
Análisis
Nota compañía: Abertis

Sector: Concesiones

Precio Objetivo: 16,03€/18,05€

Capitalización (M €):

Último:

Nº Acciones (M.; tras ampliación):

Min / Max (52 sem):

Ingresos autopistas (1T17) Mill.€ % Var a/a Var IMD

España 279 22,8% 0,0% -0,2%

Francia 375 30,7% 0,5% -0,1%

Brasil 220 18,0% 41,0% 0,5%

Italia 105 8,6% n.d. 3,0%

Chile 136 11,1% 17,2% 5,6%

Otros 108 8,8% 11,3% -1,2%

Total 1.223 100% 20%

Resultados 2015r 2016r 2017e 2018e 2019e

Ingresos 4.379 4.936 5.521 5.900 6.369

Ebitda 2.692 3.240 3.623 3.896 4.238

Ebit -64 1.946 2.174 2.331 2.579

BNA 1.880 796 953 1.304 1.472

BNA recurrente 651 796 953 1.304 1.472

Principales ratios 2015r 2016r 2017e 2018e

BPA (€/acc) 1,99 0,80 0,96 1,32

BPA recurrente (€/acc) 0,66 0,80 0,96 1,32

DPA (€/acc) 0,69 0,73 0,80 0,92

Dividend yield 4,2% 4,5% 4,9% 5,6%

PER 8,6x 20,3x 17,0x 12,4x

ROE 35,1% 11,5% 13,7% 17,5%

Deuda neta / Ebitda 4,7 x  4,4 x     4,4 x   4,2 x    

Deuda Neta/FFPP 2,3 x  2,1 x     2,3 x   2,2 x    

Evolución bursátil 2014 2015 2016 2017

Ferrovial 17% 27% -19% 15%

OHL -37% -52% -37% -1%

Eiffage 1% 41% 11% 17%

Vinci -5% 30% 9% 19%

Atlantia 41% 27% -9% 11%

Abertis 7% -8% -3% 23%

Evolución bursátil vs IBEX (base 100)

Fuentes: Bloomberg, Reuters, CNMV y propia compañía

Equipo de Análisis de Bankinter:Belén San José (analista principal de este informe) http://broker.bankinter.com/
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Recomendación: Comprar
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Abertis

Accionariado

Datos Básicos

16.178 M€

16,3 €/acc.

990 M acc.

12,12 / 16,61 €/acc.

La Caixa 

22,3% 

Free Float 

69,5% 

Autocartera 

8,3% 

Recomendamos NO acudir a la OPA 

Después de conocer las condiciones que Atlantia ha propuesto para 
la compra del 100% de Abertis, recomendamos no acudir a la OPA. 
El precio que ofrecen, 16,50€, no recoge una prima suficiente sobre 
el precio de cotización para que consideremos la operación 
atractiva para el accionista. Al no ser una OPA de exclusión, 
creemos que lo mejor para el  accionista es mantener el valor y 
conservar el atractivo dividendo que ofrece la compañía española 
(Rentabilidad por Dividendo del 5%). Además, creemos que existe 
una posibilidad, nada despreciable, de que el paso del tiempo 
fuerce a Atlantia a mejorar las condiciones. Esto supondría una 
ganancia adicional sobre el precio actual de la acción. En caso de 
decidir acudir a la OPA recomendamos recibir el 100% en efectivo. 
Condiciones de la operación.- 
El pasado 15 de mayo conocimos las condiciones planteadas por 
Atlantia para la compra de Abertis. Finalmente Atlantia anunció su 
intención de lanzar una OPA sobre el 100% Abertis a un precio de 
16,50€/acc.. La OPA puede ser aceptada bien en efectivo, o bien en 
acciones de Atlantia (aunque limitado al 23,2% del total aceptado). 
La ecuación de canje es 0,697 accs. de Atlantia x 1 acc. de Abertis a 
16,50€/acc. vs 16,35€ de cierre ayer 16 de mayo y vs 16,45€ de 
cierre el viernes pasado. Aunque supone una prima del 20% sobre la 
cotización media de los seis meses previos al 13 de abril de 2017, 
fecha en que Atlantia comunicó a la CNMV su intención de compra, 
no supone apenas prima con respecto al cierre de ayer. El cierre de la 
operación está sujeto a alcanzar el 50,01% (Criteria/CaixaBank tiene 
22,3%).  
Nuestra recomendación.- 
En la práctica esta oferta implica que se puede escoger por recibir 
entre el 100% en efectivo o el 76,8% en efectivo y un máximo del 
23,2% en acciones de Atlantia de nueva emisión (salvo que al 
cerrarse la operación hayan “sobrado” acciones de Atlantia, en cuyo 
caso se asignarían más a cada accionista). Tras conocerse las 
condiciones el valor retrocedió -0,6%, síntoma de que el mercado no 
ha acogido de manera satisfactoria el anuncio. Nuestra 
recomendación es  no aceptar la oferta, al menos de momento. En 
nuestra nota sobre Abertis publicada el 8/5/2017 asignábamos una 
probabilidad del 75% a que Atlantia lanzase finalmente la OPA e 
indicábamos que recomendaríamos no acudir a la misma, cuando 
ésta se anunciase, si se encontraba por debajo de nuestra valoración 
de la Compañía por fundamentales (16,03€). Al tiempo que 
considerábamos que, para que la oferta resultase atractiva y 
pudiéramos recomendar claramente aceptarla debería situarse en el 
entorno de 18,05€, equivalente a una prima de control de 
aproximadamente el 10% con respecto a la cotización media de la 
semana pasada (16,33€). Consecuentemente, recomendamos no 
acudir a esta OPA por las siguientes razones: (i) La prima de control 
tiene un valor, el cual no parece adecuadamente reconocido en esta 
oferta. El hecho de que la OPA se esperase desde tiempo atrás y eso 
haya hecho que la cotización subiera no resta valor a este factor. 
Valoramos Abertis en 16,03€ y creemos que a partir de ese nivel  - 
que, además, es aprox. el precio de mercado -  debería aplicarse una 
prima de control. (ii) La OPA es sobre el 100%, pero no es de 
exclusión. Las acciones seguirán cotizando, de manera que, en el 
peor de los escenarios (una alta aceptación) el actual accionista de 
Abertis retendría unas acciones que le reportarían una rentabilidad 
por dividendo del 5,0% en 2017 y del 5,6% en 2018, según nuestras 
estimaciones. En el actual contexto de tipos no parece sencillo 
encontrar activos que ofrezcan esta rentabilidad…que precisamente 
son mejor valorados por esto mismo. Y en caso de que más adelante 
Atlantia decidiera excluir Abertis de cotización tendría que lanzar 
una OPA de exclusión muy probablemente a un precio, por lo menos, 
igual al que ofrece ahora. Esto proporcionaría una ventana de salida 
futura en las mismas condiciones (pero tras haber cobrado los 
dividendos) al accionista que no quiera aceptar ahora esta OPA. (iii) 
Atlantia se podría ver forzada a mejorar su oferta. Esta posibilidad 
no es despreciable ya que, a medida que pase el tiempo durante el 
plazo de aceptación (no especificado), las condiciones podrían verse 
forzadas a mejorar.  
En todo caso, recomendamos al accionista que decida aceptar esta 
OPA a pesar de todos nuestros argumentos anteriores que opte por 
recibir el 100% en efectivo. 
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PYG Resumida (M€) 2014r 2015r 2016r 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e
TAMI 

2016/2

1
4.889 4.379 4.936 5.521 5.900 6.369 6.743 6.944 7,1%

-1544 -1687 -1695 -1897 -2003 -2131 -2233 -2220

3.122 2.692 3.240 3.623 3.896 4.238 4.510 4.724 7,8%

64% 61,5% 65,6% 65,6% 66,0% 66,5% 66,9% 68,0%

-1.163 -2.756 -1.294 -1.449 -1.565 -1.659 -1.759 -1.847

1.868 -64 1.946 2.174 2.331 2.579 2.751 2.877

-735 -1.116 -620 -709 -761 -784 -802 -819

1.133 -1.180 1.326 1.465 1.570 1.795 1.949 2.058

119 2.721 0 0 0 0 0 0

655 1.880 796 953 1.304 1.472 1.587 1.669

655 651 796 953 1.304 1.472 1.587 1.669 16,0%

0,71 1,99 0,80 0,96 1,32 1,49 1,60 1,68

DPA 0,66 0,69 0,73 0,80 0,92 1,04 1,12 1,10

Balance Resumido (M€) 2014r 2015r 2016r 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

1.976 1.375 1.603 1.667 1.734 1.803 1.810 1.818

17.585 16.208 20.903 22.854 23.581 24.315 25.061 25.839

4.216 4.531 4.281 4.409 4.542 4.564 4.578 4.592

23.777 22.114 26.787 28.930 29.857 30.683 31.449 32.248

1.076 1.039 1.436 1.437 1.503 1.588 1.687 1.735

2.242 2.222 2.529 2.604 2.682 2.763 2.804 2.846

673 364 434 420 425 440 455 470

3.991 3.625 4.399 4.461 4.611 4.791 4.946 5.052

27.769 25.739 31.186 33.391 34.467 35.474 36.395 37.300

6.010 5.349 6.901 6.979 7.447 7.967 8.524 9.189

3.887 3.990 5.348 5.776 5.747 5.718 5.690 5.661

1.723 1.623 1.988 2.107 2.251 2.412 2.570 2.529

Otros Pasivos 116 0 44 10 10 10 10 10

Deuda financiera 16.032 14.776 16.905 18.520 19.012 19.366 19.602 19.910

27.769 25.739 31.186 33.391 34.467 35.474 36.395 37.300

2015r 2016r 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

1.880 796 953 1.304 1.472 1.587 1.669 Tasa de dto. WACC

2.756 1.294 1.449 1.565 1.659 1.759 1.847 g 1,0%

846 620 709 761 784 802 819 Beta 0,73

(-)Inversiones netas -890 -2.632 -3.400 -2.293 -2.394 -2.504 -2.625 Wacc 6,6%

+/- Var. Fondo maniobra -63 -32 118 78 76 59 -89

4.529 46 -171 1.415 1.598 1.703 1.620

Valoración Descuento Dividendo (valor para el accionista)
2015r 2016e 2017e 2018e 2019e + VAN serie CFLO 25.775
0,69 0,73 0,76 0,80 0,84 - Deuda neta -15.916

+31% en Cellnex 974

Ke 10,7% - Minoritarios 3.929

Estimación DDM 10,3 € + Autocartera -1.341

Precio objetivo = Valor Compañía 16.103

Valoración DFC 16,26 50% Número de acc. 990

Valoración D.Div 15,80 50% Estimación DFC 16,3

Precio objetivo 16,03

Equipo de Análisis de Bankinter: Belén San José (analista principal de este informe) http://broker.bankinter.com/

http://www.bankinter.com/

Avda. Bruselas 12

Por favor, consulte importantes advertencias legales en: 28108 Alcobendas, Madrid
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* Si desea acceder directamente al disclaimer seleccione sobre el link la opción "open weblink in Browser" 

BNA

BPA

BAI

EBIT

Resultado Financiero

Operaciones discontinuadas

BNA ex OPV Cellnex y provisiones

EBITDA 

Mg Ebitda

Amtz. Depr. y deterioro activos

Ingresos

Gastos de explotación
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Nota Compañía: Abertis

Patrimonio neto

+Intereses x (1-t)

Amortiz. & Prov.

CFLO

BNA (autopistas + Hispasat)

TOTAL PASIVO Y PAT. NETO

Valoración DCF 

Hipótesis

Dividendo por 

acción

Inmovilizado material

Concesiones y F.de comercio

Otro activo inmovilizado

Total activo circulante

Pasivo a LP

Pasivo Circulante

Valoración Descuento Flujos de 

Caja Libre

Total activo inmovilizado

Deudores

Tesorería y equivalentes

Otro circulante

TOTAL ACTIVO
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