyectos PPP

Para el caso de la calificacion de proyectos de infraestructuras, las agencias tienen en
cuenta una serie de factores y suelen dividir y cambiar el rating de un proyecto en funcién
si este se encuentra en fase de construccion o de explotacion. Debido a que el proyecto se
vuelve mucho menos riesgoso a medida que va pasando las etapas de construccidon y ramp-
up, haciéndolo mads atractivo a su vez para los inversores que no busquen una inversién
con riesgo.
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Para las emisiones de bonos la calificacion que aplican estas agencias es muy
importante, ya que de ellas depende en gran medida que la emisidon vaya a ser exitosa o
no. Los inversores se fian de estas empresas y de sus contrastados métodos de calificacién
con lo cual es muy importante a la hora de intentar financiar un proyecto mediante bonos,
intentar configurarlo de tal manera que la calificacidon de los mismos sea la mas alta posible
para poder tener éxito en la misma. En funcidon de la etapa en que se encuentre el
proyecto, las agencias de calificacion haran hincapié en elementos diferentes:

a) Riesgo de construccion

Para evaluar el riesgo de construccion las agencias suelen aplicar un modelo de
Montecarlo, teniendo en cuenta las diferentes variables existentes, suponiendo numerosas
situaciones, como el modo en que han sido traspasados los riesgos al sector privado.
Estudia los posibles escenarios por los que puede pasar el proyecto, poniendo a prueba las
siguientes caracteristicas:

- Excesos y sobrecostes constructivos.
- Paquete de garantias aportadas por los constructores.
- Complejidad del proyecto segun su tipologia.

- También tiene en cuenta el riesgo demanda y cuando la administracién o el promotor
publico esta involucrado en el proyecto.

- Existe una similitud a la hora de valorar el riesgo crediticio y el riesgo de construccién que
podemos simplificar de la siguiente manera. Se tienen en cuenta que la construccion no es
un activo financiero pero se ve como un bono que aunque no se pague entero al
vencimiento, se paga de forma que al final de la construccién se adquiere el derecho a la
explotacién y a recibir los diferentes cash flows que el proyecto genere. Si el proyecto entra
en default durante la fase de construccién, las pérdidas del proyecto son aquellas que no
cubran el pago final de la administracién.

- La forma en que la deuda esté estructurada.
b) Riesgo operacional

Los riesgos durante la operacidn son bastante mas limitados, una vez terminada la
construccion, bajardn de un modo mads acusado durante el ramp-up, hasta establecerse de

un modo mas constante y reducido durante el resto de la operacién. Los principales puntos
en los que se basan a la hora de evaluar el riesgo operacional del proyecto son:
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- Valoracién del riesgo del proyecto: Valoran la calidad del proyecto desde el punto de vista
crediticio, estudiando la volatilidad de los ingresos, los costes, asi como las condiciones del
contrato y el riesgo de finalizacion de la concesion.

- Estructura de la deuda: Segun sea mayor el apalancamiento, los margenes de seguridad
se reducen y con ellos los diferentes ratios con los que se valora como el de cobertura de la
deuda. La existencia o no de “step-in rights”, el recurso a la matriz asi como los seguros que
se hayan adoptado afectan a la valoracidon del proyecto. La existencia de riesgo de
financiacion por posibles refinanciaciones futuras.

- Recuperaciones en caso de default: Influye por ejemplo el tipo de responsabilidad
patrimonial. Pudiendo la segun el caso reducir o aumentar las pérdidas, en caso de default.

- Calidad crediticia de la deuda contraida: Calidad del pagador, ya sean los usuarios o la
administracion.

Dentro de la base de datos de Moody’s y su cartera el siguiente grafico muestra
cuales son los diferentes ratings que se han dado a los proyectos durante las diversas fases.

Exhibit 8b Moody’s Rating Distribution Project Bonds vs. Corporate Issuers, January 2009
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Source: Adapted from Moody’s Global Credit Research, “Default and Recovery Rates for Project Finance Debts, 1992-2008,
November 2009, p. 5, http:/ /www.moodys.com, via e-mail from Moody’s Investor Services, April 2010.
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12. SITUACION PRE-CRISIS: MONOLINES Y SU DESAPARICION

Las monolines han sido actores clave en la financiacién mediante bonos, de las
infraestructuras. Estas aseguradoras eran las encargadas de conseguir sacar al mercado
bonos procedentes de deuda de infraestructuras, en fases iniciales de los proyectos,
cuando el riesgo construccidn aun esta vivo.

Su necesidad provenia de la imposibilidad de la ciertos de inversores institucionales,
de invertir en el mercado de bonos, cuyo grado estuviera por debajo del denominado
investment grade.

A la hora de emitir bonos al mercado en la etapa de greenfield, el rating que se
puede conseguir de las agencias de calificacidon de crediticia, dificilmente superara el BBB.
Mediante el pago de una prima a la Monoline, ésta, que tenia una calificacion crediticia
usualmente de AAA, cedia su rating a los bonos, asegurando el riesgo respondiendo en
caso de default. Permitia que se pudieran sacar al mercado este tipo de bonos a unos
precios mas competitivos y con éxito en la colocacién

Las ventajas que ofrecian a los EMISORES:
- Elevar el rating de la emisién de deuda, hasta el propio de la aseguradora.
- Disminucién del coste de colocacion del titulo en el mercado primario.

- Permite una mayor facilidad para emitir deuda y el acceso a mercados, que de otro
modo, podrian rechazar la inversién

Mientras que para los INVERSORES, las ventajas eran:
- Proteccién frente al impago por parte del emisor.
- Mayor liquidez de los titulos, al estar asegurados, eran mas facilmente vendibles.

- Reduccién de la volatilidad de los precios en el mercado secundario, sensibles a la
variacién de rating de la aseguradora, en lugar de la del emisor.

Estas companias se originaron en Estados Unidos, asegurando los bonos de las
corporaciones municipales, pero llegd un momento en el que se comenzaron a asegurar
activos como las titulizaciones de hipotecas basuras (subprimes).

Cuando llegd la crisis de las subprime en 2008, estas instituciones tenian sus
balances plagados de activos asegurados de alto riesgo a los cuales les habian dado una
calificacion crediticia AAA. Cuando salieron a la luz los problemas con las hipotecas basuras
aseguradas saltaron las primas de cobertura que tenian a la vez, lo que llevd a estas
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aseguradoras monolines a encontrarse en una situacién de quiebra porque no podian
hacer frente a los pagos que habian comprometido.

Actualmente no queda practicamente ninguna monoline que pueda entrar como
actor, asegurando las emisiones de bonos de deuda de infraestructuras. Nos encontramos
por tanto en una dificil situacién, en la que por el lado de la deuda bancaria sabemos que
se va a prestar menos, a menor plazo y mas caro, lo que hace inviable poder financiar un
Project Finance a unos precios razonables.

Las aseguradoras monolines tuvieron un papel fundamental en la financiacion de
concesiones en la etapa anterior a la crisis permitiendo a los emisores disponer de mayor
liquidez a un precio menor, gracias a la mejora del rating de su deuda que proporcionaban
las monolines. Pero su desaparicion precisa de un actor que las sustituya

13. ¢QUE ACTORES PUEDEN SUSTITUIR A LAS MONOLINES?

Debido a la reestructuracién o posible desaparicion de estas entidades, serd precisa
la aparicién de un actor que reemplace a las monolines, de modo que sea factible la
emisidn de bonos al mercado de capitales. Entre los posibles actores llamados a sustituir a
las monolines destacan principalmente:

- Bancos: Podrian sacar al mercado este tipo de productos, siendo ellos mismos los
gue cubriesen estos bonos, durante el periodo que por si mismos no alcancen el
investment grade. Es un mecanismo mediante el cual los bancos se llevarian los diferentes
fees y una cierta rentabilidad, pudiendo prestar dinero o simplemente cubriendo el riesgo
gue ciertos inversores institucionales, que pueden tener apetito por este tipo de productos
financieros, puedan invertir en ellos al alcanzar el investment grade.

- Organismos multilaterales: En el siguiente apartado se detalla como estas
instituciones deberan jugar un papel clave en la emisidon de bonos al mercado de ciertos
proyectos prioritarios.

13.1 Agencias Multilaterales: Banco Europeo de Inversiones (BEI)

El Banco Europeo de Inversiones (BEIl), es el drgano financiero comunitario de la
Unidn Europea (UE). Fue creado en 1958 en el marco de los Tratados de Roma y su sede
estd en Luxemburgo. Tiene por misidn contribuir al desarrollo equilibrado del territorio
comunitario a través de la integraciéon econdmica y la cohesion social
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El Banco Europeo de Inversiones es propiedad de los 27 paises de la UE. Los
mayores accionista, con un 16,17% cada uno son Alemania, Francia, Italia y Reino Unido,
seguidos de Espafia, que cuenta con 9,70% del capital, como puede verse en el gréfico.

Reparto del capital del BEI

DE ES NL SE
Alemama Francra J!uha Remo Umdo Espana Béfglca Pafses Bajos Suecia Dmamar(a
16170% 16170% 16,170 % 16,170 % 9,702 % 4,482 % 4,482 % 2,974 % 2,269 %
AT PL Fl GR
Austria Polonia Finlandia Grecia
2,225% 2,070% 1,278 % 1,216%
PT z HU IE RO
Portugal Republica Checa Hungria Irlanda Rumania
0,784 % 0,764 % 0,723 % 0,567 % 0,524 %
SK Si BG LT cy
Republica Eslovaca  Eslovenia Bulgaria Lituania l.uxemburgo Chipre Leronla Estoma Malra
Enimmwmtl. =M
——
0,260 % 0,241 % 0,177 % 0,151 % 0,113% 0,111 % 0,092 % 0,071 % 0,042%
Fuente: BEI

La estructura de la financiacion del BEl puede ser:

- Préstamo directo, para préstamos mayores de 12,5 Millones de
euros.

- Préstamos intermedio, a modo de garantia dada a un intermediario o
banco local, a favor del promotor.
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Direct Lending sIntermediated Loans
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Fuente: BEI

13.1.1 Funcion

El Banco Europeo de Inversiones respalda proyectos en los paises de la UE e invierte
en futuros paises miembros y paises socios. Trabaja sin animo de lucro y concede créditos a
un tipo de interés préximo al coste de pedir el dinero prestado.

Su actividad consiste en pedir prestado dinero en los mercados de capital y
prestarlo, a su vez, a un tipo de interés bajo a proyectos destinados a mejorar las
infraestructuras, el suministro de energia o las condiciones medioambientales tanto dentro
de la UE como en paises vecinos o paises en desarrollo.

En 2011, sus cifras fundamentales fueron:

= Total de préstamos: 60.900 millones de Euros
o Unién Europea: 53.800 millones de Euros
o Paises asociados: 7.100 millones de Euros
=  Empréstitos: 76.000 millones de Euros
= Capital suscrito: 232.400 millones de Euros

Por localizacidon del destino de las financiaciones del BEl en 2011, la UE se llevod la
mayoria de la financiacion del BEI, con 53.800 millones de euros, seguida, a gran distancia
por los paises de la Ampliacion, que obtuvieron 3.400 millones de euros, y América Latina y
Asia, que recibieron 1.200 millones de euros.
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Financiaciones del BEl en 2011 (en EUR)

Paises mediterraneos

1 000 millones ACP,
Sudafrica
Rusia y los paises vecinos 800 millones

del Este 800 millones

América Latina, Asia
Paises ampliacion 1 200 millones

3 400 millones

UE 27 y AELC
53 800 millones

Fuente: BEI

En 2009, el BEIl alcanzé su maxima cantidad financiada, alcanzando los 80.000
millones de euros, duplicando la cifra de financiacién de 2002, cuando reunié unos 40.000
millones de euros.

El BEI es el mayor prestamista y depositario internacional no soberano. Su
calificaciéon crediticia es AAA de manera que se suele financiar con bonos en el mercado al
mejor precio del mercado. Es una institucién sin dnimo de lucro, de manera que aplica
estas ventajas a los que toman dinero prestado del BEI.
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Financiaciones del BEl 1958-2011
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La evolucién para los préximos afios, como muestra el siguiente grafico, serd
mantenerse en torno a los 66.000 millones de euros, gracias a los 10.000 millones
desembolsados en aumento de capital, que permitird un crecimiento del crédito del 40%
sobre el nivel de base previsto del el Plan Operativo 2012-2014.
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Evolution of EIB lending activity and outlook
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Fuente: BEI

Los objetivos prioritarios del BEI, dentro de la UE son:
e Convergencia:
o Préstamos para las regiones de convergencia y para las regiones en fases de
exclusién y de inclusidn graduales en dicha categoria
Fomento de la competitividad, el empleo y la cooperacién europea
Total de préstamos por valor de 20 200 millones EUR en 2011 para todos los
grandes sectores econdmicos:
* Infraestructuras de sanidad y educacién
= PYME
* Infraestructuras de transporte y telecomunicaciones
* Industria y servicios
* Infraestructuras urbanas
o Total de préstamos 2007-2011: 111.900 millones €

e Pequeiias y medianas empresas (PYME) y empresas de mediana capitalizacion
o Intermediarios: bancos regionales y nacionales
o FEl: capital riesgo y garantias a PYME
o El importe en 2011 de los préstamos del BEI para PYME en Europa ha sido
de 10.500 millones de euros, en:
*= Industria
= Energiay transporte
= Servicios, turismo incluido
e Sostenibilidad medioambiental
e Economia del conocimiento
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(@]

Una economia europea competitiva, innovadora y basada en el
conocimiento
Creaciéon de empleo y crecimiento sostenible
Total de préstamos dentro de la UE en 2011 por valor de 10 400 millones
EUR para:

* Investigacidon y desarrollo

» Educacion y formacién

* Innovacién e infraestructuras de TIC
Total de préstamos en 2007-2011: 65.600 millones de euros.

e Redes transeuropeas (RTE):

O

O

O

Grandes redes de infraestructura de energia y transporte
Transportes para el fomento del desarrollo y la integracién
Seguridad y diversificacién del abastecimiento energético interior

e Energia sostenible, competitiva y segura:

O

O

O

Diversificacion y seguridad del abastecimiento interior

Seguridad energética exterior y desarrollo econédmico

UE y paises en fase de preadhesién: total de préstamos en 2011 por valor de
11.500 millones de euros.

Otros paises asociados: Total de préstamos en 2011 por valor de 1.300
millones de euros.

Los servicios que el BEI realiza son:

(@]

Créditos: concedidos a programas o proyectos viables de gasto de capital en
los sectores publico y privado. Entre sus destinatarios se encuentran desde
grandes empresas a municipios y pequenos negocios.

Asistencia técnica: proporcionada por un equipo de expertos economistas,
ingenieros y especialistas con el fin de complementar los mecanismos de
financiacion del BEI.

Garantias: disponibles para una amplia serie de organismos, como, por
ejemplo, los bancos, las sociedades de leasing, las instituciones de garantia,
los fondos de garantia reciproca, los fondos de titulizacion y otros.

Capital riesgo: las peticiones de capital riesgo deben dirigirse directamente a
un intermediario.

13.1.2 ¢(Cudl es el papel del BEI?

Aunque el papel de la Comisidon Europea consiste en definir los criterios de

elegibilidad del sector y proporcionar el BEIl con la aportacion de capital necesaria para que
el Banco de Crédito mejorar bonos de proyecto, el BEl debera realizar:

(i) 1a seleccion y valoracién de los proyectos de acuerdo a sus estandares normales.

(i) la estructura y el precio del instrumento de mejora de crédito.
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(iii) supervisar los proyectos a partir de entonces.

Aunque el BEI no actia como prestamista de control, una matriz de decisidn se esta
desarrollando actualmente, y tendrd que ser acordado en un proyecto por proyecto por las
partes.

Promoter’s
request
EIB eligibility
Staff teams Monitoring
Banking | 0o Management ot
criteria Technical Committee - satots
Environmental
Lawyers Board of
Contract Directors
negotiation Loan approval

Fuente: BEI

El BEI tiene limitantes, como es por ejemplo el porcentaje de deuda de un solo
proyecto que puede ser abordada por el mismo, estando ésta limitada al 50%. Al igual en
caso de que este proyecto cuente con financiacion por parte de Europa de otro tipo como
fondos FEDER o Fondos de Cohesidn, el monto total de deuda junto con la financiacién del
BEI no puede ser superior al 90%.

13.1.3 La Iniciativa de Bonos Proyecto Europa 2020

El objetivo de esta iniciativa es estimular la financiacion del mercado de capitales
para proyectos de infraestructura a gran escala en el ambito de las redes transeuropeas de
transporte y energia, asi como de telecomunicaciones de banda ancha. La iniciativa estd
disefiada para permitir a los promotores de proyectos de infraestructura atraer la inversién
privada adicional de inversores institucionales, como compafiias de seguros y fondos de
pensiones. El modo de lograr el objetivo es proporcionando una mejora crediticia a
empresas de proyectos de sensibilizacién de deuda senior, en forma de bonos para
financiar proyectos de infraestructura, la mejora de la calidad crediticia de los bonos serd
facilitar su colocacién entre inversores institucionales.
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Los bonos seran emitidos por las empresas de proyectos propios, no del BEl y de los
Estados miembros. El BEl aportard mejoras crediticias en forma de un instrumento
subordinado, para apoyar la deuda senior emitida por la empresa del proyecto. La empresa
del proyecto sera en general una asociacion publico-privada (PPP), creada para construir,
financiar y operar un proyecto de infraestructura.

El papel fundamental que jugara el BElI en la financiacion de proyectos de
infraestructuras, sera garantizando estos proyectos, haciéndolos mds atractivos para otros
inversores. Ofreciendo garantias para la deuda senior y subordinada, ya sea en una forma
estandar o como una garantia de servicio de la deuda similar a la ofrecida por las
aseguradoras monoline. Los beneficiarios pueden ser los grandes proyectos publicos y
privados o intermediarios asociados que proporcionan financiacion de las PYME.

La técnica de “tranchear” la deuda es comunmente utilizada para dar seguridad a
los bancos sin tener que poner mas capital. Este método ha sido utilizado por los sponsors
en parte también como medida para poder repartir “dividendos” en forma de obligaciones
del servicio de la deuda. De esta manera el BEI ha visto en la opcidn de hacer mas pequefia
la deuda de cada proyecto un método para poder mejorar la calificacion de los mismos

Si queremos financiar el proyecto mediante deuda subordinada, conseguimos que
la deuda Senior sea mucho mads atractiva tanto para los posibles bonistas como para los
bancos que puedan entrar a financiar parte de esa deuda debido a que tienen una mayor
garantia de que el proyecto pueda hacer frente a esas necesidades en caso de resolucién.

Una parte de un 20% del proyecto podria ser financiada mediante deuda
subordinada. Esta deuda le da una gran seguridad a la deuda subordinada durante la fase
de construccién haciendo que la exposicion de la deuda a una posible morosidad se
reduzca ya que el crédito subordinado habra entrado en la misma posicidn haciendo que se
haya puesto menor deuda.

Los resultados esperados son una mayor disponibilidad de financiacién del sector
privado de los mercados de capital para financiar la infraestructura de clave.

Ademas de tener acceso a una nueva clase de activos que proporciona
diversificacion y una buena calificacion, los inversores también estardn interesados en
bonos de proyecto debido a la experiencia del BEI.
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14. CO-INVERSION ENTRE BANCO E INVERSOR INSTITUCIONAL

A modo de conclusién, pensamos que la solucién vendra por una co-inversién en la
gue entren tanto los bancos como los inversores institucionales, de modo que la deuda de
los bancos se amortice desde el inicio de la explotacidn, mientras que los bonos dardn
intereses, sin repago del principal, hasta que la deuda bancaria este totalmente
amortizada, que serd cuando empiecen a amortizar los bonos, como puede observarse en
la siguiente figura.

Los PRINCIPALES OBJETIVOS de este método son:

Reducir el plazo y la vida media del préstamo bancario

Eliminar el riesgo de refinanciacién

Minimizar el riesgo de aseguramiento y el riesgo de liquidez del Banco
Maximizar el importe de la deuda tomando el maximo cash flow posible para

dimensionar la deuda del proyecto, optimizando la TIR del accionista.

Debt

Fuente: Carlos Muiiiz

Outstanding

1

—| can FRN
== == Grant Bridge

)

Prudential

S~ /
"'H-\.\_h_\_.

Santander

>
10 '!'lea”‘ 19 %2 years |
i
This hybrid approach maximizes 20 years
PPA value for the client, reducing
SAN duration significantly.

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 117



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacién actual y perspectivas de futuro

15. EL PAPEL DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS.REFLEXION

15.1 Introduccion

Tras repasar la Financiacién de las Colaboraciones Publico Privadas desde el punto
de vista del Capital y la Deuda, analizaremos también como se ve desde el punto de vista
de la Administracion.

15.2 Colaboraciones Publico-Privadas. { Qué son?

Se trata de asociaciones que combinan al menos dos agentes (publico y privados), y
en el que el sector privado realiza alguna de las actividades que, tradicionalmente, realiza
el sector publico en la provisidon de bienes y servicios. Segun la Comisién Europea una PPP
es:

o Una cooperacién entre los sectores publico y privado para un determinado
proyecto, en una relacidon temporalmente larga.

o Financiacion del proyecto por parte del socio privado, al menos parcialmente, y
participacién activa de este socio privado en diferentes fases del proyecto. El
sector publico establece los objetivos del proyecto y vela por el interés general
en el marco de la PPP.

o Distribucién de riesgos entre los socios publico y privado establecida de forma
precisa.

Por lo tanto, de las funciones tradicionales desarrolladas por la Administracién, a
saber, Proyecto (Design), Financiacion (Financing), y Explotacién (Operation), al menos una
ha de ser realizada por el sector privado para que podamos hablar de PPP. A ellas se les
suele afadir otras dos que, aunque no las realizaba el sector publico, sirven para definir el
tipo de asociacién: Construccion (Build) y Reversién (Transfer).

Si bien existen numerosas definiciones del concepto CPP o APP, la mayoria de la
literatura desarrollada hasta la fecha coincide en sefialar una serie de caracteristicas
esenciales de toda CPP que son las siguientes:

o Transferencia significativa de riesgos al socio privado.
o Relacién contractual a largo plazo.
o Participacion del sector privado.
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15.2.1 Diferencia entre PPP y Concesion

La concesidon no es mds que un caso particular de PPP, en la que el riesgo queda
asumido en una parte sustancial por el sector privado y se produce una aportacién de
fondos por parte del mismo. Asi que para que haya concesién debe haber una financiacién,
y la explotacién, pero no es necesario que exista el Proyecto y la devolucion, aunque
generalmente ésta si se produce.

La concesion de obra publica es la mas empleada entre las CPP Convencionales. Es,
ante todo, un contrato administrativo, que tiene por objeto la realizacién por el
concesionario de algunas prestaciones (...), y en el que la contraprestacién a favor de aquél
consiste, o bien unicamente en el derecho a explotar la obra, o bien en dicho derecho
acompariado del de percibir un precio (art. 7.1 LCSP).

15.3 Tipos de Colaboraciones Publico-Privadas

Existen multitud de clasificaciones, pero vamos a centrarnos en las mas
importantes.

El esquema de reparto de responsabilidades en la financiacién de infraestructuras
entre los sectores publico y privado dependerd de quien asuma las funciones de
planificacion, construccidn, financiacidn, gestién y pago de las infraestructuras. Ello da
lugar a distintos modelos o férmulas de colaboracién publico privada. Las diferentes
tipologias que se pueden establecer estaran en funcion de los criterios de clasificacidén que
se utilicen. De hecho, en la literatura especifica analizada se observa bastante confusiéon y
ambigliedad a la hora de sistematizar los distintos modelos.

En el presente trabajo hemos optado por utilizar seis criterios de clasificacién:
1. El grado de responsabilidad asumido por el sector publico en la financiacién de

infraestructuras, como criterio mas generalista.

2. El origen de la financiacién y la asuncion de riesgos en la colaboracién publico
privada.

3. El sistema de pago del sector publico al sector privado en la financiacién privada
de infraestructuras.

4. La repercusion presupuestaria de la financiacién privada de infraestructuras
publicas.

5. La forma de intervencion del sector publico.
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6. El grado de implicacién del sector privado en las funciones de disefio,
construccidn, financiacién, gestion y pago de las infraestructuras.

Segun el criterio utilizado, se distinguen diferentes férmulas de colaboracién publico
privada, cuyas principales caracteristicas se pueden ver esquematizadas en la figura

En cuanto a la clasificacidn segun las funciones o grado de implicacion del sector privado en
las diferentes fases:

BOT: Construccidn, explotacién y devolucion.
DBOT: Construccidn, explotacién, devolucién y proyecto.
BF: Construccién y financiacién.(“Método Aleman o llave en mano con pago aplazado)

DBFOT: Proyecto, construccion, financiacidn, explotacién y devolucion.
Concesidén “autofinanciable”.

Financiacién Privada de Infraestructuras

4 Figura |: Modelos de colaboracién publico privada en la financiacién de infraestructuras.
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Fuente: Antonio M. L6pez Corral

El sistema aleman o abono total del precio o de “llave en mano”, consiste en que la
Administracion contrata con el adjudicatario de la obra sélo la construccién y financiacion
del proyecto, reembolsando los costes e intereses una vez finalizada y recibida la obra,
quedando excluidos, por tanto, los pagos parciales a cuenta. El contratista se obliga, en
consecuencia, a financiar la construccién, adelantando las cantidades necesarias hasta que
se produzca la recepciéon de la obra terminada. Esta formula ha sido ampliamente utilizada
en Alemania (de ahi su nombre) para la construccién de autopistas.

Una vez finalizada la obra publica, la Administracién podra optar por pagar el precio
de una sola vez o bien en un maximo de diez anualidades, cabiendo la posibilidad de que
puedan transformarse en un momento dado en peajes a pagar por los usuarios de la
infraestructura. En Espaia, para su utilizacidn se precisan los siguientes requisitos:

- Que tenga por objeto la construccién de infraestructuras de carreteras,
instalaciones ferroviarias, hidraulicas, en la costa y medioambientales.

- El precio total de licitacidon del contrato, excluidos los gastos de refinanciaciéon en
el caso de aplazamiento del pago, debera ser superior a las siguientes cantidades:

Carreteras: 4.000 millones de pesetas (24 millones de euros).

Infraestructuras ferroviarias: 3.000 millones de pesetas (18 millones de euros).
Infraestructuras hidraulicas: 3.000 millones de pesetas (18 millones de euros).
Infraestructuras en la costa y medioambientales: 1.000 millones de pesetas (6
millones de euros).

Esta formula no sera de aplicaciéon para los contratos de obras de reforma,
reparacion, conservacién o mantenimiento y demolicion de infraestructuras.

- Cada obra serd objeto de contratacién independiente, respetando los limites
establecidos en el apartado anterior, quedando prohibida la acumulacion de obras
en un mismo contrato.

- El importe total contratado en cada ejercicio mediante esta modalidad no puede
ser superior al 30 por ciento de los créditos iniciales dotados en el capitulo 6 del
presupuesto de gastos.

La principal razén esgrimida para la utilizacién de este modelo de financiacién es
gue permite diferir el reconocimiento contable de las inversiones hasta el momento en que
se termina la ejecucion de la obra y, paralelamente, el endeudamiento derivado de la
operacion, con lo que durante el periodo de construccion no se aumentaria el gasto
presupuestario ni tampoco habria un aumento de la deuda, facilitando el cumplimiento de
las restricciones financieras y presupuestarias.
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Se produce, pues, un diferimiento del gasto y del endeudamiento, por lo que con
este modelo se mantiene el ritmo de inversion publica, pero se condicionan la deuda y los
gastos presupuestarios de los afos venideros. Una consecuencia de la toma en
consideracion de estas circunstancias ha sido la suspensién de la utilizacion de esta forma
de contratacién, contenida en sucesivas disposiciones adicionales de las leyes que
aprobaban los Presupuestos Generales del Estado.

El “peaje en sombra”

Consiste en que el coste de la construccion de la infraestructura es satisfecho por la
Administracidon Publica al agente privado encargado de la construccién, conservacion y
explotacién de la obra a lo largo de un dilatado plazo temporal, en forma de un canon
periédico cuyo importe se hace depender de la utilizaciéon de la infraestructura por los
ciudadanos.

Para que la entidad concesionaria no asuma el riesgo de que la infraestructura sea
poco utilizada, la Administracién le asegura un nivel de ingresos con el que conseguir el
equilibrio financiero. Esta formula de financiacién ha sido ya utilizada por las Comunidades
Autonomas, entre ellas, y a modo de ejemplo, se encuentran Madrid y Murcia. La primera
la ha empleado en la construccidon de la via de circunvalaciéon llamada M-45 y en el
desdoblamiento a cuatro carriles de las carreteras M-501 y M-511, en la llamada Ruta de
los Pantanos, con una inversion total de 360 millones de euros.

La Comunidad Auténoma de la Regién de Murcia ha financiado a través de esta
modalidad la carretera C-415, que une Alcantarilla con Caravaca de la Cruz, por un importe
total de 72 millones de euros.

En las normas autondmicas, la formula de financiacion que nos ocupa, también
denominada “canon de demanda”, se estructura sobre una participacién del sector privado
gue se vincula a la generacidn de flujos de caja previsibles, que no se repercuten en el
usuario a través del peaje, asumiendo la Administracién la garantia del pago en funcion de
unas tarifas predefinidas segun las expectativas de uso de la infraestructura.

La justificacion que los distintos gobiernos autonémicos utilizan para la introduccion
de esta formula, y el modo en el que la misma esta prevista, es la de incentivar al sector
privado, y especialmente a la pequefia y mediana empresa, en la participacion de la
ejecucion de las obras publicas.

Es facil advertir que el fondo econdmico y financiero del modelo basado en el
“peaje en sombra” es practicamente igual que lo que se conoce como “arrendamiento
financiero”, el cual implica, tal como se ha concebido en paises como Francia y Alemania, la
autorizacion por parte de la Administracion Publica de la ocupacién temporal del dominio
publico a la sociedad de leasing que construira y financiara la obra, que sera cedida para su
explotacién a la Administracién —en régimen de alquiler o de arrendamiento— hasta el
momento de su reversion.
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En cuanto a la forma que adopta la intervencién el sector publico, existen diversas
formas juridicas de CPP, que pueden clasificarse en funcién de la sociedad (mercantil, a
través generalmente de una sociedad vehiculo del proyecto SPV, o de un ente publico) que
va a actuar como “socio privado”:

CPP Institucionales. Esquemas de propiedad mayoritariamente publica,
configuradas como sociedad mercantil, entes de derecho publico o empresas de economia
mixta. El capital invertido no computara en déficit si se demuestra que son operaciones
financieras configuradas con criterios de mercado.

CPP Convencionales. Se trata de esquemas cuya titularidad accionarial es
mayoritariamente privada (si interviene la Administracion, sera siempre sin control y como
apoyo al desarrollo del activo), a través de sociedades mercantiles. Este tipo de esquemas
es el mas adecuado para evitar la imputacién en gasto y deuda.

En cuanto al tipo segun procedimiento de adjudicacién.

1. Procedimiento abierto aquél en el que cualquier agente econdmico interesado
puede participar en la presentacién de ofertas. La adjudicacion se realiza a la oferta
“econdmicamente mas ventajosa” de acuerdo con unos criterios predefinidos. La clave del
procedimiento se halla en la naturaleza vinculante de las ofertas remitidas.

2. Procedimiento restringido.

Similar al abierto, salvo que cuenta con un nimero de participantes limitado por el
organismo licitador, que es el que invita a participar en el procedimiento a determinadas
empresas. También ofertas vinculantes como en el procedimiento abierto.

3. Procedimiento negociado.

Se caracteriza principalmente porque los organismos licitadores consultan vy
negocian los términos del contrato con los candidatos que previamente han sido invitados
al concurso. En la practica el procedimiento negociado se estructura en una serie de fases,
en las que se va reduciendo el nimero de participantes.

4. CPP’s con dialogo competitivo.

Se describe como un nuevo tipo de procedimiento negociado en el cual cualquier
operador econdmico puede solicitar su participacién y dénde el organismo licitador lleva a
cabo un didlogo entre los candidatos admitidos con el fin de disefiar con la mayor precisién
posible, y segln sus necesidades, las alternativas idoneas que cumplan sus requisitos.
Sobre la base de dicha fase de didlogo, los candidatos redefinen su oferta final. En la
practica, funciona como un procedimiento negociado mucho mds estructurado. La
negociacion final con el candidato seleccionado (“Preferred Bidder”) estd mas acotada.
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PROCEDIMIENTO DE ADJUDICACION EN LOS CONTRATOS DE
COLABORACION PUBLICO PRIVADA
Realizada por la Mesa Especial de Didloge Competitivo La celebracién del contrato de CPP
La tramitacién de un contrato de CPP y se elabora el PROGRAMA FUNCIONAL
PROGRAMA FUNCIONAL QUE LESIRVE DE BASE

Publicacién del ANUNCIO DE LICITACION

Solicitudes de participacién

Seleccion de solicitantes INFORMACION a los candidatos rechazados

Invitacién a los seleccionados a participar en el didlogo

Identificacion de las soluciones sobre las que se va a licitar INFORMACION a todos los participantes

DECLARACION DEL FIN DEL DIALOGO Y TERMINACION DEL PLIEGO

con las estipulaciones necesarias y determinando su régimen juridico

INFORMACION a los candidatos no adjudicatarios

PUBLICACION de la adjudicacion

Fuente: Antonio M. Lépez Corral

15.4 Costes de las CPP’s

Existe preocupacidon en determinados paises europeos por los elevados costes de
transaccidn y largos periodos de licitacion en CPP’s (NAO, 2007). Hay estudios previos
llevados a cabo por el Banco Europeo de Inversiones. Sin embargo, estos estudios no
consideraban un determinante clave en los costes de transaccion: el procedimiento de
licitacién y adjudicacién Incluso existe un nuevo estudio del BEI.

Los motivos por los que presentan unos mayores costes de transaccion son:

. Se trata de contratos de largo plazo
° Importantes inversiones especificas
. Grandes incertidumbres futuras respecto a los costes o respecto a los

ingresos del contratista

° Implicacion de entidades financieras.
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Tras una serie de estudios se llega a las siguientes conclusiones:

Se aporta evidencia estadistica de que los costes de transacciéon “ex ante” son
significativamente mas elevados en proyectos PPP licitados bajo el procedimiento
negociado frente a los licitados mediante el procedimiento abierto.

Estos mayores costes “ex ante” podrian ser compensados con menores costes de
transaccién “ex post” en el procedimiento negociado. No existe, sin embargo, evidencia
empirica en este sentido. La evidencia puntual existente apunta mas bien a lo contrario.

No se ha considerado el efecto del procedimiento de licitacién sobre los costes de
produccién (construccion y explotacion). No obstante, los planteamientos tedricos
disponibles apuntarian a que dichos costes serian mayores, en todo caso, bajo el
procedimiento negociado, debido al menor grado de competencia en el proceso de
licitacion

Ciertas ventajas atribuidas normalmente al procedimiento negociado (estimular la
innovacion tecnoldgica, permitir una mejor distribucién de los riesgos en los contratos PPP)
pueden obtenerse también bajo el procedimiento abierto, mediante un adecuado
planteamiento de las bases de la licitacion.

El procedimiento negociado sélo parece justificarse en proyectos especialmente
complejos, y en los que la calidad del servicio o los bienes producidos es dificilmente
observable por la Administracién.

15.5 Papel y funciones de la Administracion

El papel de la Administracion es tanto como promotor como financiador de
infraestructuras.

El papel adoptado por las administraciones en la reciente crisis global, econémica y
financiera, se ha dirigido en dos frentes. Por un lado, por medio de “planes o paquetes de
medidas anticrisis”, que han incluido elevadas inversiones en obra publica a través de CPP,
y por otro, a través de la instrumentacion de diferentes mecanismos de mitigacion de
riesgos para el concesionario privado, encaminados a facilitar la consecucién de la
financiacion necesaria en los proyectos o en apoyar las refinanciaciones de proyectos en
construccién u operacion.

La necesidad de conjugar la necesaria inversién en infraestructuras por parte del
sector publico, junto a la estabilidad presupuestaria, los problemas de liquidez, el reparto
de riesgos aceptables y asumibles entre el sector publico y privado asi como la generacién
de valor afiadido (value for money) han llevado a las administraciones a adoptar una serie
de medidas, que se analizan a continuacidn, valorando la conveniencia de aplicar unas y
otras, o combinaciones de varias.

El objetivo de la Administracién es, en primer lugar estimular el crecimiento
econémico por medio de una inversion y gestién eficiente de los recursos disponibles vy,
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segundo, entender “qué piden los mercados” y hacer proyectos “bancables”.

No es por tanto objetivo de las Administraciones entenderse con las entidades
financieras, dado que ésta es la tarea del concesionario adjudicatario del concurso.
Expuesto esto, la Administracidon busca, por medio de la politica de infraestructuras y por
medio de sistemas de provisién eficientes, la estabilidad macroeconémica vy
presupuestaria.

A dia de hoy Espaia puede considerarse un pais donde pueden hacerse y deben
impulsarse las colaboraciones publico privadas, debido a las restricciones presupuestarias
existentes. El marco legal que asegura la estabilidad y seguridad de los contratos es la Ley
de Contratos del Sector Publico 30/2007, que incorpora el texto de la Ley de Concesiones
13/2003. Este marco legal garantiza la seguridad juridica de

Bajo este marco contractual las Administraciones Publicas espafiolas (Central,
Autondmica y Local) han impulsado en los ultimos siete aflos mds de 500 proyectos
concesionales por valor de mas de 50.000 millones de euros. A pesar de éste fuerte
aumento via CPP, éste modelo no es el mas empleado por la Administracién para financiar
proyectos, ya que tradicionalmente lo ha realizado via cargo a las cuentas publicas.

De todos modos en el futuro, se busca una consolidacion del peso de la via
concesional por encima del 15 %.

25%

20% —

15%

10%

M|
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& & @ & L &

Fuente: Gerardo Gavilanes.
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¢Coémo va a ser posible conseguir éstos porcentajes?

° Derivando ésta a modos tradicionalmente ajenos: Ferrocarril y en menor
medida Aeropuertos

° Aumentando el volumen de obra en detrimento de la rentabilidad
duracién de la concesidon como se ha financiado la M 50

° Posibilitando la rentabilidad de proyectos que no alcancen un umbral
necesario de rentabilidad: Mediante aportaciones o ayudas publicas

° Disponiendo de un conjunto de proyectos maduros: Mediante una reserva

de Proyectos Futuros

15.5.1 Lainversion en infraestructuras en Espaia

Este trabajo se centra en el estudio de la inversion en activos de infraestructuras o
en equipamientos publicos, activos de ciertas particularidades, como son, sus grandes
plazos de amortizacion, y su posible explotacién y remuneracién. Estos activos de
infraestructuras han sido considerados como atractivos por los inversores financieros y han
llegado a movilizar fuertes volumenes de recursos. En efecto, las infraestructuras son
activos con gran capacidad de apalancamiento, es decir, de ser financiados con mucha
deuda y poco capital en sus balances. Este hecho concreto obliga al estudio minucioso de
cada proyecto concreto a financiar, derivando en lo que se ha denominado, Ingenieria
Financiera, es decir, la necesidad de financiacidon a medida para cada proyecto individual.

Las infraestructuras son las estructuras fisicas, equipamientos y redes que proveen
a la sociedad de servicios esenciales como pueden ser el transporte, compaiiias de servicios
publicos y sistemas de comunicacion, asi como escuelas, hospitales y edificios
gubernamentales.

EFECTOS DE LA INVERSION EN ESPANA EN EL PERIODO 2000-2010
FRENTE A LA TENDENCIA DE LOS 90. ADELANTO DE LOS RESULTADOS

EN ANOS
Carreteras 0 afios
Ferrocarriles 15 anos (enel afio 2025)
Puertos 0 afios
Aeropuertos 3 afos (enelafo 2013)

TOTAL 4 afios (en el afo 2014) 9

Fuente: Antonio Lépez Corral.
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Estos activos y negocios proporcionan servicios primarios cruciales para el éxito del
desarrollo econdmico de la sociedad. Cuando las infraestructuras no rinden a niveles
Optimos dificultan, cuando menos, la productividad y el crecimiento de la comunidad en
que se asientan. Estudios realizados en Espafia a finales de la década de los noventa,
mostraron que el valor de la elasticidad de la produccién respecto al stock de capital
publico era en aquel momento de 0,23.

Es decir, un aumento entonces en el stock de capital publico de un 1 por ciento
hacia crecer la productividad del capital privado un 0,23 por ciento.

Muchas infraestructuras son o han sido propiedad de las administraciones publicas.
Sin embargo, durante las ultimas tres décadas, los crecientes costes y el consiguiente
impacto en los presupuestos de los gobiernos ha resultado en una sensible disminucién de
la inversidn en infraestructuras. Por ello, fdrmulas como la concesional o directamente la
desinversién hacia el sector privado estan siendo contempladas.

La inversion en infraestructuras, generalmente, goza de ciertas caracteristicas que
la hace diferente del negocio con otras clases de activos. Se pueden citar algunas de ellas:

e Servicios basicos: Este tipo de activos proporciona servicios criticos para la sociedad
tales como la gestidn de aguas residuales y su depuracion.

e Long life asset: Los activos subyacentes suelen tener un minimo de 10 afios de vida
util, lo que proporciona a cada inversién relacionada una larga duracidn. Las tipicas
concesiones de infraestructuras se fijan para un periodo de tiempo que va desde los
25 hasta los 99 aios.

e Proteccidon contra la inflacion: Los ingresos estan ligados a la evolucién de la
inflacién a través de un marco de rentabilidad asegurada.

e Monopolio o cuasimonopolio: Este tipo de activos posee fuertes ventajas
competitivas. A menudo se trata de relaciones publico-privadas reguladas por un
organismo publico como puede ser una agencia metropolitana de transportes o una
comisién de servicios publicos.

e Altas barreras de entrada: Debido al tamano de este tipo de activos, a su elevado
coste y a la escasez de recursos, la duplicacion de los mismos no es facil. Por
ejemplo, las autopistas y los puentes son extraordinariamente costosos de construir
y mantener.

e Demanda inelastica: El perfil de demanda del usuario resulta relativamente
ineldstico y predecible, y crece con el tiempo.

e Cash flow constante y predecible: Estos activos generan cash flows a largo plazo
estables y recurrentes, suficientes para soportar niveles de apalancamiento
significativos y permitir tasas de retorno interesantes y primar a los socios de la
inversion.

e Baja correlacion con otras clases de activos: Los activos subyacentes se
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caracterizan por una [ baja y una escasa correlacién con los bonos, el capital riesgo
o el negocio inmobiliario, por lo que aporta beneficios propios de la diversificacién.

e Riesgo comodity limitado: las infraestructuras no estdn muy relacionadas con el
precio de los mercados de commodities.

e Bajo riesgo tecnoldégico: La mayoria de los activos en estudio no se ven afectados
por obsolescencias tecnoldgicas.

+ DISTRIBUCION POR MODQS DE TRANSPORTE DE LA INVERSION PUBLICO-
PRIVADA EN ESPANA

TOTAL
PAIS CARRETERA FERROCARRIL | AEROPUERTOS PUERTOS TRANSPORTE
Espaiia 11.345 1.010 1.122 363 13.840
Europa 90.040 78.064 15.434 2.260 185.798
Espana/Europa 12,6% 1,3% 7,.3% 16,1% 7,4%
Mundo 236 .441 245918 85.783 37.988 606.130
Espana/Mundo 4,8% 0,4% 1,3% 1,0% 2,3%

(*) Incluye concesiones puestas en servicio o en ejecucion de autopistas, ferrocarril, aeropuertos y puertos desde 1985 a 2001

Gerardo Gavilanes

Fuente: Gerardo Gavilanes

EVOLUCION EN € CORRIENTES DE LA
INVERSION: PUBLICA y CONCESIONAL

Inversiones en los 4 modos de Transporte:
MINISTERIO DE FOMENTO PERIODO 1995-11

20.000

18.000 -+

16.000 -

14.000 -+
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Million €

8.000

6.000

4.000

2.000

Fuente: Gerardo Gavilanes
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15.5.2 Las restricciones presupuestarias y el déficit. Su efecto sobre las
infraestructuras

Desde algunos sectores se viene propagando la idea de que Espaifa, ya estd
suficientemente dotada de infraestructuras. Y de ahi que se justifique un gran recorte en
Inversion en los ultimos 5 afios.

Bien es cierto que ante situaciones, como las actuales, de graves dificultades
econdmicas, las Inversiones a acometer, mas que nunca, deben obedecer a criterios
técnicos —econdmicos, de eficacia, eficiencia, gran valor afiadido y capacidad de retorno.
No sdlo invertir o gastar mas propiamente dicho.

Nada mas objetivo y convincente que analizar las Inversiones Publicas llevadas a
cabo en los ultimos afios en Espaia, y compararlas con lo invertido por nuestros paises
vecinos de la Unién Europea, para poner en valor tanto el esfuerzo hecho en dotar a
nuestro pais de unas infraestructuras homologables a nuestros vecinos en cuanto a calidad
técnica — bien es verdad con la ayuda inestimable de las Ayudas y Fondos Europeos (Feder-
Cohesion, etc.) — como para poner de manifiesto el menor esfuerzo inversor (ratio
FBCF/PIBN) realizado por Espafia maxime cuando nos encontramos con nuestra
singularidad geografica (orogréfica, superficie, altitud, demografia, etc.) que acarrea que
nuestros costes intrinsecos, sean mas elevados que la media europea desarrollada.

En términos reales (€ de 2012) Espafia ha invertido 579.000 millones de euros en
Obra Civil (Infraestructuras) en los ultimos 18 afios. (Periodo 1995/2012),como se observa
en grafico posterior.
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oN i —
RATIOS DE INVERSION PUBLICA EN LA U.E.
UE27 Superficie PIB 1995/2012 Poblacion Inv. Publica 1995/2012 |RATIO INVERSOR 1995/2012
K (X107 (10" € cte 2012) {x10%) (10°€ cte 2012) € par Ky 10° Hab)
ITAUA WM 6N 7926 133%| 61 121% 638 12,3% 1001
REIND UNIDO W 55% 0724 1% B3 12,5% 508 9,8% 1853
FRANCIA 633 14.4% 33357 5% 63 126% 1.076 20,8% 1492
ESPAIA 506 11,58 16907 81 46 9.2% 579 10.2% in
ALEMANIA BT BN 2830 4% B2 163% 12 13,7% 1333
RESTO UE2T 2363 537%| 58044 17 T% 186 37.2% 1.666 32.1% 210
Total 4403 1000% 209788 1000% 501 1000% 5180 100,0% 130

» El esfuerzo inversor medio de ESPARA en el periado 1995/2012, fué de 579.10° Euros {Administracidn Piblica Espafiola), que supone un ratio de 1.377 €/ lmlle‘.
habitantes

* ElRatio inversor de ALEMANIA [1.353 €) es practicamente como Espadia. En el periodo 1995/2012 la Inversién Publica de Espaiia fue 579.000 ME

- Francia inwirtid 1.076, illones d 8%
+ £l ratio de FRANCIA 1492 €) es un 34'S6% superiar a Espaiia. rancia invirtié 1.076.000 millones de euros |un 86% mas)
- Alemania invirtio 712.000 millones de euros | un 23% mas)

* Elratiode ITALIA (1.941 €) Supera en un 40'95% al de Espafia - Italia invirtid 639.000 millones de eures (un 10%mas)

* Elratio del REIND UNIDO (1.853 €) &s un 34'565% superior al de Espafia. - Reina Unido invirtid 509,000 millones (un 12% menos debiendo considerar
la gran relevancia de los PF1 - inversion realizada fuera de balance - en dicho
pais)

Fuente: CAmara de Contratistas de la Comunidad Valenciana ( CNC)

- Vemos pues, que la ejecucion de las Infraestructuras y Superestructuras (via
traviesas- balasto, etc.) por el gran impacto de los Viaductos (3 veces superiores en Espaiia
gue en Francia) y Tuneles (hasta 6 veces), arrojan hasta un sobrecosto del 28%.

Habida cuenta que las instalaciones de sefializaciéon, comunicaciones y seguridad no
tienen por qué alcanzar mayores sobrecostes en un mercado globalizado y no afectado por
el medio fisico podemos considerar que una Infraestructura Ferroviaria y/o de Carreteras,
puede alcanzar en Espafia frente a Francia, Paises Bajos, Alemania y Reino Unido, un
sobrecoste hasta un 23%.

Con una Inversién en Obra Civil Infraestructuras equivalente al 1% del PIB @ 10.000
M€, podemos impulsar no sdlo el empleo sino también conseguir un importante retorno
fiscal

CADA MILLON DE EUROS INVERTIDO EN OBRA CIVIL GENERA 12 EMPLEOS
DIRECTOS 6 INDIRECTOSY 5 INDUCIDOS.
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Empleos Generados
Directos Indirectos Inducidos Total
Construccion de viviendas 134.500 62.700 45.000 242.200
Construccion de Infraestructuras 117.500 63.100 50.000 230.000

Recaudacion fiscal en porcentaje sobre PIB

Recaudacion directa:
IVA 0'21%
Aumentos de recaudacién por producciones inducidas:

Impuestos netos sobre consumos intermedios 0,01 %
IRPF sobre remuneracion asalariados 0,05 %
Cotizaciones Sociedades 0,11 %
Impuesto sobre Sociedades 0,03 %
Prestaciones por desempleo 0,21 %

Total 0'62%

Fuente: Cdmara de Contratistas de la Comunidad Valenciana (CNC)

El retorno de la inversion a corto plazo es del 62%, pero a medio plazo se
autofinancia en un 80%.

Dada la situacion econédmica de nuestro Pais y sus negativas previsiones econémicas
(incremento de déficit publico (entre 2007 y 2009 cayd un 13% s/PIB) aumento de deuda
publica y privada, y aumento del paro, en Enero 2010 se nos impuso por parte de la UE un
Plan de Consolidacion Fiscal y Estabilidad presupuestaria, por el cual Espafia, se
comprometia a un calendario “adaptaciones temporales en su disminucién del Déficit”.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015
+1'9% -4'2%; -11"19 S927%  -6'1% -4'4% -303% | -2'1%| -2'1%
S 7

F},UU p.p

Fuente: Elaboracion propia
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Se nos exigia una reduccién de 9 p.p. del Déficit en 5 afios, y desde Espaia se
asignd en un 20% (1’8 p.p.) de esta reduccidn, a un recorte sin precedentes de Inversion
Productiva (Infraestructuras).

Factores s/PIB t%

Total aplicar 9'00 p.p 100%
Subida de impuestos 3’00 p.p 33'3%
Reduccion de consumo privado 3'1p.p. 34'4%
Caida OTCy TNK 1'7 p.p 18'9%
Reduccién inversion 1'8p.p 200

Caida Subvenciones y Prestaciones Sociales 0'Sp.p 5'6%
Aumento de intereses . (-)'1pp | -12'2%

Fuente: Camara de Contratistas de la Comunidad Valenciana (CNC).

Dado que estas reducciones no se cumplieron ni en el 2010 (-9'27%), ni en el 2011 (-

6'1%), en la reunion del Ecofin (12 julio 2012) se nos fijaron unos nuevos hitos para el
Déficit.

12 Prevision 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
w18 A'2% | -111% | -9°27% -6"1% A% 33 -2'1% 0 -2'1%

Datos reales ler cumplimiento 2010 2011

-9'70% | -8'96%

22 Previsién (Ecofin 2012) 2012 2013 2014

Ll
=
L

-6'3% -4'5% -2'B% -2'1%
Datos reales 2012

22 incumplimiento 26 marzo 2013-Eurostat -6"98%

Fuente: Confederacién Nacional de la Construccion (CNC)
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Tanto es asi que desde 2010 el Déficit Publico apenas se ha reducido en 2’72 p.p, los
de los objetivos iniciales (9°27 = 4’4) marcados por Bruselas, -mientras que la Inversién
Publica, en su mayor parte en Infraestructuras se ha reducido en 2,2 p.p, lo que supone el
80'9%.

2010 2011 2012
Déficit publico (real) -9'70% -8'96% -6'98% V272 p.p.
FBCF/PIB 4'0% 2'9% 1'8% 4 2'2p.p.
(80'9%)

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)

Tomando como referencia el periodo 1995/2012 (Inversion Publica 579.109 € =
3’4% PIB= 16.907.109 €) en el periodo 2011/2012 hemos tenido una pérdida de inversidn
de 22.100 M€

Debido a esta disminucion de inversion en Obra Civil se han destruido entre 2010-
2012, unos 235.000 empleos en este subsector de obra publica, que representan el 46% del

total de las 501.600 pérdidas de Afiliacion en Construccién en el mismo periodo. -

Efectos del Plan de Estabilidad: comparativa de programas

FBCF/PIB (en p.p) proyectados en los Programas de Estabilidad
Programa Publicado 2011 2012 2013 2014 2015
Estabilidad
2011-2014 abril-11 2,9 2,7 2,6 2,6
2012-2015 abril-12 2,8 1,7 1,5 1,4 1,5
2012-2014 ago-12 2.8 1,8 1,7 15 -
Real/Previsto 2,9 18 1,7 1,5 1,5

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)

Segln estas proyecciones actuales, en el pasado afio 2012, la Inversidon Publica
espanola se redujo un 30% respecto a la liquidada en el afo 2011, y en el presente 2013
disminuira hasta un 41% y segun las previsiones, en 2014 — si no se remedia, bajara hasta el
48% respecto al 2011.
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Conclusiones

- En el periodo 2011/2012 hemos disminuido la inversidn publica (infraestructuras)
en unos 22.500 M€, frente a la media del periodo de referencia 1995/2012.

- La Inversién Publica programada para 2013/2015, nos situaran (en base a las
estadisticas disponibles) en niveles de inversion del afio 1978 (ratio FBCF/PIBN).

Efectos del Plan de Estabilidad: inversién publica 2008-2015

4,5 FBCF/PIB (liquidada / proyectada en p.p.)
4,0 . 4,0

2,9

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

En 2014 la FBCF referida al PIB se reducira un 62% respecto al ratio medio del periodo 2008-2010.

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)

- En los ultimos 4 afios en Espafia hemos recortado la inversién en relacién al PIBN
en 3’5 puntos. Semejante recorte Alemania lo hizo en 42 anos.
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La reduccion de inversion publica espafiola en 4 afios (2009/2013) es
equivalente a la realizada en Alemania en 42

Evolucion/proyeccion de la FBCF/PIB en Alemania y Espafia
6

5,1

42 afos

T T
1961 1965 1969 1973 1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013
====Espaiia — Alemania

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)

Con los recortes previstos, en 2013/2014 Espafia tendra el menor ratio de
inversion por superficie y poblacién de la UE

90% Evolucion de la inversion publica (en términos de superficie y poblacién)
65% Variacién promedios 1995-2012 y 2013-2014
40%
15%
-10% ' B ! '
-35% i l
-60%
%% T % % % Y % % % R % B % 5 % T % % % % % 5 %%, %
% 0 O B B, %, 00 B O, U B R B B T G % % % R M
BB BT R % S R 0GB R T T BT R R
oY i % & e
Intensidad de la Inversion publica
2500 Promedio periodo 1995-2012 vs 2013-2014

La inversion prevista en Espafia 2013/2014 sera: (En términos de superficie y poblacion)

- - - 1941
- 50% inferior a Italia 2.000

. . . 1377 €/Km’/Mhab.
- 51% inferior a Alemania /K
- 55% inferior a Francia

- 60% inferior a Reino Unido

Reino Unido  Francia Alemania Italia
W Prom. 1995-2012 W Prom. 2013-2014

| La Quiebra del ritmo inversor alcanzado en los (ltimos 18 afios en Espafia nos situara a la cola de Europa }

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)
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- La Quiebra del ritmo inversor del periodo 1995/2012 y las previsiones 2013/2015,
nos situardn a la cola de Europa y con un inversidn un 50% inferior a los paises préximos
(con los que nos queremos emular) de la UE (ltalia, Francia, Alemania, Reino Unido.)

EL FUTURO: DISMINUCION DEL PESO DE LA
INVERSION PRESUPUESTARIA

100,0%
90,0%
80,0%

70,0%

~

I \%

1990 PEIT PITVI

60,0%

50,0% W Resto de inversion

® Inversion Presupuestaria
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0%

Fuente: Confederacion Nacional de la Construccién (CNC)

15.6 Modelos de CPP, Obras y Servicios Publicos

El término CPP’s estd de moda, como puede observarse en los multiples foros y
seminarios que tratan el tema de la financiacion de infraestructuras. Aunque la
terminologia es netamente britanica, no se trata en esencia de un producto innovador. Asi,
en nuestro pais, hace ya bastantes afios que se lleva promoviendo esquemas de
participaciéon publico privada. El modelo concesional utilizado con éxito en Espafia y
exportado a Latinoamérica e incluso a Estados Unidos, es prueba de ello. También
encontramos en nuestro pais esquemas de participacion publico privado en las formulas de
financiacion mixta en las que las Administraciones publicas apoyan proyectos socialmente
rentables que no llegan al umbral de rentabilidad financiera.

El gran desarrollo que los esquemas CPP’s han tenido en Espafia quedd patente en
el ranking 2005 de la revista norteamericana Public Works Financing, publicacion de
referencia del sector, donde las empresas espanolas son las primeras a nivel mundial en la
promocion y desarrollo de concesiones de infraestructuras. Segun datos de Asesores de
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Infraestructuras (2006), en Espafia se ha llevado a cabo a través de férmulas CPP’s
alrededor de 90 proyectos de un importe estimado de 15.000 millones de euros, mas
puertos, aeropuertos y otros nuevos proyectos derivados del PEIT. De estos, 20 han sido
proyectos de peajes reales y 44 han sido de peajes en sombra.

La experiencia en colaboracién publica privada ha determinado tres tipos de

modelos CPP’s: espafiol, anglosajon y subasta. Estos esquemas difieren en los modelos de
licitacidn, tal como se recoge en el siguiente cuadro.

B Cuadro |:Modelos de licitacién en esquemas PPPs

EsparioL ANGLOSAJON SUBASTA
Negocaoon marco concesiona Reduada Intenza Meda
Azeguramiento de la financacdn Mo se requiers npresandible Imprescndible
Costes de botaocn Medic Elevado Bevado
06 a | M.€ Elevads 1.5a2 M€ l.2a | AM.€
Dwracdn del proceso Reducdo Muy elevado Reducido
<= 4 me=ses + decmion 2 anios b rmeses
Grade de cbpetnadad Medic Medic-alto Ao
30 a 50% 15 a 30% 1005
subjetivo subjetivg chietio
Loalzacan peogrifica Espafia, Franoa Reno Unida Handa, Portugal, Canadd, EBUU
e ltaka Helanda, Grecia, Alermania

- e | by et e vt A |
sores de lnfoestructunas (2006)

Fuente: Asesores de Infraestructura

Se han centrado fundamentalmente en Autopistas. La Ley de Autopistas de peaje
de 1972 ha posibilitado que en Espafia se concesidn en mas Autopistas que en los paises de
nuestro entorno.

Existe una necesidad de financiacion privada para conseguir financiar
infraestructuras, y se debe aprovechar la experiencia de empresas espafiolas como lideres
mundiales de concesiones.

Una de las principales razones que ha determinado el lanzamiento del debate sobre
la participacidon privada en la financiacién de infraestructuras viene de la mano de las
limitaciones del déficit publico en la Unidén Europea que impuso los acuerdos de Maastrich.
El compromiso de diferentes Estados de que éste no sobrepase el 3% del Producto Interior
Bruto, junto con obligacidon de intentar llevarlo a cero, ha llevado a un férreo control del
gasto publico. A esto hay que afiadir que en las cuentas publicas, todo gasto, corriente o de
inversidon, tiene el mismo efecto a la hora de computar el gasto publico. En las
convenciones contables publicas admitidas, gastar en pagar gastos corrientes, como
sueldos, consumos, etc. es tan gasto del afio como invertir en infraestructuras que van a
prestar servicios durante decenios. No existe para el gasto en infraestructuras efectuado
directamente por la Administracion la contabilizacion en partidas del inmovilizado del
balance y la amortizacion progresiva durante los afios de vida del bien, como ocurre en la
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contabilidad de las empresas.

Por todo lo expuesto, es de suma importancia analizar los criterios para que una
inversion en colaboracién publico-privada no suponga incremento del gasto publico en la
totalidad de las inversiones realizadas. La busqueda de participacion privada en la
financiacion de infraestructuras tendrd sentido siempre que los proyectos sean rentables, o
bien no siéndolo, se transformen en proyectos mds rentables o menos arriesgados con la
intervencion del Estado.

A pesar de las importantes ventajas que puede aportar la financiacion privada de
infraestructuras, se pueden producir consecuencias relacionadas con la equidad. Estas
consecuencias se abordan a menudo dentro del debate general alrededor de los efectos
redistributivos del gasto publico, en el que pese a la abundante literatura existente, no se
establecen evidencias empiricas concluyentes. Para analizar la equidad en el ambito de las
infraestructuras debemos plantearnos si existe dotacién para todos los ciudadanos, y en un
segundo estadio, si esta dotacién es similar. Y el hecho de que la financiacién del proyecto
sea publica o privada puede contribuir o no a alcanzar los objetivos de equidad.

Por otro lado, la nueva Ley 13/2003 de 23 de octubre, reguladora del contrato de
concesion de obras publicas, en su exposicion de motivos deja patente la intencidn del
legislador fomentar la presencia del sector privado, cuando literalmente dice: “el desarrollo
econdmico sostenido y la mejora de la calidad de vida no pueden desvincularse de la
creacién de infraestructuras y de la prestacion a los ciudadanos de servicios considerados
esenciales, funciones ambas que tienen en los poderes publicos los responsables mas
cualificados. El protagonismo de las distintas Administraciones Publicas no debe ni puede
excluir, sin embargo, para asegurar una mejor respuesta a las demandas de la sociedad, el
papel relevante que corresponda a la propia sociedad civil en general y, en el plano
econdmico, al empresario privado, colaborador obligado y tradicional de la Administracién
a través de las distintas formas recogidas en nuestra legislacion.

Por cuanto antecede, en el umbral del siglo XXI, parece razonable, si no obligado -y
éste es el objetivo de la ley-, recuperar los rasgos definidores de la figura centenaria de la
concesion de obras publicas -contribucién de los recursos privados a la creacién de
infraestructuras y equitativa retribucidn del esfuerzo empresarial-“.

La Ley anteriormente mencionada en su capitulo 1V, junto con la Ley 30/2007, de 30
de octubre, de Contratos del Sector Publico, son especialmente novedosas, a nivel
europeo, en el apartado dedicado a la financiacién privada.

El desarrollo del modelo concesional en la financiacion de infraestructuras ha
surgido de nuevo en la actualidad, especialmente en los paises desarrollados, por la falta
de recursos presupuestarios y por las nuevas posibilidades que brindan los instrumentos
juridicos y los mercados financieros.
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15.7 Claves para el éxito de las CPP

El modelo de colaboracién publico privada ha demostrado su eficiencia en
numerosos paises durante las ultimas décadas, como herramienta para afrontar el
desarrollo, gestién y mantenimiento de infraestructuras, generando ahorros en el sector
publico y posibilitando una éptima gestiéon de los riesgos.

Espafia se ha convertido en uno de los mercados de CPP’s mdas importante del
mundo. De ello da prueba la presencia en estos procesos de todos los bancos
especializados espafioles y las promotoras.

La crisis esta afectando a muchos negocios, pero las actividades reguladas de
servicio publico o interés publico que realice un socio privado por cuenta de una
Administracion, no deberian llegar a ésta situacion.

Estas actividades nacieron con riesgos y rentabilidades limitadas y la titularidad de
los activos sobre los que se realizan son publicos, aunque la propiedad econdmica sea de
quien invirtio en ellos hasta tanto no se amorticen. Mientras tanto, se deberia mantener la
responsabilidad patrimonial de la Administracion. Consecuencia de todo lo anterior es la
conveniencia de que las concesiones no quiebren por esta circunstancia, para lo cual las
Administraciones deberian de avenirse al reequilibrio del plan econdmico financiero de
algunas concesiones, a fin de reponerlo a las condiciones previas a la crisis. El problema en
Espana es que las causas que pueden motivar un reequilibrio estan tasadas por la Ley o
deben figurar en el pliego: son las derivadas del ius variandi, factum principis, causas de
fuerza mayor y la posible limitacion del riesgo de demanda. Y la crisis financiera no es
precisamente una de ellas. Sin embargo, al no mencionar la Ley que sean estas en
exclusividad, cabria esperar que en sede judicial se pudiera obtener un resultado favorable
al reequilibrio por la via de considerar lo ocurrido como un hecho imprevisible que obliga a
determinados concesionarios a asumir unos riesgos que les llevan a la quiebra y que no
pueden razonablemente gestionar.

Sin embargo en Espafia cabria distinguir tres situaciones:

. Las concesiones que llevan varios afios en funcionamiento, estdn maduras y
no dependen excesivamente de las nuevas condiciones de financiacion. A estas
concesiones lo mas probable es que no les afecte.

. Otras serian concesiones que fueron adjudicadas en unas condiciones de los
mercados financieros bien distintas a las actuales. Estas concesiones tienen tasas de
rentabilidad muy ajustadas debido a la competencia. Al endurecerse las condiciones de
financiacion con los contratos ya firmados y las obras empezadas, las rentabilidades han
caido y ya no se justifican con los riesgos asumidos anteriormente en la adjudicacion de
contratos. De hecho en muchos casos se han quedado por debajo de las rentabilidades que
ofrece la deuda soberana a largo plazo, que se supone sin riesgos.

Aqgui es donde reside una parte importante del problema creado. La Administracion
no ha admitido el reequilibrio, pero se ha avenido a resolver el contrato por mutuo
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acuerdo, pagando las obras ya realizadas y no amortizadas, o ha ofrecido créditos
participativos a los concesionarios para ayudarles a salvar la situacidn.

° Por ultimo los proyectos futuros, que en sus estudios de viabilidad habrian
de tener en cuenta las consecuencias en sus rentabilidades de las mayores aportaciones de
recursos propios que se le exigirdan ahora y el encarecimiento de su financiacion. El
resultado seguramente sera que habra que ser mas selectivos con los proyectos y con los
candidatos a hacerse con ellos. También, dada la incrementada aversidon al riesgo del
sistema financiero, probablemente los concedentes se vean obligados a ofrecer garantias a
los financiadores e incorporar de forma necesaria la limitacidn a los riesgos de demanda.

Todo ello siempre que la transferencia de riesgos se mantenga en cantidad
suficiente para que el contrato concesional no pierda su naturaleza y la inversion que se
realice bajo su amparo sea una inversion privada en un activo de titularidad publica. Pero
dado que la situacién no se ha estabilizado, las Administraciones publicas espafiolas, de
momento, han parado practicamente la licitacion de nuevos Proyectos.

Las claves del éxito del modelo espafiol se deben a:

e Buen marco regulatorio que ha arraigado y permitido utilizar el
sistema concesional a todo tipo de Administraciones. Contratos relativamente
simples, descansando en lo posible en el marco legal especifico (Ley de
Concesiones de Obras Publicas). Esto es, en apariencia un marco contractual
sencillo y razonablemente estandarizado, sin la rigidez de imponer un estandar
obligado. Se valora también el hecho de que el contrato esté configurado en
tres cuartas partes en la propia Ley, con un reparto de riesgos equilibrado, y
claramente definido en el contrato.

e Buen escenario pais para las concesiones. Entre 2003 y 2011 se han
licitado mdas de 500 proyectos. Todo esto ha permitido acumular una gran
experiencia en el campo de las concesiones a las concesionarias espafolas, que
han ido creciendo y se han convertido en multinacionales.

e Ha incentivado la aparicion de empresas responsables, capaces de
gestionar servicios publicos o de interés general, que no se acercan a estos
contratos con criterios de oportunidad.

e Procesos mas eficientes debido a la corta duracion de la licitacién (6
meses),con requerimientos de solvencia técnica y econdmica de alto nivel de
exigencia (pero sencilla documentacién) y a sus menores costes, asi como, a la
mayor competencia. Los proyectos concesionales una vez adjudicados se
materializan con rapidez.

e Ha contribuido a alcanzar los objetivos de la politica de
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infraestructuras, y también los de la politica presupuestaria y de la politica
econdémica.

e Ha permitido adelantar en el tiempo muchos proyectos, que en
otras circunstancias habrian tardado muchos afios en llevarse a cabo. Todo ello
debido a que la maduracidn de los proyectos se acorta cuando se realiza por el
método concesional. Se reducen a la mitad la duracion de la preparacion de los
proyectos.

e La licitacion y contratacion de concesiones se realiza con relativa
agilidad y rapidez, pero también con transparencia y objetividad. Se busca
asegurar la tensiéon competitiva y que no gane un candidato que no esté
preparado. Se otorga alta importancia a la calidad del proyecto inicial, y no sélo
a los niveles de cumplimiento en la operacién.

e Los accionistas de la sociedad concesionaria, promotores de las
inversiones, no tienen en su balance los riesgos del contrato que estdn en el de
la sociedad.

e El incentivo que supone iniciar cuanto antes la explotacién de las
obras para generar ingresos con rapidez, ha hecho que estas cumplan, e
incluso mejoren, sus plazos de ejecucion.

e Los licitadores no acuden pues a la mitigacidon de riesgos que ofrece
la Administracion para la construccién y financiacién de las concesiones.
Tampoco aprovechan la mitigacién de los riesgos de demanda que la Ley obliga
a ofrecer a los licitadores, por la misma razén.

e El estudio de viabilidad asegura la factibilidad y financiabilidad del
proyecto.

e La financiacién de los proyectos concesionales se ha hecho durante
muchos afios sin grandes problemas. Se valora especialmente la existencia de
la responsabilidad patrimonial de la Administracién.

e lLas financiaciones a través de hipotecas y la titulacion de los
derechos de cobro se benefician de las clausulas de aviso e intervencion.

e Se valora el hecho de que el sistema de premios y sanciones se
conoce en su alcance, como también las condiciones en que podria terminar el

contrato anticipadamente.

e Se valora la concepcion cooperativa, equilibrada y simétrica que la
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Ley da al contrato.

e Se valora la distribuciéon conocida de los riesgos y las posibilidades
que ofrece la Ley de reequilibrar el contrato.

e -Las explotaciones se benefician de la cldusula de progreso y de los
indicadores de calidad. También se benefician los usuarios de los corredores
alternativos.

Es por ello que, ante la actual situacién del mercado espafiol, donde se junta una
pérdida importante de atractivo para los licitadores con el afloramiento de problemas en
proyectos licitados durante la Ultima década, se considera necesaria una reordenacion del
modelo que permita su desarrollo de una manera tan exitosa como se esta haciendo en
otros paises de nuestro entorno.

El actual modelo concesional espaiiol, basado en un traspaso extremo de riesgos al
sector privado en comparacion con otros modelos europeos (Reino Unido, Irlanda, Paises
Bajos, Francia,...), ha sido potenciado en la ultima década por las Administraciones
Publicas, basandose principalmente en criterios de cémputo de deuda. El éxito de una
férmula tan compleja a nivel legal, financiero y técnico no debe centrarse Unicamente en
estos aspectos cortoplacistas, sino en un alineamiento de los objetivos de todas y cada una
de las fases, pensando siempre en el largo plazo. Es por ello imprescindible que la propia
definicidn inicial, licitacion y adjudicacidon del proyecto siente las bases de la relacidn,
ordenando un marco legal que permita el desarrollo de las relaciones del sector publico y
privado de la manera mas eficiente.

Situaciones pasadas, donde se juntaron una elevada liquidez del sector financiero
y una extremada competitividad de empresas constructoras espaiiolas, crearon la falsa
sensacion de que el modelo era exitoso, atendiendo a sintomas como el elevado nimero
de licitadores o a las cuantiosas bajas ofertadas respecto de los valores de referencia de las
Administraciones Publicas. Pasados unos afios, nos encontramos que la actual situacién de
crisis financiera hace aflorar las flaquezas de dicho modelo. Por un lado, imposibilidad de
financiar ningun tipo de proyecto de infraestructura a través del mercado bancario en
plazo, sin que exista ningun tipo de alternativa viable al mismo; por otro lado, problemas
graves en las concesiones adjudicadas en los ultimos anos, bien por transferencia de
riesgos que eran inasumibles para el sector privado, bien porque las agresivas ofertas
realizadas no permiten a la concesionaria hacer frente a las obligaciones contractuales.

Pero éste exitoso sistema concesional también tiene sus debilidades:

° Precipitacion y mala preparacion de los pliegos en algunas
Administraciones.

° Requisitos de calidad y solvencia de los licitadores a veces poco
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exigentes y exceso de concurrencia.

° Formulaciones presuntamente concesionales, que han acabado
imputando los gastos de inversidn como empleos en las cuentas publicas.

° Creacion de sociedades mixtas presuntamente empresariales, que
posteriormente han sido declaradas instrumentales y han acabado imputando los
gastos de inversion como empleos en las cuentas publicas.

° Falta de control de los responsables de las cuentas publicas de los
proyectos concesionales de las Administraciones territoriales.

) Exceso de agresividad en las ofertas, rayando la temeridad en
muchos casos.

° Se ha renunciado sistemdaticamente a la mitigacién de riesgos
ofrecida por la Administracion, en materia de construccion, financiacidon y demanda.
Recientemente los riesgos de expropiacion han causado problemas en muchas
concesiones por un cambio de criterio en la interpretacién de las reglas de
valoracion de la Ley del Suelo.

. Han surgido problemas en la financiacidn, que, en parte, ha sido a
causa de la agresividad de las ofertas.

Hay que evitar algunas posibles malas practicas de la Administracién en los
actos preparatorios. Para ello se destacan los principales problemas que se dan en ésta
fase:

- Estudios de viabilidad con hipétesis mal dimensionadas que llevan a
conclusiones donde se fijan las variables econdmicas de licitacion (mdaximas) que por tanto
son inviables. Los aspectos a mejorar con mas frecuencia son los siguientes:

Hipotesis de plazo de ejecucidon de obras no son reales.

Coste de construccién infravalorada con “baja implicita”.

Importe de expropiaciones muy por debajo del mercado.

Condiciones financieras no creibles

Tasas de variacién de inflacién para proyecciones muy agresivas
(altas).

Costes O&M con “bajas implicitas”.

. TIR de referencia para el célculo de la variable econdmica de cierre
(canon) por debajo de las exigencias de mercado.

- Licitacién de proyectos donde la Administracion no puede pagar el canon
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tras sufrir una minima variacion de ingresos.
- Licitacién de proyectos con baja demanda social.

También en cuanto a la licitacion la Ley actual ha generado un modelo de licitacién
espanol basado en las siguientes caracteristicas hasta que comenzd la crisis:

a) Licitaciones muy rapidas (en muchas ocasiones llevadas al limite legal de los 52
dias).

b) Insuficiente analisis durante la licitacién del proyecto por escasez de tiempo.
c) Bajas desproporcionadas.

d) Total ausencia de inversores financieros, espafioles o extranjeros, por el bajo
rendimiento del capital y la incertidumbre acerca de los riesgos asumidos.

En contraposicidén a este modelo, en los paises anglosajones (Reino Unido, Canadj,
Estados Unidos,...) y centro Europa (Holanda, Bélgica,...) se ha desarrollado un sistema de
licitacidn basado en el didlogo competitivo, con las siguientes caracteristicas:

a) Precalificacion previa de un nimero limitado de licitadores.

b) Estudio detallado del proyecto por el sector privado.

c) Ofertas ajustadas a precios de mercado, incluyendo el retorno que se le
exige al capital.

A su vez, ante la crisis, ambos modelos han reaccionado de una manera diferente.
Mientras en Espafa no se ha realizado ningun tipo de modificaciéon ni en la Ley ni en los
Pliegos de los proyectos licitados, en otros paises se han tomado medidas encaminadas a
reducir el impacto que la crisis financiera podria producir en la viabilidad de los proyectos.

15.8 Conclusiones y recomendaciones

15.8.1 Conclusiones

o Fuerte restriccidn presupuestaria para los préximos anos, tras la
sobreinversién de los ultimos afios y la crisis.

o Se debe hacer una selecciéon de proyectos en el futuro con mayor control en
la gestidn y mayor participacién privada.

o Necesidad de una importante seguridad juridica y regulatoria en nuestro
pais. Todavia se nos mira con desconfianza, y hay que volver a hacer

atractivo nuestro mercado para el inversor.

o Hasta ahora en Europa eran los Bancos los que prestaban el dinero
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(aproximadamente el 90% frente al 70% en Gran Bretafia y apenas el 30% en
E.E.U.U.), pero a partir de ahora no seran los Bancos, y habra que ir a los
mercados. Aparecen nuevos actores nuevas estructuras de deuda.

oLa concesidn es un instrumento muy potente de inversion al servicio del
Ministerio de Economia, pero para ello el Estado debe coordinar las
practicas de las CC.AA.

15.8.2 Recomendaciones

A Quizas se deberia revisar la TRLCSP de acuerdo con Basilea lll, resolver los
problemas de las “autopistas de primera generacidn”, revisar algunas posibles lagunas
juridicas existentes en cuanto a expropiaciones e incorporar férmulas de emisién de bonos
combinados con deuda bancaria.

A Mejor definicion y valoracién de la RPA.
A Proyectos viables y “bancables”.

A Las Administraciones han visto como, frente a al tirdn inicial, que ha llevado al
desarrollo de mas de 500 proyectos, como comentdbamos anteriormente, la necesidad de
no aumentar sus disparatados déficits, le ha llevado a limitar la inversién mediante via
presupuestos, es decir mediante las arcas del Estado.

A Por lo tanto, la herramienta concesional se presenta como un elemento que
permite optimizar los recursos de los actores fundamentales para el desarrollo de los
paises en estos momentos de recursos limitados.

A Es por todo esto que es necesario analizar la viabilidad real de las
infraestructuras, servicios y equipamientos, y desarrollar todas aquellas que satisfagan una
necesidad econdmico-social. Ademas la singularidad de que el activo concesional es un
activo fisico que cuenta de una u otra forma con el apoyo de la Administracién no debe
dejarse de lado al analizar las condiciones necesarias para su financiacién.

A Siempre tiene que quedar claro que las infraestructuras hay que pagarlas. O
las paga el usuario (concesidn pura), o las paga el contribuyente (obra tradicional, “peaje
en sombra”, etc...).

A Para que una concesion sea viable, debe presentar una rentabilidad adecuada.
Y aqui surge el problema de cuanto debe considerarse como adecuado. En principio
podriamos considerar como adecuado lo que el mercado demande para unas condiciones
similares de negocio y riesgo. Para ello podemos basarnos en la experiencia, en el mercado
competitivo, o utilizando una mezcla de ambos.
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-Para realizar una “concesion justa” desde éste lado, debemos:

° Si tiene mucha rentabilidad.
e Bajando ingresos( a través de un peaje menor)
e Acortando plazos.
e Encareciendo la inversion (mds obra).
° Si tiene poca rentabilidad
e Aumentando ingresos
e Aumentando plazos.
e Dando ayudas publicas.

- La forma de dar ayudas publicas podria ser:

. A través de préstamos subordinados o de otra naturaleza.

° Mediante anticipos reintegrables (sin intereses).

° Mediante subvenciones a fondo perdido (No estarian considerados
como activos) Capitulo VIII de los PGE.

° Mediante activos financieros que supongan una remuneracién para
el Estado condicionada a crecimientos mayores de los previstos en
los estudios.

Para ello se podrian emitir bonos participativos ligados al crecimiento del trafico, de
los ingresos o de los flujos de caja.
También los licitadores podrian proponer en su oferta instrumentos de
apoyo publico que produjesen una TIR minima al Estado.
La rentabilidad de la inversidn no es el objetivo del Gobierno. Sin embargo la
obtencién de una TIR minima es necesaria para su clasificacién como activo. Ademas sino
no son capaces de asegurar una rentabilidad para las empresas.

A Creacidon de una Agencia Nacional para los CPP’s

Pese a que Espaiia es pionera y lider mundial en desarrollo de infraestructuras bajo
esquemas CPP o concesionales, no existe ningun tipo de organismo similar que centralice la
licitacidn y gestion de este tipo de proyectos.

Seria importante, por tanto, la creacién de una Agencia Nacional para Concesiones y
CPP’s, que coordine las distintas iniciativas, que transmita informacion y conocimientos a
las Administraciones y que unifique criterios legales y contables.

Ello contribuiria, principalmente, al mejor desarrollo del modelo concesional y a la
resolucién/mitigacion eficaz (en tiempo y forma) de los conflictos que se planteen.

Las funciones y caracteristicas relevantes de esta potencial agencia podrian ser:
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a) Aceptacion de la viabilidad y alcance de los proyectos a desarrollar (fase previa,
actos preparatorios).

b) Establecimiento de estandares de licitacién, valoracién y adjudicacion.
c) Definicion, desarrollo y estandarizacion de las causas de resolucién del contrato.

d) Definicion, desarrollo y estandarizacién del “Valor Patrimonial de Ia
Administracion”, la RPA.

e) Homogeneizar, bajo criterios de flexibilidad, criterios de:
e Asignacion y reparto de riesgos y venturas.
e Criterios y procedimientos para el establecimiento del reequilibrio
econdmico y financiero del contrato.
[

f) “Fiscalizacion” o verificacidon que los importes resultantes de la licitacién, y que se
correspondan con pagos de la Administracién, asi como las soluciones econdmicas y
financieras que se adopten en el desarrollo del contrato, sean asumibles por Ia
Administracién de acuerdo a sus Presupuestos. Asi mismo, se debe tener en cuenta todo el
periodo de contrato. Esto hard los Contratos mas financiables, minimizando el recurso al
promotor, al estar garantizada la dotacion presupuestaria por un érgano especializado con
mayor solvencia que algunas de las Administraciones.

g) Solucién dindmica de conflictos.

h) Ha de estar dotada con personal técnicamente cualificado, y sin vinculacion
politica para garantizar una estabilidad en el tiempo.

i) Colaboracion estrecha para lograr objetivos comunes, con organizaciones
privadas (ASETA, SEOPAN, CECOPP, Foro PPP, etc.).

Existen paises o regiones donde los contratos de PPP se licitan bajo la supervision
de un organismo publico responsable de la homogenizacién de los mismos y del
cumplimiento de la normativa, asi como del asesoramiento en la materia al ente licitador.
Ejemplos serian:

a) Partnership BC: en British Columbia, Canada.

b) Infrastructures Ontario: en Ontario, Canada.

c) Agencia Nacional de Infraestructuras: en Colombia

d) Coordinadora de Concesiones: en Chile.

e) Central PPP Unit in the Department of Finance of Ireland.

f) State agency for investment and national projects of Ukraine.
g) PPP Center of the Philippines.

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 148



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacion actual y perspectivas de futuro

Desde SEOPAN no se cree en una Agencia Nacional para CPP’s como tal. Mas bien
se aboga por un centro de Excelencia o vigilancia. Se podria partir desde el SEIT y que
regulara todo con gente preparada y formada y que luche por el interés del Estado. En
Inglaterra esto ha funcionado con una Agencia que cuelga del Departamento de Finanzas.

A Estabilidad juridica

La inversion en infraestructuras se desplaza mas alla de las fronteras nacionales de
forma mads acusada que nunca. En un mercado global con severas limitaciones de capital,
las infraestructuras necesitan de la participacion internacional en las inversiones.

Las decisiones de inversién en infraestructura se toman de formas variadas. Son
realizadas por los gobiernos y reguladores, inversionistas, financieros, operadores,
proveedores de tecnologia y contratistas. Los participantes pueden centrarse en
inversiones de directas o indirectas, activos de infraestructura maduros, nuevos proyectos
0 una mezcla de ambos. Existe un estudio reciente del despacho de abogados del Reino
Unido, Nabarro, y que pretende obtener un indice compuesto por varios criterios para las
inversiones en infraestructuras. El indice de infraestructura de Nabarro es un indice
compuesto, basado en fuentes empiricas y verificables; agregadas y ponderadas, para su
aplicacién a un listado de paises y poder proporcionar una herramienta de ayuda en el
proceso de toma de decisiones. El indice incluye 20 paises representantes de todas las
zonas mas importantes del mundo: Asia y el Pacifico, Europa, Latinoamérica, Medio
Oriente/norte de Africa y América del norte.

La finalidad del indice de infraestructura Nabarro, es:

1. ayudar en la evaluacién del poder de atraccion de un pais para invertir en sus
infraestructuras.

2. servir como referencia y predecir cdmo va a variar ese poder de atraccion frente
a los demas paises.

3. identificar y promover la mejora en las condiciones para la inversién en
infraestructura.

El indice de infraestructura Nabarro pretende contribuir en el sector de las
infraestructuras, identificando las buenas practicas y las buenas oportunidades de
inversién. Se ha desarrollado un indice sélido y Unico que homogeniza los criterios de
inversién en infraestructura en 20 paises alrededor del mundo.

Se habia observado que los clientes dispuestos a invertir en infraestructuras son
cada vez mas abiertos a realizar la misma en cualquier parte del mundo. Los factores detras
de esto son innumerables, pero entre ellos estan:

° la expansion de los BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica) y otros
paises de emergentes de alto crecimiento.
° la creciente demanda global de infraestructura, particularmente en paises
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emergentes.
. aparicién de tecnologias probadas; y evolucién de las principales fuentes
de capital de todo el mundo.

Con ese escenario, se introdujo un indice que ofreciera una evaluacién universal y
poder evaluar la conveniencia de éstos paises seleccionados para poder invertir en
sus infraestructuras. Se examinaron nueve indicadores detalladamente como base
para el indice de Nabarro de infraestructuras:

1. Calificacion crediticia

2. Perspectiva de crédito.

3. Volatilidad monetaria de las divisas.

4. Funcionamiento ambiental.

5. Sostenibilidad ecoldgica de la infraestructura de cada pais.

6. Innovacion.

7. Entorno/régimen fiscal

8. Facilidad de hacer negocios.

9. Participacién del sector privada en el mercado de infraestructura de cada
pais.

Si bien cada uno de estos componentes es importante en si mismo, las decisiones
de inversidon se hacen mirando la posicion total y el hecho de tener en cuenta su
efecto combinado. Por lo tanto, el indice de Infraestructura Nabarro llegé a existir
por agrupacion y ponderacién de éstos nueve indicadores claves, de tal modo que
lograran un indice de puntuacién y un “ranking” de las Infraestructuras.

Al reunir estos factores se aplicé una metodologia, que agrupa los indices de Ila
forma siguiente.

° indicadores claves del 1-3 (calificacidn crediticia, perspectiva de crédito y
volatilidad monetaria de las divisas): se han combinado en un sub-indice.

° indicadores clave del 4-6 (Funcionamiento ambiental, sostenibilidad
ecoldgica de la infraestructura de cada pais e innovacidn): también se han
combinado en otro sub-indice que es un indice ponderado que incluye indice de
Desempefio Ambiental de la Universidad de Yale, asi como INSEAD Business School,
en colaboracién con la Organizacién Mundial de la Propiedad Intelectual de Indice de
Innovacion Global, de la que "la sostenibilidad ecoldgica de la infraestructura del
pais" es un subindice.

° indicador clave 7 (Entorno /régimen fiscal): representa una evaluacién
cualitativa basada en el entorno fiscal de consultoria. La informacidén proviene
principalmente de la OCDE, PwC, KPMG, y de las fuentes de medios como
Bloomberg, Wall Street Journal y The Economist. Esto se traduce en la clasificacion
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de los cinco mejores y cinco peores paises respectivamente.

° indicador clave 8 (facilidad de hacer negocios): Incluye la facilidad del
Banco Mundial de hacer indice de negocio.

° indicador clave 9 (participacion del sector privado): toma de datos, tanto
del Banco Mundial y el Banco Europeo de Inversiones y representa el costo total
previsto de cualquier proyecto al cierre del ejercicio.

Se determinaron las ponderaciones del indice segin su importancia relativa, y
validando éstas ponderaciones en cada situacién. Y estos parametros son:

° Participacion del sector privado: Se tomd la decisién de aumentar la
ponderacion de este indicador clave. Se observa una clara correlacién entre la
participacién del sector privado en las infraestructuras y el rendimiento. Igualmente,
se pondria menos énfasis en este indicador clave si una decisién de inversion fuera a
verse afectado por él y hay razones justificables para explicar una tasa mas baja de la
participacién del sector privado, sobre todo si la tendencia es hacia una mayor
participacién del sector privado.

° Medio ambiente/fiscalidad: La comparaciéon de regimenes fiscales es
inherentemente problematico. Para todas las Naciones en el indice de
infraestructura Nabarro, habrda un continuo interés entre impuestos personales y
regimenes corporativos, como enlace en ingresos consolidados, prestacion de
servicios publicos y similares.

° Relaciones entre paises: en la bisqueda de mantener relatividades entre
paises, se evitan comparadores desleales, particularmente entre los paises
desarrollados y los emergentes. Por lo tanto se busca aplicar ponderaciones para
reconocer los entornos de negocios mas fuertes y las calificaciones crediticias, asi
como reconocer esfuerzos para proporcionar un ambiente macroecondmico
estable, regulatorio y de negocios positivo abierto a la participacién del sector
privado. Por lo tanto, el indice de infraestructura Nabarro representa una
"comparacién entre compafieros" de enfoque.

Los cinco mejores paises segun esto son:
1. United Kingdom (UK)

El indice de infraestructuras Nabarro considera al Reino Unido como el entorno mas
atractivo para la inversion, basandose en la puntuacidon conseguida en sostenibilidad e
innovacion. Obtiene una de las puntuaciones mas altas en "facilidad para hacer negocios”
(incluyendo un amigable marco legal de negocios). En comparacion con el resto presenta
gran crédito y moneda fuerte, asi como, un alto grado de participacién del sector privado
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en proyectos de infraestructura.
2.Australia

A Australia se le considera un mercado en crecimiento, debido al auge de una
combinacidn de recursos naturales y de controles preventivos, y gracias a ello evita los
extremos de la crisis financiera mundial. Desde el punto de vista de las infraestructuras,
Australia tiene necesidades de inversidon relativamente importantes y, demandas,
impulsadas por factores como su escala geografica, y densidad urbana.

En términos de indicadores claves en el indice de infraestructura de Nabarro,
Australia puntud constantemente en las distintas categorias. Sorprendentemente, el indice
compuesto de sostenibilidad e innovacién fue ligeramente inferior al que habian previsto, a
pesar de los niveles competitivos de Australia en tecnologia, desarrollo de la investigacion
y, debido a factores como la alta dependencia de la energia no renovable. La volatilidad de
las divisas también puede ser un problema para Australia, debido a que el gobierno
australiano, estd decidiendo si continda una politica que sigue el délar australiano como
moneda defensiva y/o de comercio. El pais tiene un mercado bien establecido de CPP y el
gobierno ha progresado en la busqueda de tributos por parte de los inversores
extranjeros, incluyendo las infraestructuras.

3. Francia

Francia tiene un fuerte mercado PPP, con una unidad de PPP dedicada en exclusiva
por parte del gobierno, 'Les Partenariats Public-Privé', que tiene como funcidn supervisar la
introduccidon de nueva legislacion y facilitar proyectos PPP. Francia también tiene una
envidiable tradicion de participacién del sector privado en el ambito de la infraestructura,
particularmente en energia e investigacion y desarrollo. Como era de esperar, Francia
destaca en indicadores de sostenibilidad e innovacidon, asi como en los niveles de
participacién del sector privado

El Presidente francés Francoise Hollande ha reafirmado su compromiso con el
modelo PPP, a pesar de cierta oposicién de dentro de su partido y se han comprometido
publicamente con la renovacion de la vivienda, la banda ancha y las redes digitales como
asi como el transporte. Aproximadamente el 80% de los proyectos PPP se anticipan a nivel
local, lo que sugiere una cmejor coordinacidn a nivel nacional.

4. USA

E.E.U.U ha puntuado muy alto en relacién con los indicadores clave, en particular
con una facilidad excepcional para hacer negocios. La nacién es considerada como un
prestatario de calidad, y sus perspectivas de crédito contindan siendo considerado
estables, a pesar de los repuntes de crédito a nivel de estado y maquinaciones politicas
anuales alrededor del "abismo fiscal". Como con de las monedas, el délar ha sido mas
volatil después de la crisis global financiera.

Estados Unidos tiene un gran dominio del sector privado. El mercado para la
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inversién en proyectos del sector publico ha sido discreto pero se piensa que estd
creciendo.

Como en el Reino Unido, el gobierno federal ha reconocido una necesidad de
inversion de infraestructura significativa, con el Presidente Obama pidiendo el paso de un $
50.000 federal plan de gasto para proyectos de infraestructuras. Los comentaristas
sugieren que, al igual que en el Reino Unido, recortes en las tasas de impuesto
contribuirian a aumentar los rendimientos de gasto en infraestructura privada y las
reformas regulatorias deben estar encaminadas a eliminar las barreras a la inversion.

En el futuro, Estados Unidos deberia situarse en el escaldn superior de la tabla y
tendencias hacia un fortalecimiento de la puntuacién del indice Nabarro de infraestructura.

5. Alemania

Alemania completa los cinco primeros puestos del indice de infraestructura
Nabarro, reflejando una economia fuerte y estable. Alemania tiene una facilidad
considerable para ampliar la cuenta de negocios de pero a cambio es desplazada por un
menor nivel de participacion del sector privado.

El Banco de desarrollo del gobierno de Alemania, KFW, juega un papel importante
en la financiacion de proyectos de infraestructura en Alemania. Algunos podrian sugerir
gue su dominio puede limitar o restringir las oportunidades para la inversion privada.

El mercado de financiacién privada para la infraestructura es pequeio en
comparacion con el tamafio de la economia alemana, pero hay indicios de que el mercado
estd creciendo. El mercado aleman PPP es comparativamente pequeno, reflejando en parte
la opinidn publica que generalmente se opone a este método de contratacion.

Finalmente cabe mencionar el grupo de los BRICS (Brasil, Rusia, India y China):
BRIC (Brasil,Rusia,India y China)

China lidera el grupo BRICS, aunque se cae en la general a la sexta posicion en el
indice de infraestructura Nabarro, a pesar de su buena calificacién de crédito la estabilidad
regulatoria y con una mala posicién en el parametro que mide la facilidad de hacer
negocios.

Si bien las naciones BRIC tienen un enorme potencial de crecimiento, éste se estd
moderando. Cada uno de ellos tiene importantes limitaciones reglamentarias y econdmicas
limitaciones que siguen obstaculizando la inversién extranjera en proyectos de
infraestructuras. Esto se refleja en tasas de crecimiento mucho menores.

Dentro de los paises BRIC, China cuenta con la infraestructura mas desarrollada.
Brasil, Rusia e India tienen déficits de infraestructura masiva, requisitos de financiacién y
los tres tienen programas de gasto en infraestructura enorme.

Tras un breve repaso de todos los paises estudiados dentro del indice de
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infraestructuras de Nabarro, vamos a entrar en detalle en Europa para llegar a algunas
conclusiones.

La zona del euro tiene un rendimiento polarizado, particularmente tras el “crédito
crunch” y sus consecuencias. Por lo tanto, mientras que el Reino Unido, Francia y
Alemania estan en los cinco primeros lugares en el indice de infraestructura Nabarro,
Espana e Italia estdn notablemente mds abajo en la lista. Esto en parte se explica por la
baja puntuacidon en términos de crédito y estabilidad. Los niveles de participacion del
sector privado también son particularmente bajos en relacidon con Espafia y la facilidad de
hacer negocios es notablemente mas baja que en otros paises del euro.

A nivel europeo, en junio de 2012 Francia, en acuerdo con Alemania, ltalia, Francia 'y
Espafia, propuso un plan de crecimiento en la Unién Europea de € 130bn de inversiéon para
proyectos de infraestructura.

Entre 2003 y 2011, Espafia inicid mds de 500 proyectos CPP con valor de alrededor
de 50 mil millones de euros. Espafa tenia planes para gastar alrededor de €17bn en
infraestructura inversiones a través de su Plan de Infraestructura Extraordinaria (PEl). El
plan, sin embargo, sufrié una serie de revisiones, con proyectos considerados inasequibles.

Italia tiene niveles mas altos de participacidon privada y Espafa e Italia tienen
buenos resultados en el indicador clave de la sostenibilidad y la innovacién. Con una mayor
estabilidad en términos financieros y politicos, esperamos ver mejoras marcadas en el
atractivo de esos paises para inversion en Infraestructura.

Como resumen de todo lo expuesto tenemos un grafico del indice de
Infraestructura de Nabarro y que nos da la clasificacion de todos los paises estudiados.
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Parece que a Espaiia le penalizan en cuanto a la estabilidad regulatoria y
fiscal (donde le punttian con un cero), y la participacion privada (con un 5%) Puede
que el asunto de Ila retroactividad en las primas a renovables que aplico el
Gobierno, y que causé mala impresidn a los extranjeros, tenga algo que ver.

LO QUE ES FUNDAMENTAL ES QUE DEBEMOS REAFIRMARNOS EN LA
IMPORTANCIA DE MEJORAR LA SEGURIDAD JURIDICA Y REGULATORIA PARA ATRAER
INVERSION A ESPANA EN INFRAESTRUCTURAS Y RECUPERAR ESA CONFIANZA PERDIDA,
QUE NO SE LLEVEN CAMBIOS BRUSCOS EN LA REGULACION QUE PUEDAN LLEVAR A
PERDIDAS DE VALOR DE LAS COMPANIAS. DESDE FUERA SE NOS VE CON DESCONFIANZA,
Y PARA VOLVER A RECUPERARLA SE NECESITA TIEMPO. PARA ELLO DEBEMOS EMPEZAR A
ASUMIR LA REALIDAD.
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A Otras recomendaciones.

° Recuperacion de la confianza en nuestras capacidades publicas y
transmitirlas a las obras con soluciones viables.
° Necesidad de inversion para recuperar empleo. Para ello los inversores y

prestamistas deben ser en su mayoria privados.

Empleo del sistema concesional que tan buenos resultados ha dado.
Contrataciéon multisectorial pero dividida por grupos, a través de agencias.
Control de eficiencia mas frecuente pero limitando los costes.

Formacion al sector publico en materia de CPP’s.

Guias del modelo a seguir para las Administraciones, a modo de tutoriales.
Modificaciones en cuanto a licitaciones en tiempo y plazo.

Potenciacidn de la iniciativa privada.

A efectos de promover la actividad del sector, y que puedan surgir y se puedan
plantear infraestructuras social y econdmicamente productivas, se debe realizar una
regulacion de la iniciativa privada directa. Dicha iniciativa, y con el objeto de que pueda ser
fomentada, debe someterse a una serie de pardmetros basicos a favor del proponente
inicial, una vez la Administraciéon ha tomado la decision de aceptar la propuesta y abrir un
proceso licitador con la propuesta contractual siguiente:

a) Calificacion adicional (puntuacién) para el proponente inicial en la valoracidn final
de los proyectos.

b) Derecho de tanteo sobre la mejor oferta presentada.

c) Reintegracidon de los gastos originados en la elaboraciéon de los estudios si
finalmente el proponente inicial no resultara adjudicatario, o no ejerciese su
derecho de tanteo.

d) Gestién de las concesiones que finalizan y la posible utilizacién de esos fondos
para inversién en infraestructuras.

e) Defender la optimizacién fiscal de las CPP.

Desde las concesionarias han realizado estudios de la futura Ley de Concesiones y
una de las reivindicaciones es ésta. Al igual que existe una normativa contable especifica,
deberia existir un tratamiento fiscal especifico dada la particularidad del modelo
concesional. Dicho modelo tiene la necesidad de financiacién a largo plazo tanto ajena
como propia, y no comienza a generar caja hasta el comienzo de la operacién. Dicha
normativa fiscal especifica poseeria las siguientes caracteristicas:

1. Posibilidad de un plan especial de amortizacidon, a propuesta de la sociedad
concesionaria ante la AEAT, a la firma del contrato de concesién, a fin de evitar el pago de
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impuestos cuando la sociedad no genera aun “flujos de caja” aunque si “beneficio”, por la
aplicacion de la norma contable.

2. Aceptacion de pago de Impuesto de Sociedades en funcién de “flujos de caja”.
La obtencion de “beneficio” sin “flujos de caja” generaria una obligacion frente a la AEAT
que no se haria efectiva hasta la obtencién de liquidez.

A pesar de los recortes presupuestarios provenientes de la época de crisis, para las
sociedades concesionarias y otras sociedades de contrato similar, las limitaciones a la
deducibilidad fiscal de los gastos financieros en el Impuesto de Sociedades, introducidas
por el Real Decreto-ley 12/2012 del 30 de marzo, por el que se introducen diversas
medidas tributarias y administrativas dirigidas a la reduccién del déficit publico. En la Ley
del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con la cual los gastos financieros netos que
excedan de un millén de euros, entendidos éstos como el exceso de gastos financieros
respecto de los ingresos financieros derivados de la cesidn terceros de capitales, sélo serdn
deducibles hasta un 30% del beneficio operativo obtenido durante el ejercicio por la
sociedad y el exceso que no haya sido objeto de deduccién, podra deducirse en los
periodos impositivos que concluyan en los 18 afios inmediatos. En el supuesto de entidades
que tributen bajo el régimen de consolidacidn fiscal, tanto el importe del millén de euros
de gastos financieros deducibles como el limite general de deducibilidad del 30%, se
determinara para el grupo fiscal en su conjunto.

Esta limitacién supone un considerable perjuicio para sociedades que, por su modo
de financiacidn natural, estdn muy apalancadas.

Podria otorgarse a estas sociedades el mismo tratamiento que a otras entidades
gue, también por la naturaleza de su negocio, realizan un intensivo uso de recursos ajenos
y mantienen una cifra de capitalizacion baja, como es el caso de las entidades de crédito y
entidades aseguradoras que quedan fuera del dmbito de aplicacién de esta limitacidon de
acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Para favorecer la financiacién de las infraestructuras se podria eliminar la restricciéon
de la limitacién al 30% de la cifra de gastos financieros netos deducibles en cada ejercicio o,
al menos, para favorecer el acceso al mercado de capitales que ésta limitacién no sea
aplicable a los intereses derivados de bonos emitidos por la entidad concesionaria o una
entidad por ella participada para financiar el proyecto adjudicado y a los intereses
derivados de la financiacion concedida por cualquier Administracién Publica o ente
dependiente de ella.

. limitaciones a la deduccién de gastos financieros.

. Redefinicion del calculo de la base imponible del ITP, para que sea

facilmente obtenida de la contabilidad.
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ANEXO A

CASO PRACTICO

MODELO FINANCIERO
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MODELO FINANCIERO

En el presente apartado se va desarrollar un modelo financiero tedrico de
aplicacion de los condicionantes financieros analizados en los anteriores apartados,
tanto bajo las circunstancias previas al colapso financiero mundial como a la situacién
actual.

El modelo pretende representar de forma visual cual ha sido la variacién en la
rentabilidad para un mismo proyecto, pudiendo facilmente llegar a concluir que el
empeoramiento de las condiciones financieras ha desembocado en que proyectos a
priori rentables, hayan dejado de serlo.

Para modelizar un caso realista de proyecto concesional, se ha decidido
implementar un modelo de una concesidon de autopista tipo “greenfield”, y su
proyeccién de negocio concesional para 2 afios de construccién y 28 afios de
explotacién, dando lugar a una concesion de 30 afios, plazo bastante ajustado a lo que
se daba en el momento anterior a la crisis.

Posteriormente estudiamos el efecto de la crisis en el proyecto concesional y su
refinanciacion a los 8 afios.

Finalmente, se realiza un andlisis de sensibilidad de la TIR del proyecto
respecto a las siguientes variables, tanto en el escenario anterior a la crisis como en el
escenario actual:

Trafico de la concesion (IMD).

Inflacién (IPC).

Coste de la deuda.

Grado de apalancamiento.

Incremento de costes de la obra civil.
Incremento de costes operativos.
Incremento del coste de las expropiaciones.

NoukwnNRE
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La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:

Financiacion tradicional (pre-crisis)

A grandes rasgos, se definen en la siguiente tabla los importes de inversion

considerados, como los inputs sobre ingresos y gastos de explotacion. Estos importes
se definen en Euros para el afio 2013 afo en el que se ha considerado que se licita la
autopista para condiciones de financiacién previas a la entrada de la actual crisis
econdémica.

1.Inputs de costes de construccion

11 Costes iniciales Total
Gastos de constitucion 1.000
Costes de oferta 300
Otros costes iniciales 250
Expropiaciones 25.000
Total costes iniciales 26.550

1.2 Costes impuestos y tasas Total
Impuesto Transmisiones Patrimoniales (ITP) 2.500
Patrimonio Histérico (1% P.E.M.) 2.200
Actos Juridicos Documentados (AJD) 190
Pago Impuesto de sociedades -
Total Costes impuestos y tasas 4.890

1.3 Costes financieros Total
Garantia definitiva 90
Asesoria financiera 180
Pago intereses y comisiones de deuda 13.852
Dotacién CRSD 11.008
Total Costes financieros 25.131

14 Costes de la infraestructura Total
Asistencia técnica para la Administracién 900
Direccidn facultativa 300
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‘ Total Costes de la infraestructura

361.500

e & @ Precio de las Autopistas en Espana

Itinerario/Autopista Kild metros

Precio

PreciodKm.

(silo autopista) ST Ig oY) (euros)
Malaga-Estepona (AP 7) 70 9.8 0,14
Madrid-Toledo (AP 41) 47 6,35 0,14
Madrd-Guadalajara (R 2) 54 6,75 0,13
Vitoria-Burgos (AP 1) 83 9,35 0,11
Villalba-Adanero (AP &) a0 B,B5 0,11
Madrid- Arganda (R 3) 30 3,25 0,11
Pamplona-Tudela (AP 15) B2 7.8 0,10
Madrid-La Roda (R-4/AP 36) 126 11,3 0,09
Barcelona-ValencialAP-2 AP-7) 321 28,4 0,09
Alicante-Valencia (AP-7) 151 13,3 0,09
Santiago-Vigo (AP 9) g1 7.05 0,09
Bilbao-Zaragoza (AP G8) 297 25,05 0,08
Bilbao-5an Sebastian (A 8) 87 7,33 0,08
Barcelona-La Jonquera (AP 7y 1564 12,46 0,08
A Corufa-Santiago (AP 9) 75 4,95 0,07
Sevilla-Cadiz (AP 4) 193 5,65 0,03
Media 1208 10,48 0,10

Para fijar la tarifa de nuestro modelo de autopista nos fijamos en una media de
todas las autopistas en Espafia para un afio prefijado y considerando esas tarifas

indexadas al IPC.
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LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
Master en Gestién NO CONCESIONALES: PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

de Infraestructuras,

| . 2
Equipamientos
y Servicios g
EL MODELO FINANCIERO
Estructura de financiacion
ESCENARIO PRE-CRISIS Capital social 50,0 %
Deuda accionistas 50,0 %
Interés deuda accionistas 12,00 %
L " . | .. N . Apalancamiento 85,0 %
os tiempos anteriores a la crisis se caracterizaron por: Terminos de financiacion
Costes de comisiones Deuda
e EXCESO DE LIQUIDEZ derivado de la entrada en el Euro Comisién de apertura 1,50 %
Comisién de agencia 20
e ALTO APALANCAMIENTO (hasta un 90%) Comision de disponibilidad RIOIOONS
Inflacién anual (IPC) 2,0 %
Indexacion de tarifas 95,0 %
*DESCENSO de RATIOS DE COBERTURA Costes de intereses
Tipo de interés variable Euribor 3m
e Aceptacidon de casos base cada vez mas optimistas Tipo fijo swap 4,50 %
% cobertura swap construccion 75,0 %
eRelajaciéon de las condiciones minimas para el pago de Margen periodo construceion GED %6
% cobertura swap operacion 90,0 %
dividendos Margen periodo operacion 1,25 %
Tipo interés préstamo IVA 1,00 %
L. - Repagos
eSe permitieron LARGOS PLAZOS (hasta 30 afios) Ratio Cobertura Senicio Deuda obj 1,20 x
Cash sweep inicio Ol-ene-62
*Se REDUJERON LAS COLAS de proyectos Cash sweep Y1,2 (%) 0,0 %
Cash sweep Y 3,4 (20) 0,0 %
Cash sweep Y5,6,7 (20) 0,0 %
Cuentas de reserva
Cuenta reserva senvcio deuda 6
Cuenta grandes reparaciones 100,0 %
75,0 %
50,0 %
25,0 %
Tasa de descuento p/VVAN 6,0 %
1. Estado de Origenes y Aplicaciones de Fondos EUR'000
Total
Origenes
Aportaciones de socios 62.711 20.964 41.746
Disposicion de Préstamo VA 76.278 21.647 54.632
Disposicion de Deuda senior 355.360 118.797 236.563
Origenes de financiacion 494.349 161.408 332.941
Cobros ingresos - - -
IVA recibido 62.620 16.235 46.385
Origenes de operacién 62.620 16.235 46.385
Total origenes 556.969 177.643 379.326
Aplicaciones
Pago costes construccion 388.320 128.170 260.150
Pago impuestos locales y tasas r 4.890 4.890 -
Pago IVA 76.278 21.647 54.632
Pago de impuesto de sociedades - - -
Aplicaciones de operacion 469.488 154.707 314.782
Intereses y comisiones pagados de Préstamo IVA 54 - 54
Intereses y comisiones pagados de Deuda senior 13.798 6.701 7.097
Repago de Préstamo IVA 62.620 16.235 46.385
Dotacién cuentas de resena 11.008 - 11.008
Aplicaciones de financiacion 87.481 22.936 64.545
Total aplicaciones 556.969 177.643 379.326
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En las siguientes tablas se observan los resultados obtenidos en la modelizacién
del negocio concesional de la autopista en estudio para las condiciones marcadas
segln etapa de financiacion previa a la entrada de la crisis financiera.

Rentabilidades

TIR del Proyecto Antes de Impuestos 13,00%
TIR del Proyecto Después de Impuestos 10,80%
TIR de la Deuda 5,89%
TIR del Accionista - flujos de caja libres 17,62%
TIR del Accionista - dividendos 17,60%

Financiacion actual

Una vez resuelta la financiacién de la concesién de la autopista en época de
facilidad de obtencion de créditos bancarios, es necesario modelar dicha financiacion
bajo las actuales circunstancias financieras para determinar si el proyecto concesional
sigue siendo bancable y rentable para sus accionistas.

A modo de simplificacidn se ha considerado que tanto la inversién como los
ingresos y gastos derivados de la explotaciéon de la infraestructura se mantienen
invariables respecto a los definidos para el aino 2007. Esta simplificacidn se realiza para
comparar de una forma fiel los resultados obtenidos en las dos modelizaciones
realizadas.

Las condiciones financieras exigidas por las entidades bancarias se han visto
afectadas por la crisis actual, quedando reflejadas en el modelo segun los valores
definidos en la tabla a continuacién donde se detecta su encarecimiento con respecto
a las exigidas en el afio 2007 para financiar la misma concesién.

Ante estas nuevas circunstancias, la TIR del accionista sufre una bajada
significante ante el empeoramiento de las condiciones financieras descritas vy
especialmente la bajada del nivel de apalancamiento, cayendo un 4,96 % respecto a su
valor inicial, de forma que la concesidon de la autopista empieza a ser dudosa su
rentabilidad desde el punto de vista del inversor privado.
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de Infraestructuras,

LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
Master en Gestién NO CONCESIONALES: PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Equipamier\tos
y serv g \ EL MODELO FINANCIERO

ESCENARIO ACTUAL

El ajuste (a partir de Agosto de 2007) viene
caracterizado por:

» Plazos: entre 5y 7 afios
» Apalancamiento: inferior al 80%

» Riesgo: restricciones a la aceptacion del riesgo
de trdfico

» Club deals en lugar de sindicacion
» Aumentos de spread
» Restricciones al reparto de dividendos

» Mayor exigencia a los sponsors (proliferacion
de sponsors financieros)

Estructura de financiacion
Capital social

Deuda accionistas

Interés deuda accionistas
Apalancamiento

Terminos de financiacion
Costes de comisiones
Comision de apertura
Comision de agencia
Comisién de disponibilidad
Inflacion anual (IPC)

Indexacion de tarifas
Costes de intereses
Tipo de interés variable
Tipo fijo swap

2% cobertura swap construccion
Margen periodo construccion

2% cobertura swap operacion
Margen periodo operacion
Tipo interés préstamo VA
Repagos

Ratio Cobertura Senicio Deuda obj
Cash sweep inicio

Cash sweep Y1,2 (26)

Cash sweep Y¥3,4 (26)

Cash sweep Y¥5,6,7 (26)
Cuentas de reserva

Cuenta resena senicio deuda
Cuenta grandes reparaciones

Tasa de descuento p/VAN

50,0 26
50,0 %%
12,00 26
70,0 2%

Deuda
3.50 %
50
40,00 %
2,02
95,0 %

Euribor 3m

2,00 %
80,0 %26
3,75 %
90,0 26
4,75 %
2,00 26

1,35 x
Ol-ene-15
25,0 %
50,0 26
100,0 26

6
100,0 %%
75,0 %
50,0 26
25,0 %

6,0 %%

1. Estado de Origenes y Aplicaciones de Fondos EUR'000
Total
Origenes
Aportaciones de socios 130.752 46.151 84.601 - -
Disposicion de Préstamo VA 76.278 21.647 54.632 - -
Disposicion de Deuda senior 305.087 107.685  197.401 - -
Origenes de financiacion 512.117 175.483  336.633

Cobros ingresos -

16.235 46.385

IVA recibido 62.620 - -
Origenes de operacion 62.620 16.235 46.385
Total origenes 574.737 191.718  383.019
Aplicaciones
Pago costes construccion 388.320 128170  260.150 - -
Pago impuestos locales y tasas Foo48%0 4.890 - - -
Pago IVA 76.278 21.647 54.632 - -
Pago de impuesto de sociedades - - - - -
Aplicaciones de operacion 469.488 154.707  314.782
Intereses y comisiones pagados de Préstamo IVA 108 - 108 - -
Intereses y comisiones pagados de Deuda senior 31.306 20.776 10.529 - -
Repago de Préstamo IVA 62.620 16.235 46.385 - -
Dotacion cuentas de resena 11.214 - 11.214 - -
Aplicaciones de financiacion 105.249 37.012 68.237
Total aplicaciones 574.737 191.718  383.019

Estos resultados quedan patentes en las siguientes figuras:
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Rentabilidades

TIR del Proyecto Antes de Impuestos 13,00%
TIR del Proyecto Después de Impuestos 11,21%
TIR de la Deuda 8,93%
TIR del Accionista - flujos de caja libres 12,68%
TIR del Accionista - dividendos 12,64%

LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
NO CONCESIONALES: PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Master en Gestién
de Infraestructuras,

— i Q
Equipamientos
y Servicios g

EL MODELO FINANCIERO

ESCENARIO PRE-CRISIS

Rentabilidades

TIR del Proyecto Antes de Impuestos 13,00%
TIR del Proyecto Después de Impuestos 10,80%
TIR de la Deuda 5,89%
TIR del Accionista - flujos de caja libres 17,62%
TIR del Accionista - dividendos 17,60%
ESCENARIO ACTUAL
Rentabilidades
TIR del Proyecto Antes de Impuestos 13,00%
TIR del Proyecto Después de Impuestos 11,21%
TIR de la Deuda 8,93%
TIR del Accionista - flujos de caja libres 12,68%
TIR del Accionista - dividendos 12,64%

DIFERENCIA DE CASI UN 5 % ENTRE LA RENTABILIDAD PRE-CRISIS Y LA ACTUAL CON UNA REFINANCIACION
MEDIANTE UN BONO A LOS 8 ANOS.
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Andlisis de sensibilidades

Vamos a analizar, segin se ha comentado anteriormente, las variaciones de la TIR
para el accionista del proyecto de concesién desde los siguientes parametros:

Trafico de la concesién (IMD).

Inflacién (IPC).

Coste de la deuda.

Grado de apalancamiento.

Incremento de costes de la obra civil.
Incremento de costes operativos.
Incremento del coste de las expropiaciones.

= > > > > >

Trafico de la concesidn (IMD)

Escenario pre-crisis

2 TIR del ACCIONISTA a
INCREMENTO TRAFICO (%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)

PRECRISIS(%)

43,00%
5,07 38,02%
8,18 20,81%
10,33 14,84%
12,13 11,52%
13,71 9,62%
15,17 8,12%
16,51 6,19%
17,6 5,63%
18,65 5,09%
19,65 4,75%
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20,63 4,40%
21,58 4,17%
22,52 3,88%
23,43 3,82%
24,36 3,49%
25,24
Escenario actual
INCREMENTO TRAFICO (%) TR ACCIONISTA- VARIACION DE TIR ACTUAL(%)
ACTUAL(%)
-40 1,39 49,08%
35 2,73 46,26%
-30 5,08 25,51%
-25 6,82 17,23%
-20 8,24 12,99%
-15 9,47 10,74%
10,61 9,01%
11,66 7,75%
12,64 6,65%
13,54 5,58%
14,34 5,16%
15,12 4,73%
15,87 4,28%
16,58 3,94%
17,26 3,58%
17,9 3,50%
18,55
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Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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g

EL MODELO FINANCIERO

SENSIBILIDAD A LA IMD

ESCENARIO PRE-CRISIS

ESCENARIO ACTUAL

TIR DELACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO IMD

TIR BEL ACCIOMISTA FRENTE A INCREMENTO IMD

s

./

/

—

20 15 10 5 o0 5 10 15 20 25 30 35 40
INCREMENTO DE TRAFICO

/

|

INCREMENTO DE TRAFICO

50%
45%

35%
30%
25%
20%
15%

5%
0%

10% -

VARIACIONES

-

\

\

—
-40 35 -
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60,00%
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~

\
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EL MODELO FINANCIERO

SENSIBILIDAD A LA IMD

TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO IMD VARIACIONES

60%

50%
/ 40% t\
ol
/ H N \\
ol
. ol 30%
= ol .

i \\ —O—VAR\ACIéN DE TIR ACTUAL(%)
H =~ VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)
n ol ot 20% "
E \ 10% -

o -
.-.H 0%~ 1t v T
' o s 0 5 W B ™ B W B W 40 35 30 25 20 115 10 5 0 5 10 15 20 25 30 35 40

INCREMENTO DE TRAFICO INCREMENTO DE TRAFICO
Inflacion (IPC)
Escenario pre-crisis
INCREMENTO IPC  TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)
8,5 23,70%
11,14 14,96%
13,1 11,19%
14,75 9,17%
16,24 7,73%
17,6 6,78%
18,88 6,02%
20,09 5,46%
21,25 5,13%
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22,4 4,92%

23,56

Escenario actual

INCREMENTO IPC(%) TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)
4,81 28,32%
6,71 21,61%
8,56 15,16%
10,09 11,65%
11,42 9,65%
12,64 8,01%
13,74 6,97%
14,77 6,28%
15,76 5,69%
16,71 5,22%
17,63

Ahora vamos a ver cdmo quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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— Equipamientos g
y Servicios A
EL MODELO FINANCIERO SENSIBILIDAD A LA INFLACION ANUAL (IPC)
ESCENARIO PRE-CRISIS ESCENARIO ACTUAL
TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO IMD TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREWIENTO
1PC
o "Hﬂ 24 ‘/—f"?— :
) /f i
VARIACION VARIACION
25,00% 30,00%
20,00% \ 25,00% \\
15,00% \ 20,00%
,00% \
\ 15,00%
10,00% \ oo \
5,00% O T —— — o
2 —¢ 5,00% o
0,00% — 1 0,00% —— T
25 2 45 -1 05 0 05 1 15 2 25 25 2 145 -1 05 0 05 1 15 2 25

Master en Gestién

de Infraestructuras,

LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
NO CONCESIONALES: PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO

Equipamientos

y Servicios

EL MODELO FINANCIERO

SENSIBILIDAD A LA INFLACION ANUAL (IPC)

TIR DELACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO IPC

b

aigdaT IR del ACCONISTA-

wpam |R dal ACCIONISTA-
DIVIDENDOS| %)

05 0 05 1 L

INCREMENTO DE IPC

s

VARIACIONES

30%

25%

20% 4 VARIACION DE TIR ACTUAL(%)

15% —&—VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)

10%

5%

0% T T T T T T T T T T 1
05 0 05 1
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Coste de la deuda

Escenario pre-crisis

COSTE DE LA DEUDA TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)

18,9 -1,46%

18,72 -1,43%

18,45 -1,62%

18,19 -1,70%

17,9 -1,85%

17,6 -3,35%

17,28 -3,72%

16,72 -3,93%

16,12 -4,23%

15,51

14,88

Escenario actual

COSTE DE LA DEUDA TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)

P 12,64 -2,02%

2,5 12,39 -2,06%

3 12,14 -2,19%

3,5 11,88 -2,24%

4 11,62 -2,20%

4,5 11,37 -2,34%

5 11,11 -2,40%

10,34 -2,27%

10,11
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Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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EL MODELO FINANCIERO

SENSIBILIDAD AL COSTE DE LA DEUDA

PRE-CRISIS

ESCENARIO ACTUAL

TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO COSTE
DE LA DEUDA

TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO
COSTE DE LA DEUDA
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LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
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EL MODELO FINANCIERO
SENSIBILIDAD AL COSTE DE LA DEUDA
TIR DEL ACCIONISTA FRENTE AL COSTE DE LA DEUDA VARIACIONES DE TIR FRENTE A COSTE DE LA DEUDA
n 0,00% T T T T T T T T T T 1
- 2 25 3 35 4 45 5 55 6
B .—H__: N -0,50%
15 % -1,00% .
E VARIACION DE
14 = -1,50% —— TIR ACTUAL(%)
1 E——y ==y 200% “\‘\( —+=—VARIACION DE
W - wl ol ol d— o "R TS \ TIR PRECRISIS(%)
) -2,50%

: \
6 - deHACEIBNIST -3,00%
ACTUAL(5%) \\
N - — -3,50%
. IR del ACCIONISTA- \\
= PRECRTSISTS) -4,00%

4 a5 55 &8s 7 _450% S
COSTE DE LA DEUDA COSTE DE LA DEUDA
Grado de apalancamiento
Escenario pre-crisis
APALANCAMIENTO TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)
0] 9,77 -0,83%
10 9,69 2,81%
20 9,97 3,39%
30 10,32 4,27%
40 10,78 5,27%
50 11,38 6,80%
60 12,21 9,42%
70 13,48 14,03%
80 15,68 25,26%
90 20,98 73,68%
99 79,7
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99,99 1359

Escenario actual

APALANCAMIENTO TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)

0 8,83 -0,23%

10 8,81 4,13%

20 9,19 4,67%

30 9,64 5,30%

40 10,18 6,52%

50 10,89 6,76%

60 11,68 7,59%

70 12,64 10,35%

80 14,1 15,82%

90 16,75 43,90%

99 29,86

Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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SENSIBILIDAD AL APALANCAMIENTO
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Incremento de costes de la obra civil

Escenario pre-crisis

L’T\SIT_I(E%ENTO DE OBRA TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)
(o]

-20

-15

Escenario actual

INCREMENTO DE OBRA
CIVIL(%)

TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)

-20

-15
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Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del

escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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Master en Gestién NO CONCESIONALES: PROBLEMATICA ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE FUTURO
— de Infraestructuras,
Equipamientos
y Servicios g
EL MODELO FINANCIERO

SENSIBILIDAD AL COSTE OBRA CIVIL

TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO DE OBRA CIVIL VARIACIONES

0,00% T T T T T T T T 1
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

-1,00%

VARIACION DE TIR
9
-2,00% ACTUAL(%)

=4 VARIACION DE TIR
-3,00% PRECRISIS{%)

-4,00% e
5 0———‘/.—_—( \
= TIR del ACCIONISTA-ACTUAL[% )

-5,00% —

iR del ACCIONISTA-PRECRISIS %)

20 15 10 5 0 5 0 15 i -6,00%
INCREMENTO DELCOSTE DE Lt OBRA CVIL INCREMENTO DEL COSTE OBRA CIVIL

Incremento de los costes operativos

Escenario pre-crisis

INCREMENTO COSTES

3 0
OPERATIVOS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)

TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%)

-0,84%
17,89 -1,65%
17,6 -3,59%
16,99 -10,18%
15,42 -136,50%
6,52
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Escenario actual

INCREMENTO COSTES
OPERATIVOS(%)

TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)

Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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Equipamientos
I EL MODELO FINANCIERO
SENSIBILIDAD A LOS COSTES OPERATIVOS
PRE-CRISIS ESCENARIO ACTUAL
TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCRE MENTO COSTES OPERATIVOS TIR DEL ACCIONISTA FRENTE A INCREMENTO COSTES OPERATIVOS
14
| - - N i = wd -
= e T -
| = ' -
. AN
. \\
w
hY ;
" INCREM;:NTQ oL CQST[SQPEMTI\"QS I I INEHEM[I:ITD oc CDS'I'I:SDPT[RATIUUS h
VARIACIONES VARIACIONES
0% T T T T
0% — . . . . . -10 B 10 14
20% 1—-10 -5 _g\!\ 10 15 :Z: Y
-40% -30% \
-60% \ -a0% \\
-80% \ -50% \
-100% \\ “60% \
-120% 7o% \
-140% \ wee% \
90% b N
-160%
INCREMENTO COSTES OPERATIVOS -100% INCREMENTOS DE COSTES OPERATIVOS

Master en Gestion de Infraestructuras, Equipamientos y Servicios. 2012-2013 Pagina 183



La Financiacion de las Colaboraciones Publico Privadas Concesionales y no Concesionales:
Situacidn actual y perspectivas de futuro

LA FINANCIACION DE LAS COLABORACIONES PUBLICO PRIVADAS CONCESIONALES Y
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de Infraestructuras, ~
—
Equipamientos
. EL MODELO FINANCIERO
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Incremento de los costes de expropiacion

Escenario pre-crisis

INCREMENTO

TIR del ACCIONISTA-PRECRISIS(%) VARIACION DE TIR PRECRISIS(%)
EXPROPIACIONES(%)

-1150 -55,73%

-1000 37,9 -51,18%

-500 25,07 -25,35%

-200 20 -6,72%

-100 18,74 -3,25%

-50 18,15 -1,85%

-20 17,82 -1,25%

0 17,6 -1,21%

20 17,39 -1,87%
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17,07 -3,02%
16,57 -6,63%
15,54 -22,65%
12,67 -49,06%
8,5 -17,73%
7,22
Escenario actual
INCREMENTO .
EXPROPIACIONES(%) TIR del ACCIONISTA-ACTUAL(%) VARIACION DE TIR ACTUAL(%)
-1150 34,92 -24,63%
-1000 28,02 -49,36%
-500 18,76 -26,67%
-200 14,81 -8,34%
-100 13,67 -4,03%
-50 13,14 -2,34%
-20 12,84 -1,58%
0] 12,64 -1,61%
20 12,44 -2,22%
50 12,17 -3,84%
11,72 -7,52%
10,9 -22,89%
8,87 -30,06%
6,82 -72,22%
6,34

Ahora vamos a ver como quedan superpuestas las graficas de las TIR tanto del
escenario pre-crisis como del escenario actual para poder comparar las claramente.
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Conclusiones

» Los bajos niveles registrados por el Euribor, esta siendo “compensado” por los
altos spreads requeridos. Con la subida del Euribor la financiacién de proyectos
se encarecera mas.

» La diferencia entre las condiciones antes de la crisis y el momento actual, se
han traducido en 500 puntos basicos.

» Factores como el IPC y la variacién de la intensidad de vehiculos, el coste de la
deuda afectan en gran medida ala TIR

» Otros factores como los costes operativos no influyen hasta aumentos del 15%.

» Otros factores como los aumentos de coste de obra civil y aumento de las
expropiaciones afectan en menor medida. Aunque crecimientos muy elevados
en factores como las expropiaciones han propiciado cambios importantes en la
TIR.
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