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M PRINCIPALES DATOS DE ITINERE

Presidente
Pedro Pérez Femindc

Valor en Boisa ayw
2.772 millones de euros

‘Precio por accién ayer
3,83 euros (+13,35%)
Ingresos en 2007

558,1 millones de euros

Beneficias en 2007
nes de euros

A
6.344,1 millones de euros

Deu;ada Sacyr antes de laventa
15.726 millones de euros

Fuentes: Sacyr Vallehermose, Bloemoerg § eaberacian propia.

Sacyr logra oxigeno al vender
Itinere y reducir un 37% la deuda

Citi compra la empresa por 2.874 millones y asume otros 5.013 en
créditos © Abertis y Atlantia adquieren activos por 1.041 millones

ARIADNA TRILLAS
Barcelona

Una compleja operacion a cuatro
bandas entre Sacyr Vallhermoso,
¢l fondo Citi. Abertis y Atlantia (la
antigua Autostrade) evaporo ayer
de golpe mds de un tercio de la
pesada deuda que asfixia al grupe
de Luis del Rivero: de 19.726 mi-
lones de euros cayo a 12,476 mi-
llones. La constructora colocd por
fin su concesionaria Itinere, en
un pacto que empezo a vislum-
brarse el viernes, que se sello a
las 2.35 horas de la madrugada
de ayer ¥ que implica trocear sus
activos para su reparto.

La operacion quita presion a
Sacyr, pero no le basta. Aun no
hay punto y final a sus desinver-
siones forzosas: la propia cons-
tructora dejé claro que siguen
adelante sus negociaciones para
desprenderse de al menos parte
de su paquete del 20% en Repsol,
que encara con la mayor petrole-

ra privada rusa, Lukeil. El com-
prador de Itinere es el candidato
que llevaba casi cuatro meses en
tratos; Citi, un fondo especializa-
do en infraestructuras que esti-
ma que cerrard su fase de capta-
cion de inversiones en abril de
2009 con un total de 4.000 millo-
nes de euros y en el que participa,
con un 15% del capirtal, Citigroup
(el resto de los participes son in-
versores institucionales). Este gi-
gante financiero, que acaba de re-
cibir una inyeccion de capital de
20.000 millones de dolares (unos
15.500 millones de euros) por par-
te del Gobierno federal de Esta-
dos Unidos, es, ademas, quien ges-
tiena el fondo Citi.

Citi se hace con Itinere por
2874 millones. Pero la factura to-
tal por la concesionaria se dispa-
ra hasta los 7.887 millones, que
incluyen 5.013 de deuda

Las riendas de Citi las lleva
Juan Béjar. quien fue un histori-
co de la constructora Ferrovial,

Una compleja operacién en distintas fases

» Citi, fondo de infraestructuras de Citigroup,
valora Itinere en 7.887 millones de euros, de los
que 2.874 corresponden a los fondos proplos de
la concesionaria y otros 5013 millones, a la

deuda que asume

euros.

» Un 8,34% de las acciones de ltinere que tiene

pasa por haber sido el impulsor
de Cintra y también el cerebro de
la compra de los aeropuertos bri-
tanicos BAA por los Del Pino.

Citi se ha comprometido a lan-
zar una Oferta Piiblica de Adquisi-
cidn (OPA) por el 100% de Itinere
a 3,96 euros por accion —precio
que supone una prima del 17,5%
respecto de los 3,37 euros a que la
concesionaria habia cerrado el
pasado viernes, y tambien supe-
rior a la cotizacion de ayer, 3,82
eures, al cierre— La OPA esta
condicionada a que acuda mas
del 50% del capital de Itinere.

No serd complicado. Itinere es-
ta controlada en un 90,1% por Sa-
cyr. En su capital estaban tam-
bign las vascas BBK, Caja Vital y
la Kutxa. Las dos primeras tenian
un put (opeion de vental. pero Sa-
cyr les da un 8 34% de sus accio-
nes en Itinere a cambio de esa
opcidn. La Kutxa ya ejercito la se-
mana pasada su opcion de venta
frente a Sacyr. Citi informé de

entregard un 11,58% al mismo precio de 3,96

Sacyr se entregardn a la BBK y a Caja Vital a

» Citi lanzara una OPA por el 100% de la
concesionaria Itinere, propiedad en un go,1% de

Sacyr Vallehermoso.

» La OPA se formulard a un precio de 3,56
euros por accién y estd condicionada a que
acuda a la oferta un 5o% del capital, Estd sujeta
a |a aprobacién de las autoridades reguladoras

competentes.

» Sacyr traspasara primero el 42,83% de sus
acciones en [tinere. Una vez liquidada la OPA,

cambio de su opcién de venta en Itihere. Las

cajas irdn a la OPA de Citi. Otra accionista,

Kutxa, ya ejercitd su opcidn.

° » La factura (7.887 millones de euros) no le
saldrd tan cara a Citi como parece. Abertis le
pagard 621 millones por varias autopistas de
Itinere en Espafia y Chile y asumird los 400
millones de deuda correspondiente a esos

activos. Y Atlantia comprara a Citi activos de

millones.

Itinere por 42¢ millones y asumird 418 de deuda.
Sacyr recomprard activos de Itinere por 447

EL PAlS

que BBK, que tenia un 534% de
Itinere, ird a la OPA.

En todo caso, la Itinere con la
que se quedara Citi sera distinta
de la de hoy, ya que los activos de
esta concesionaria han sido ro-
ceados, y sus pedazos ya tienen
asignados nuevos duefios,

En primer lugar, la propia Sa-
cyr. Del Rivero recomprara todas
las participaciones de Itinere en
concesiones (en comstruccion o
en explotacién) que no sean aute-
pistas, como los hospitales o las
areas de servicio que tiene, A Sa-
cyr también le interesan distintas
vias (ver cuadro), incluidas los Ac-
cesos de Madrid (R3 ¥ R5) o la
Autopista  Madrid  Levante
(AP-36). Para recomprar estos ac-
tivos, pagard 478,3 millones,

Sacyr agrupard estos activos
en la nueva sociedad Sacyr Conce-
siones, que los gestionard, Segin
su responsable financiera, Ana de
Pro, esos 24 activos tienen “ma-
yor valor a futuro”. Los 12.476 mi-

llones de deuda con que se queda-
ré Sacyr ya incluyen la deuda de
los activos recomprados.

El segundo actor en la opera-
cion es Abertis, participado por
La Caixa y la consiructora ACS,
que declind comprar el 100% de
Itinere pero que siempre mostrd
interes por activos en los gue ya
tuviera presencia, que le aporta-
ran concesiones de vida larga o
que reforzaran su diversificacion
geogrifica ¥ la conselidaran en
Chile. El grupo que preside el tam-

Del Rivero atin
necesita colocar su
paquete de Repsol
para lograr ingresos

La constructora
recomprard bienes
de Itinere por 478
millones de euros

bién presidente de La Caixa, Isi-
dre Faine, y pilota Salvador Ale-
many, asumira esos activos por
621 millones de euros.

Para financiar esta operacion,
Abertis tiene ya hilvanado un
acuerdo con media docena de
bancos v cajas espanioles y extran-
jeros (entre ellos, la propia Caixa
y el Popular) par ese mismo im-
porte. Abertis incorporara, ade-
mis, 400 millones de deuda co-
rrespendiente a los activos gque
eomprara, cuando Citl haya mate-
rializado su OPA sobre Itinere.

Tras consolidar en sus resulta-
dos los ingresos y resultados de
los activos comprados. el ratio de
endendamiento de Abertis se
mantendra equivalente a 5.5 ve-
ces el resultado bruto operative
(Ehitda), por debajo de los de Fe-
rrovial, Brisa o Cintra. El de Sacyr
pasa de casi 24 veces a 15 veces
Ebitda, al menos hasta que se ven-
da todo o parte de su paguete en
Repsal, cuya compra en 2006 le
supuso incrementar su deuda en
5.175 millones.

También Atlantia, con la que
Abertis estuvo a punto de fusio-
narse, s¢ quedara una parte de
activos de Itinere, por 420 millo-
nes, ¥ asumird una deuda de 418
millones, La complejidad de la
operacion ha dado un protagonis-
mo maytisculo a los abogados
que trabajan para las distintas
empresas; CMS Albifiana & Sua-
rez de Lezo (Citi), Roca Junyent
(Abertis) y Garrigues {Sacyr).

VISITANDO: San José, Tortuguero,

902 30 60 90

COSTARI

NATURALEZA Y PLAYA 9dias/

Alojamienm y Desayuno, Pensién Completa en Tortuguero
Tode Incluide en Playas de Guanacaste

1755¢

tasas, carburants y gastos de gestion. Precio sujefo a revision conforme RDL 1/2007
www.marsansecom

Velcan Arenal y Playas de Guanacaste,

S MARSANS TODOS
STINOS A LOS MEJORES PRECIOS

Preca por persona en habacion fobia vdiida para salidas desde Madnd en deerminadas
fachas de 2009 Incluye astancia en el hotel y régimen indicado, seguro. asistancia,




EL PAfS

SILVIA ALBERT.: Economia
Version online

Martes, 2 de diciembre de 2008

ELPAIS |

Crisis inmobiliaria

Sacyr logra oxigeno al vender Itinerey
reducir un 37% la deuda

Citi compra la empresa por 2.874 millones y asume otros 5.013 en créditos - Abertis y Atlantia
adquieren activos por 1.041 millones

ARIADNA TRILLAS - Barcelona - 02/12/2008

Una compleja operacion a cuatro bandas entre Sacyr Vallhermoso, el fondo Citi, Abertis y Atlantia (la antigua Autostrade)
evaporo ayer de golpe mas de un tercio de la pesada deuda que asfixia al grupo de Luis del Rivero: de 19.726 millones de euros
cay6 a 12.476 millones. La constructora coloco por fin su concesionaria Itinere, en un pacto que empez6 a vislumbrarse el
viernes, que se sellé a las 2.35 horas de la madrugada de ayer y que implica trocear sus activos para su reparto.

La operacion quita presién a Sacyr, pero no le basta. Aln no hay punto y final a sus desinversiones forzosas: la propia
constructora dejo claro que siguen adelante sus negociaciones para desprenderse de al menos parte de su paquete del 20% en
Repsol, que encara con la mayor petrolera privada rusa, Lukoil. EI comprador de Itinere es el candidato que llevaba casi cuatro
meses en tratos: Citi, un fondo especializado en infraestructuras que estima que cerrara su fase de captacion de inversiones en
abril de 2009 con un total de 4.000 millones de euros y en el que participa, con un 15% del capital, Citigroup (el resto de los
participes son inversores institucionales). Este gigante financiero, que acaba de recibir una inyeccion de capital de 20.000
millones de délares (unos 15.500 millones de euros) por parte del Gobierno federal de Estados Unidos, es, ademas, quien
gestiona el fondo Citi.

Citi se hace con Itinere por 2.874 millones. Pero la factura total por la concesionaria se dispara hasta los 7.887 millones, que
incluyen 5.013 de deuda.

Las riendas de Citi las lleva Juan Béjar, quien fue un histérico de la constructora Ferrovial, pasa por haber sido el impulsor de
Cintra 'y también el cerebro de la compra de los aeropuertos britanicos BAA por los Del Pino.

Citi se ha comprometido a lanzar una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) por el 100% de Itinere a 3,96 euros por accion -
precio que supone una prima del 17,5% respecto de los 3,37 euros a que la concesionaria habia cerrado el pasado viernes, y
también superior a la cotizacion de ayer, 3,82 euros, al cierre-. La OPA esta condicionada a que acuda mas del 50% del capital de
Itinere.

No sera complicado. Itinere esta controlada en un 90,1% por Sacyr. En su capital estaban también las vascas BBK, Caja Vital y la
Kutxa. Las dos primeras tenian un put (opcion de venta), pero Sacyr les da un 8,34% de sus acciones en Itinere a cambio de esa
opcion. La Kutxa ya ejercit6 la semana pasada su opcion de venta frente a Sacyr. Citi informé de que BBK, que tenia un 5,34% de
Itinere, ird a la OPA.

En todo caso, la Itinere con la que se quedara Citi sera distinta de la de hoy, ya que los activos de esta concesionaria han sido
troceados, y sus pedazos ya tienen asignados nuevos duefios.

En primer lugar, la propia Sacyr. Del Rivero recompraré todas las participaciones de Itinere en concesiones (en construccion o
en explotacién) que no sean autopistas, como los hospitales o las areas de servicio que tiene. A Sacyr también le interesan
distintas vias (ver cuadro), incluidas los Accesos de Madrid (R3 y R5) o la Autopista Madrid Levante (AP-36). Para recomprar
estos activos, pagara 478,3 millones.




Sacyr agrupara estos activos en la nueva sociedad Sacyr Concesiones, que los gestionara. Segun su responsable financiera, Ana
de Pro, esos 24 activos tienen "mayor valor a futuro”. Los 12.476 millones de deuda con que se quedara Sacyr ya incluyen la
deuda de los activos recomprados.

El segundo actor en la operacion es Abertis, participado por La Caixa y la constructora ACS, que decliné comprar el 100% de
Itinere pero que siempre mostré interés por activos en los que ya tuviera presencia, que le aportaran concesiones de vida larga o
que reforzaran su diversificacion geogréafica y la consolidaran en Chile. El grupo que preside el también presidente de La Caixa,
Isidre Fainé, y pilota Salvador Alemany, asumira esos activos por 621 millones de euros.

Para financiar esta operacion, Abertis tiene ya hilvanado un acuerdo con media docena de bancos y cajas espafoles y extranjeros
(entre ellos, la propia Caixa y el Popular) por ese mismo importe. Abertis incorporara, ademas, 400 millones de deuda
correspondiente a los activos que comprara, cuando Citi haya materializado su OPA sobre Itinere.

Tras consolidar en sus resultados los ingresos y resultados de los activos comprados, el ratio de endeudamiento de Abertis se
mantendra equivalente a 5,5 veces el resultado bruto operativo (Ebitda), por debajo de los de Ferrovial, Brisa o Cintra. El de
Sacyr pasa de casi 24 veces a 15 veces Ebitda, al menos hasta que se venda todo o parte de su paquete en Repsol, cuya compra en
2006 le supuso incrementar su deuda en 5.175 millones.

También Atlantia, con la que Abertis estuvo a punto de fusionarse, se quedara una parte de activos de Itinere, por 420 millones,
y asumira una deuda de 418 millones. La complejidad de la operacion ha dado un protagonismo mayusculo a los abogados que
trabajan para las distintas empresas: CMS Albifiana & Suarez de Lezo (Citi), Roca Junyent (Abertis) y Garrigues (Sacyr).

Una compleja operacion en distintas fases

- Citi, fondo de infraestructuras de Citigroup, valora Itinere en 7.887 millones de euros, de los que 2.874 corresponden a los

fondos propios de la concesionaria y otros 5.013 millones, a la deuda que asume.
- Citi lanzara una OPA por el 100% de la concesionaria Itinere, propiedad en un 90,1% de Sacyr Vallehermoso.

- La OPA se formulara a un precio de 3,96 euros por accién y esta condicionada a que acuda a la oferta un 50% del capital.

Esta sujeta a la aprobacion de las autoridades reguladoras competentes.

- Sacyr traspasara primero el 42,83% de sus acciones en lItinere. Una vez liquidada la OPA, entregara un 11,58% al mismo

precio de 3,96 euros.

- Un 8,34% de las acciones de Itinere que tiene Sacyr se entregaran a la BBK y a Caja Vital a cambio de su opcién de venta en

Itinere. Las cajas iran a la OPA de Citi. Otra accionista, Kutxa, ya ejercité su opcion.

- La factura (7.887 millones de euros) no le saldra tan cara a Citi como parece. Abertis le pagara 621 millones por varias
autopistas de Itinere en Espafia y Chile y asumira los 400 millones de deuda correspondiente a esos activos. Y Atlantia
comprara a Citi activos de Itinere por 420 millones y asumira 418 de deuda. Sacyr recomprara activos de Itinere por 447

millones.





