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Resumen

El presente trabajo tiene como objetivo estudiar el resultado de la Oferta Publica de
Adquisicion (OPA) de las acciones de Abertis, formulada por Hochtief, competidora a la oferta
formulada por Atlantia el 15 de mayo de 2017. Finalmente se anunci6 un pacto de accionistas el
14 de marzo de 2018 entre ACS (y su filial Hochtief) y Atlantia para controlar conjuntamente
Abertis y asi evitar una batalla de OPAs. Por lo tanto se estudia el resultado de la oferta

contrastandola con distintos escenarios posibles.

Para facilitar la analizar el resultado de la oferta primero se examina la situacion de las
fusiones y adquisiciones, centrandonos en el sector que opera Abertis, ademas de estudiar las
compaiiias involucradas y la evolucion de la oferta. En relacion al andlisis de la oferta, se realiza
desde dos puntos de vista distintos. En primer lugar se valoran las acciones empleando distintos
métodos de valoracion, justificando el precio ofrecido y dando una opinidén al respecto. Por
ultimo se estudian las consecuencias derivadas de la oferta para las distintas compaiias y sus

accionistas.

En conclusion, este TFG da una opinién fundamentada sobre el desenlace de la operacion
y aconseja a los accionistas tanto de Atlantia como de ACS y Hochtief a la hora de tomar una

decision acerca de el futuro de sus acciones.

Palabras clave: Abertis, ACS, Hochtief, Atlantia, Oferta Publica de Adquisicion, acciones,

Valoracion de empresas, accionistas, fusiones y adquisiciones, OPA voluntaria.
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Resumen

This dissertation’s objetive is to study the outcome of the Public Tender Offer (PTO)
made by Hochtief for the entire share capital of Abertis, as a competitor to Atlantia’s takeover
bid launched on May 15th 2017. A shareholder’s agreement between ACS (and its subsidiary
Hochtief) and Atlantia was finally announced on the 14th of may 2018, in order to control jointly
Abertis shares and prevent a takeover battle. This it studies the outcome of the offer compared to

different scenarios that could have happened.

In order to ease the analysis of the effects of the offer, it first examines the global
situation of the mergers and acquisitions focusing on the Industrial sector, where Abertis
operates. Furthermore, it studies all of the involved companies as well as the evolution of the
tender offer. In respect of the analysis, it is performed from two different points of view. First of
all by evaluating Abertis’ shares using different methods and justify the price paid, giving an
opinion thereon. Finally, it studies the consequences derived from the offer for the different

companies and its shareholders.

In conclusion, this dissertation gives a substantial opinion on the outcome of the offer and
recommends shareholders of both, ACS and Hochtief and Atlantia, whilst taking a decision on

the future of their shares.

Key words: Abertis, ACS, Hochtief, Atlantia, Public Tender Offer, shares, company valuations,

shareholders, mergers and acquisitions, voluntary PTO, takeover bid.
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CAPITULO 1: MOTIVACION DEL TRABAJO

1.1. Motivacion del trabajo

La OPA formulada inicialmente por Atlantia sobre la totalidad de las acciones de Abertis
y posteriormente por ACS mediante su filial Alemana Hochtief, ha creado mucha duda,
especulacion y a veces controversia desde que fue anunciada hace un poco mas de un afio. Todo
el mundo estaba pendiente de la evolucion de lo que seria el mayor conglomerado de operador y
constructor de infraestructuras del mundo. Por lo tanto, se considera un tema de gran actualidad
ya que hasta hace unos pocos meses no se conocia el desenlace de la oferta, si no que se
especulaba sobre la actuacion de las compaiiias involucradas. Por lo tanto, he decidido presentar
este trabajo con el fin de informar a los accionistas y posibles involucrados en la oferta, para que
entiendan su finalidad y la puedan juzgar la contraprestacion ofrecida. Por lo tanto los
accionistas podran realizar una evaluacion fundamentada del resultado final de la oferta y tomar

una decision con respecto a sus acciones.

Para el presente trabajo me he apoyado, ademas de lo aprendido durante la carrera, en los
conocimientos adquiridos en mis practicas de tercero de carrera. Durante ese tiempo de practicas
estuve trabajando durante seis meses en contrato de practicas en Mediobanca, entidad financiera
italiana que asesora a Atlantia en la compra de Abertis. Por lo tanto durante mi estancia ahi tuve
la oportunidad de seguir la OPA desde el principio y apoyar a los analistas en el asesoramiento a

Atlantia.

Finalmente, desde un punto de vista personal, siempre he considerado este tema de gran
interés, lo que me ha hecho seguir la evolucion de la oferta desde sus inicios hasta ahora. Sin
embargo, creo que muchas veces, a pesar de su aparicion en las noticias recurrentemente y de
estar al dia de las noticias, no siempre se llega a entender del todo. Por lo tanto, he identificado
una necesidad de informar a los interesados, desde el punto de vista de cualquiera de las cuatro

sociedades involucradas, para que puedan evaluar el desenlace de la oferta.

1.2. Objetivos

Con el presente trabajo de andlisis e investigacion sobre la oferta dirigida a los

accionistas de Abertis, tengo la intencion de:

- Analizar los beneficios de la operacidon para las cuatro sociedades involucradas en la
operacion, en comparacion con otros casos hipotéticos planteados y dar una opinion en

relacion al impacto de las transacciones en el accionariado.

Péagina 7 de 56



- Comparar los términos de la operacion actual con las ofertas anteriores, con la intencion
de analizar el impacto de la Oferta Publica de Adquisicion (en adelante “OPA”) de

Abertis y justificar la operacion.

- Contrastar la contraprestacion ofrecida con distintos métodos de valoracion, con el fin de

llegar a una conclusion sobre el precio equitativo ofrecido.

1.3. Metodologia

Para llegar a una opinidn sobre la oferta, y llegar a una conclusion sobre el precio pagado
se llevara a cabo un andlisis de las condiciones y consecuencias, con una posterior sintesis para
facilitar la comprension del tema. Para obtener dicho anélisis emplearé informacion disponible
publicamente, empleando fuentes oficiales principalmente. Para ello utilizaremos los Hechos
Relevantes, Folletos y Anuncios publicados por las empresas involucradas. Ademas al ser un
tema de gran actualidad y ser publicado continuamente, haremos uso de las declaraciones de la
prensa sobre el tema, y la opinidon de los distintos Brokers con cobertura sobre las acciones de
Abertis, Atlantia, ACS y Hochtief.

1.4. Estructura
El contenido del analisis se estructura en cuatro capitulos principales:

El primer capitulo se dedica a hacer una breve introduccion sobre las Ofertas Publicas de
Adquisicion, que incluye tanto un resumen sobre lo que es una OPA como las tendencias de las
fusiones y adquisiciones. Ademas se analiza la actividad de F&A en el sector que opera Abertis

comparado con el resto de transacciones mundiales.

En segundo lugar, nos encontramos un capitulo dedicado al contexto de la Oferta. En este
capitulo hacemos referencia a seis aspectos en concreto para poder entender la transaccion. Esto
incluye una descripcion de la compaiiia sujeto de la OPA, Abertis, una breve descripcion de las
compaiiias oferentes (Atlantia, ACS y Hochtief) y un pase por la historia de la transaccion.
Ademads se analizan los términos y condiciones de la transaccion, en comparacion con los
ofrecidos en las ofertas iniciales, ademas de razones para perseguir las OPA y posibles sinergias
que puedan surgir. Por ultimo se explica las dificultades a las que se han tenido que enfrentar los
oferentes de la OPA.

El tercer capitulo estd dedicado exclusivamente a ofrecer una valoracion justa de las
acciones de Abertis mediante la valoracion considerada equitativa por ley para las Ofertas
Publicas de Adquisicion de valores de exclusion . Esta valoracion tiene como objetivo llegar a
una conclusion sobre la contraprestacion ofrecida, con el fin de analizar su equidad para los

accionistas de Abertis.
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El ultimo capitulo (Capitulo 4) estd dedicado al estudio del impacto de la oferta para los
principales grupos de interés entre los que se encuentra ACS, Atlantia, Hochtief y los propios

accionistas de Abertis.

Finalmente se llegara a una conclusion que resume el impacto de la oferta para las
compafiias mediante una opiniéon basada en el resultado del andlisis obtenido con el fin de
analizar si ha resultado positiva para las sociedades involucradas. Ademas se analizard el
impacto en base a la justificacion de la contraprestacion ofrecida y asegurar un precio justo

ofrecido para los accionistas de Abertis.
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CAPITULO 2: INTRODUCCION A LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION

2.1. ;Qué es una oferta publica de adquisicion de valores?

Una oferta publica de adquisicion de valores (en adelante “OPA”) “es una operacion por
la que una o varias personas fisicas o sociedades ofrecen a todos los accionistas de una compaiiia
cotizada la compra de sus acciones, o de otros valores que permitan adquirirlas, a cambio de un
precio” (Las opas. Qué son y como actuar., CNMV). Estas estan regula por la Ley sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores publicada el 28 de Julio de 2007 en el
Boletin Oficial del Estado (“BOE”), entrando en vigor el 13 de agosto del mismo afio. En ella se
detallan los aspectos a tener en cuenta a la hora de efectuar una oferta sobre valores que coticen
en el mercado, cuyo principal objetivo es la proteccion del accionista minoritario y de la
sociedad que recibe la oferta frente al Oferente. Este tipo de ofertas también esta sujeta a la ley
de anti competencia, que tiene como objetivo proteger a los pequefios comercios y empresas del
monopolio que podria darse tras una fusion. Este comportamiento estd regido por la Ley
15/2007, de 3 de julio de Defensa de la Competencia. Ademads estan controladas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante “CNMYV), siendo los responsables de autorizar la

OPA vez presentada la solicitud de autorizacion.
Calendario de una OPA

El calendario abreviado de una OPA formulada con caracter voluntario (publicado en la Guia
sobre el nuevo régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion de valores de Uria

Menéndez) se resumiria en los siguientes puntos:

1. Anuncio de la decision de formular la oferta: mediante un hecho relevante la compania

oferente deberd anunciar su interés en la adquisicion de valores de la sociedad.

2. Presentacion de la oferta: un mes después tomada la decision de formular la oferta, el
Oferente deberd presentar la solicitud de autorizacion a la CNMV adjuntando la
documentacion necesaria. Por lo tanto debera presentar el folleto explicativo! de la oferta
ala CNMV.

3. Admision a tramite de la solicitud de autorizacion de la oferta: una vez recibidos todos
los documentos necesarios, la CNMV tiene un plazo de 7 dias para la admision a tramite

de la solicitud de autorizacion de la oferta.

! Folleto explicativo: Documento explicativo de la oferta en la que se recoge toda la informacion disponible
para que el inversor pueda juzgar la oferta. Incluye la contraprestacion ofrecida, los plazos para la
aceptacion, las condiciones de la oferta...
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4. Autorizacion de la oferta: tras ser presentada la oferta, la CNMYV dispone de 20 dias para

autorizar la oferta.

5. Difusion publica y general de la oferta: el Oferente debera publicar los anuncios
correspondientes en los Boletines de Cotizacion y en un periddico de difusion nacional

tras pasar 5 dias de la autorizacion de la oferta.

6. Inicio del plazo de aceptacion: Al dia siguiente se iniciard el plazo de aceptacion? que

durard entre 15 y 70 dias naturales, segun lo establecido en el folleto.

7. Publicacion del informe de los administradores de la sociedad afectada: el Consejo de
administracion de la sociedad afectada dispone de 10 dias naturales tras el inicio del

plazo de aceptacion.

8. Fin del plazo de presentacion de ofertas competidoras: estas tendran como fecha limite

hasta 5 dias antes del fin del plazo de aceptacion de la oferta.

9. Fin del plazo de aceptacion de la oferta: los accionistas deberan haber tomado para

entonces una decision sobre el futuro de sus acciones.

10. Comunicacion a la CNMV del numero de aceptaciones: las Sociedades Rectoras de las
Bolsas de Valores deberan comunicar a la CNMV el nimero de aceptaciones hasta 5 dias

después del fin del plazo de aceptacion.

11. Comunicacion del resultado de la oferta: la CNMV debera informar el resultado en los 2
dias siguientes al oferente y a la sociedad afectada. Ademas, se publicard con un dia

margen el resultado en los Boletines de Cotizacion.

12. Liquidacion de la oferta

Tipos de OPAs

OPA obligatoria vs voluntaria: Una oferta se considera obligatoria cuando una sociedad alcanza
un 30% o mas de los derechos de votos de la sociedad o designe en los tltimos 24 meses a mas
de la mitad de los consejeros de la sociedad. Una vez alcanzado uno de los dos umbrales, la

sociedad dispondria de hasta 1 mes para presentar la oferta obligatoria. El Oferente en este caso

2 Plazo de aceptacion: Plazo del que dispone el accionista para acudir o no a la OPA.
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tendrd que dirigirse al 100% del capital social restante a un precio equitativo’ ademas de no
poder poner condiciones de la oferta para los los accionistas de la sociedad. Sin embargo, a
diferencia de las OPAs obligatorias, las voluntarias pueden estar formuladas con las condiciones
elegidas por el Oferente. En este andlisis nos vamos a fijar en las acciones voluntarias, puesto
que las ofertas formuladas por Hochtief, Atlantia y ACS sobre Abertis son de caracter voluntario.
Esto quiere decir que no estan sujetas al principio de equidad del precio de la contraprestacion y
que podran anadir condiciones a la oferta, como una aceptacion minima para que la oferta se
haga efectiva. Los Oferentes de este tipo de OPAs ademas podran ejercer el derecho de exigir la
venta forzosa a los accionistas minoritarios que no acudiesen a la oferta a un precio equitativo.
Para poder ejercerlo, una vez liquidada la oferta el Oferente debera ser titular del 90% del capital
social de la sociedad y tendra de plazo hasta tres meses tras la finalizacion del plazo de
aceptacion. Acogerse al derecho de venta forzosa determinard la exclusion de negociacion de las

acciones de la bolsa de valores.

OPA competidora: una oferta competidora es aquella que se produce después de una oferta que
sigue en pie, hasta antes de 5 dias previos al fin del plazo de aceptacion de la oferta inicial. Estas
ofertas deben o igualar o superar el precio de la oferta inicial, o también modificar las

condiciones ofrecidas por el Oferente.

OPA de exclusion: esta OPA tiene como objetivo excluir la sociedad de la cotizacion en el
mercado de valores. Esta oferta se dirige a la totalidad del capital social y su contraprestacion
sera formulada exclusivamente en efectivo. Una vez finalizada liquidada la operacion, las

acciones de la sociedad quedaran excluidos de la negociacion.

OPA amistosa vs hostil: 1a principal diferencia es la reaccion de los principales accionistas y del
Consejo de Administracion de la sociedad adquirida, ya que si no se llega a un acuerdo previo
con los principales grupos de interés la OPA se consideraria hostil. Las OPAs hostiles son, por lo
tanto, mas complicadas y en muchas ocasiones no resultan exitosas ya que los accionistas
activaran medidas defensivas para intentar prevenir la adquisicion. Por ejemplo una compaiia
opada puede llegar a un acuerdo con un Caballero Blanco para que este tome la empresa de
manera amistosa. Los Caballeros Blancos son terceras empresas que acuden a la OPA
previamente acordado con el Consejo de la Sociedad adquirida, para prevenir la toma de control

hostil del oferente.

3 “Aquél que deba lanzar una opa obligatoria ya no podra hacerlo a cualquier precio, sino que debera
formularla al precio equitativo, siendo éste igual al mas elevado que el oferente, o personas que actiien
concertadamente con ¢€l, hubieran pagado o acordado por los mismos valores durante los 12 meses previos al
anuncio de la opa.” (Guia sobre el nuevo régimen juridico de las ofertas publicas de adquisicion de valores,
Uria Menéndez)
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2.2. Analisis de las tendencias de las F&A

A continuacion analizaremos la evolucion de las operaciones de Fusiones y
Adquisiciones en los ultimos tres afios. Segin nos muestra el analisis de Thomson Reuters sobre
las operaciones de Fusiones y Adquisiciones del afio 2017, hemos experimentado un afio récord
en el nimero de operaciones realizadas. Durante el pasado afio, se anunciaron 49.448
operaciones, un 7% mas con respecto al afio anterior, siendo el afno mas fuerte en nimero de
operaciones desde que existen registros. En concreto el mercado europeo ha experimentado el
mayor crecimiento, de aproximadamente un 17% con respecto al afno 2016. Sin embargo, no
podemos apreciar la misma tendencia en el valor de las operaciones anunciadas, ya que el valor
total de las operaciones anunciadas (en millones de ddlares de EEUU) ha ido disminuyendo
progresivamente desde el afo 2015. El Grdfico 2.1.1. ilustrado a continuacion muestra
claramente la tendencia de los ultimos afios, con fuertes subidas en numero de operaciones, pero
una disminucién en el valor total de las mismas. En concreto, el nimero de operaciones de F&A
mundiales anunciadas desde el afio 2015 a 2017 ha crecido a una tasa anual de crecimiento
compuesto del 8%, mientras que el valor total ha decrecido a una tasa del -13%. Estas cifras
quiere decir que, en general, las operaciones realizadas en los ultimos afios son de menor

tamano.

Grdfico 2.2.1. Evolucion de las transacciones mundiales anunciadas
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Fuente: Elaborado a partir del informe de F&A Thomson Reuters 2015, 2016 y 2017

Asimismo, para entender el mercado en el que opera la OPA que vamos a analizar, vamos
a estudiar la evolucion de las transacciones por sector. Abertis es una compaiia que opera en el
sector del transporte e infraestructura, considerado dentro del sector Industrial. Este sector es uno

de que mas transacciones de F&A realizan, manteniéndose entorno al 10% de las transacciones
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totales anunciadas mundialmente, ademds de estar experimentando un ligero alza en el Ultimo
afio. Como indica el Grdfico 2.2.2, en 2017 el sector Industrial representd un 12% de las
operaciones de F&A totales anunciadas, entre las que se incluye las ofertas que vamos a estudiar
en el andlisis, formuladas por ACS (a través de Hochtief) y Atlantia por la totalidad de las
acciones de Abertis. Podemos destacar que la oferta de Abertis es la tercera oferta con mayor

valor anunciada en el primer trimestre 2018, con un valor total de 41.525,7 US$SM.

Tabla 2.2.2. Evolucion de las transacciones mundiales anunciadas por sector

T s e | o | oros
8 % 9%

Sanidad 14 % 12 %
Energia 13 % 17 % 13 % 14 %
Tecnologia 13 % 13 % 13 % 10 %
Lindwsial L M0 0% % 1]
Financiero 9 % 10 % 9% 8 %
Inmobiliario 9 % 10 % 15% 7%
Materias Primas 7% 11 % 6 % 7%
Bienes basicos de consumo 7 % 5% 5% 11 %
Media y entretenimiento 6 % 8% 6 % 10 %
Telecomunicacion 5% 3% 3% 3%
Productos y servicios de consumo 5% 3% 5% 3%
Venta al por menor 4% 3% 3% 3%

Fuente: Elaborado a partir del informe de F&A Thomson Reuters 2015, 2016, 2017, Q1 2018

Una vez estudiada la evolucion de las operaciones de F&A y la tendencia especifica para
el sector Industrial en el que opera Abertis, nos interesaria estudiar cuanto se paga por estas
operaciones anunciadas y asi contrastar con la prima pagada por los Oferentes de la OPA a
analizar. Para ello contamos con el informe the Thomson Reuters, que nos indica la prima
pagada en operaciones y a partir del cual se ha elaborado la 7abla 2.2.3. En la tabla podemos
apreciar que durante el afio 2017, tanto en el mercado mundial como Europeo, las operaciones
Industriales han sido pagadas una prima constante con la media. Sin embargo, si analizamos el
ultimo trimestre de 2018, podemos identificar una disminucion en la prima pagada en Europa
con respecto a la media del sector Industrial mundial. En el primer trimestre de lo que viene de
aflo, se ha pagado una media del 27% por las operaciones en el sector Industrial mundial,

mientras que la media europea esta ligeramente por debajo, pagando tan solo un 23,3%.
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Tabla 2.2.3. Media de la prima pagada en operaciones de F&A con respecto a la

cotizacion de 4 semanas previas al anuncio

Productos y servicios de consumo 17,0 % 24,6 %
Bienes basicos de consumo 20,3 % 19,3 %
Energia 28,4 % 20,5 %
Financiero 24.2 % 30,4 %
Sanidad 31,0 % 33,7 %
JTeenologia | _ Lo 2L3% _ 239%
windusiial _ o 210%  214%
Materias Primas 20,5 % 31,0 %
Media y entretenimiento 17,4 % 30,3 %
Inmobiliario 15,1 % 23,7 %
Venta al por menor 25,9 % 20,2 %
Telecomunicaciones 23,0 % 26,7 %

22,4 % 18,0 %
32,5 % 9,5 %
33,6 % 6,5 %
29,9 % 32,8 %
32,6 % 50,3 %
29,3 % 22,5 %

PSS I T
19,1%  30,8%
22%  49.9%
1,1%  174%
23,7 %

36,8 % 16,4 %

Fuente: Informe de F&A Thomson Reuters Q1 2018
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CAPITULO 3: CONTEXTO DE LA OPA

3.1. Descripcion de la compainia sujeto de la OPA

Para empezar, me gustaria introducir la sociedad Abertis, compaiiia a la que se dirige la OPA
analizada en el presente estudio. La sociedad tal y como la conocemos surge en el afio 2003,
fruto de la fusion de dos concesionarias de autopistas: Acesa y Aurea, tras la compra de
Iberpistas por parte de Acesa. Bajo la presidencia de Alemany, que lleva gestionando la sociedad
desde Mayo de 2011, ha logrado expandirse para alcanzar el liderazgo internacional en el sector
de infraestructuras y de autopistas. A dia de hoy, Abertis ha reforzado su estrategia para marcar
su ventaja competitiva, centrandose exclusivamente en el mantenimiento de autopistas y
desarrollo de proyectos brownfield?, cuyo motor de crecimiento ha sido la diversificacion

geografica de sus activos.
Actividad y estrategia empresarial

Abertis es el principal operador de autopistas en Espafia, ademas de contar con una
importante presencia internacional, cuya actividad principal engloba la gestion de concesiones de
autopistas, controlando directa e indirectamente una cartera de 8650km en 43 concesiones,
repartidas en 15 paises por todo el mundo. En los tltimos afios Abertis ha enfocado su negocio
en base a la persecucion de su plan estratégico: la centralizacion y optimizacion de su actividad
de negocio. De manera que, ha ido progresivamente desinvirtiendo en las distintas lineas de
negocio ajenas a la principal (concesiones de autopistas). Para ello ha procedido a la venta de los
ultimos activos de aeropuertos en 2015, deshaciéndose de su participacion del 75% y 15% en
MBI Airports y SCL Terminal Aéreo Santiago, respectivamente. Por otro lado, ese mismo afio
saco a bolsa la mayoria (un 66%) de su participacion de Cellnex, sociedad perteneciente al sector
de las telecomunicaciones. De modo que a dia de hoy tan sdlo le queda una participacion del
34% en Cellnex y del 57% en Hispasat ajenos a la base de su negocio. Aunque acorde con su
marcada estrategia y segun el folleto explicativo de la OPA, Abertis ha llegado a un acuerdo de
venta de Cellnex a la italiana Atlantia en un margen de los dos meses siguientes a la liquidacion
de la oferta. La venta se hara al valor medio de la cotizacion de los ultimos 6 meses previos a la
liquidacién de la oferta. El adquirente tenia a su eleccion el porcentaje adquirido, tanto un 34%,
en el que se vera forzado a lanzar una OPA obligatoria sobre la integridad de Cellnex, o un
29,9% para evitar esta situacion. El pasado 20 de marzo, Atlantia finalmente acordd unas

opciones de compra del 29,9% del capital de Cellnex a 21,5€ por accidon que ejercid 3 dias mas

4 “Los proyectos Brownfield son aquellos en las que se aprovechan unas instalaciones ya existentes y que son
modificadas, aumentadas y/o mejoradas tras su adquisicion por nuevos inversores.” (Economia Nivel
Usuario, www.economianivelusuario.com)
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tarde. A su vez, Atlantia adquiri6 un derecho de venta las mismas acciones a Edizione,
reservandose el derecho de recompra del 20% de lo adquirido (aproximadamente 6%) en un
plazo de dos afios. Por otro lado, Hispasat ha sido clasificado a finales del 2017 como actividad
discontinuada, mantenido como activo mantenido para la venta. Por lo tanto Abertis ya no
consolida las cuentas del activo, a pesar de haber recibido la autorizacion para una adquisicion
adicional de aproximadamente el 32,63% del capital social a Eustelsat. Esto implica una
participacion de Abertis en Hispasat a dia de hoy de 86,69%, que sera integramente vendida a

Red Eléctrica Espafiola (REE) tras el contrato de venta firmado por ambas partes.

El éxito de esta estrategia corporativa se ha demostrado con la evolucion del negocio desde
el afio 2010, que ha pasado de tener cinco unidades de negocio con apenas sinergias entre ellos y
minorias en el accionariado de sus activos a una uUnica linea de negocio con participacion
mayoritaria en el accionariado de todas las concesiones de autopistas en las que esta presente.
Ademas, en la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 13 de Marzo de 2018 anuncio
el éxito de la estrategia logrado en el pasado 2017. Durante el pasado afio, Abertis logré el mayor
valor de sus inversiones historico, invirtiendo un importe superior a 3.600M€ en potenciar el
crecimiento organico e inorganico de su actividad en las autopistas de peaje. Esto suma mas de
7.000ME invertidos durante los afios del plan estratégico (2015-2017), ademas de una inversion
futura prevista en el crecimiento orgéanico de la sociedad equivalente a 4.000M€ en los proximos
tres afios (2018 - 2020). Este el ultimo afio (2017), cabria destacar la adquisicion de Sanef
(Francia), hasta llegar al 100%, al igual que la ampliacion de su participacion en A4 Holding
(Italia). Ademas de aumentar la diversificacion geografica con la adquisicion de autopistas en la

India y cerrar un contrato de concesion en Brasil (ViaPaulistia).
Informacion econémica y financiera

Centrandonos en un punto de vista financiero, hemos podido apreciar unos resultados
solidos presentados en el ultimo afio, con unos ingresos y EBITDA de 5.300M€ y 3.500M¢€
respectivamente. Esto representa un incremento con respecto al afio 2016 del +13% y +14%
respectivamente. Dicho EBITDA proviene al 100% de las autopistas, tras centrar su actividad
principal, y esta diversificado geograficamente. En concreto, los activos de Abertis se reparten
por todo el mundo, con EBITDA que proviene de Francia (33%), seguido de Espafia (31%) y
Chile y Brasil (ambas con un 12%). En cuanto a la solvencia, Abertis ha cerrado el afio con una
deuda financiera neta de 15.367ME€, lo que representa un ratio de Deuda Financiera Neta /
EBITDA de 4,4x. Con respecto al afio anterior, Abertis ha sufrido un incremento de Deuda

Financiera Neta del 7%, aunque ha mostrado constancia en el ratio Deuda Financiera Neta /

> Sociedad integramente participada por la familia italiana Benetton desde la cual tienen su participacion en
Atlantia.
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EBITDA de 4,4x. A pesar del elevado ratio de deuda financiera, Abertis tiene pendiente la venta
de dos de sus activos de satélites, con los que podria hacer frente a sus pagos requeridos y

financiar las futuras inversiones.

Tabla 3.1.1. Principales magnitudes financieras

2016 2017

Ingresos 5.371 6.019
Crecimiento (%) 23 % 12 %
EBITDA 3.064 3.479
Margen EBITDA (%) 57 % 58 %
Beneficio Neto 796 897
Margen B° Neto (%) 15 % 15 %
Deuda Neta 14.377 15.367
Deuda Neta / EBITDA (x) 4,7x 4,4x

Fuente: Elaborado a partir de las Cuentas Anuales auditadas de Abertis de 2017

La sociedad actualmente cotiza en el IBEX-35 desde el 1992 con una capitalizacion bursatil
de 18.183M¢€5. Desde el primer indicio de la operacion de fusion, publicada a través de un hecho
relevante el dia 18 de Abril de 2017, la acciéon de Abertis se ha revalorizado un 25%7
aproximadamente. Los resultados obtenidos, y la revalorizacion de las acciones gracias a la OPA,
han permitido un incremento con respecto al afio anterior del 10% en el dividendo pagado a
cuenta del afio 2017. Es decir, se ha destinado 792M¢€ al pago de dividendos, lo que cumple una
vez mas el plan estratégico de aumentar la retribucion del accionista. Razén por la cual Alemany
destaco la elevada rentabilidad media de la accion desde 2003 hasta hoy de 10,28% en la Junta

General Ordinaria celebrada el 13 de Marzo de 2018.
Evolucion de la situacion del accionariado

Al igual que la actividad de negocio de Abertis, el accionariado ha wvariado
significativamente desde el ano 2015, en el que estaba participado por tres accionistas
mayoritarios. El accionariado de Abertis estaba compuesto por Criteria Caixa, el Grupo Villar
Mir (desde OHL) y CVC con un 23,1%, 18,9% y 15,6% respectivamente, dejando el restante
42,4% cotizando como capital flotante. A lo largo de estos afios, dos de los accionistas de
referencia (CVC y OHL) han vendido sus acciones dejando Abertis con un solo accionista de
referencia: Criteria Caixa con casi un 22% y flotante libre del 78,4%. Con esta estructura del
accionariado de Abertis podemos inferir que puede dar lugar a una situacion de vulnerabilidad de

la empresa de cara a posibles adquisiciones. Es decir, al no tener que enfrentarse con mas de un

6 Precio de la accion de Abertis de 18,36€ a cierre del dia 24 de mayo de 2018.

7 Revalorizacion con respecto al precio de cierre del dia 24 de mayo de 2018 de 18,36€.
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accionista de referencia, podria resultar mas atractiva y accesible para una compra tanto hostil

como amistosa.

Adicionalmente, dado el contexto deberiamos destacar que ACS, la sociedad que ha
lanzado una oferta sobre Abertis, también llegd a ser uno de los accionistas de referencia,
llegando a poseer un 25,83%. En agosto del 2010, ACS llegdé un acuerdo con CVC en la que
traspasaria un 15,55% de Abertis a CVC, y el restante 10,28% quedaria en manos del vehiculo
financiero Admirabilia, poseido por ACS en un 99% y un 1% por CVC (mediante Trébol
Holdings). Dos afios mas tarde (Abril de 2012), ACS finaliz6 su venta del resto de acciones de
Abertis tras la venta de su participacion indirecta restante a través de Admirabilia, con el fin de

reducir su deuda y de aumentar su participacion en Iberdrola.

3.2. Breve descripcion de las compaiiias oferentes

A) Atlantia

Atlantia es una sociedad Italiana que, al igual que Abertis, opera en el sector de la
infraestructura gestionando tanto aeropuertos como autopistas. Atlantia surge tras la
privatizacion de la entidad publica italiana Autostrade en 1999, y a dia de hoy, es lider en su
sector en su pais de origen alcanzando una cuota del mercado de las autopistas de peaje del 50%,
ademds de controlar los dos principales aeropuertos de Roma (Fiumicino y Ciampino). Sin
embargo, no solo actiia en su pais de origen, si no que ha llevado a cabo diversificacion
geografica mediante la adquisicion de activos en Brasil, Polonia, Chile, India y Estados Unidos.
En total dispone de participaciones en 5000km de autopistas y 5 aeropuertos en Europa. Para
garantizar su éxito, Atlantia coordina cada fase del proceso de construccion, desde el disefio

hasta el mantenimiento del mismo.

El grupo cotiza en la bolsa italiana con una capitalizacion bursatil de 22.223M€8 y un
capital flotante de 50,39% disponible para inversores. El resto de su accionariado estd compuesto
por un principal inversor, Sintonia, que a su vez forma parte del holding de Edizione, controlado
por la familia Benetton. A todo esto podemos afiadir otras participaciones significantes, como
GIC (8,14%), Blackrock (5,12%) y Fondazione Cassa di Risparmio di Torino (5,06%), ademas

de acciones en autocartera de Atlantia de 1,06% del capital social.

De los resultados publicados en 2017, cabe destacar unos ingresos y EBITDA de
5.973M€ y 4,185ME respectivamente, con un incremento del 9% y 8% con respecto al afio
anterior. Estos ingresos provienen de las autopistas de peajes en un 70%, dejando un 13% para la

gestion de aeropuertos y el resto de otros contratos. Atlantia también ha demostrado unos

8 Precio de la accion de Atlantia de 25,70€ a cierre del dia 24 de mayo de 2018.
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resultados solidos en el pasado afio, ya que su balance nos indica una reducciéon de la Deuda
Financiera Neta de casi un 20%, pasando de 11.677M€ en 2017 a 9.923M€ en 2016. Esto
implica una reduccion del principal indicador de solvencia, el ratio Deuda Financiera Neta /
EBITDA de 3,5x a 2,6x. Las cifras representa una clara mejora en la solvencia de Atlantia,
impulsada por la venta del 10% de su filial Autostrade, con el fin de financiar la operacion sobre
Abertis. La operacion ha valorado Autostrade en su totalidad en 14.800M€ (valor empresa),

generando unas ganancias de 736M€ para Atlantia.

En el contexto de la OPA, cabe destacar la longeva relacion entre Atlantia y Abertis, ya
que en 2006 Abertis intentd ganar el control de la sociedad italiana Autostrade, actualmente
Atlantia. Esta fusion crearia la mayor concesionaria europea, sin embargo, el ministro de
infraestructuras italiano en aquel entonces, Romano Prodi, previno la operacion ya que se opuso
al control extranjero de las concesiones del Estado italiano. Segun varias fuentes, una de las
principales razones era la presencia de ACS en el accionariado de Abertis, que no iba acorde con
la normativa ya que no se permitia que una constructora entrase en el accionariado de
Autostrade. Por lo tanto, a pesar de la seguridad del éxito de la fusion a ojos de ambas compaiiias
y sin la aprobacion del ANAS®, no han podido superar los obstaculos, quedando a la espera de

una posible fusion futura.
B) ACS

Actividades de Construccion y Servicios (ACS) es una sociedad espafiola, que también
opera en el sector de las infraestructuras. La sociedad tal y como la conocemos hoy fue fundada
en el afo 1997, tras la fusion de OCP y Ginés Navarro, dos de las compaiiias de construccion con
mayor presencia en Espafia. En la actualidad, dispone de tres principales lineas de negocio:
construccion, enfocada a proyectos de obra civil, edificacion y mineria; servicios industriales de
infraestructuras energéticas, industriales y de movilidad; y servicios de mantenimiento. El Grupo
ACS opera a través de sus filiales con presencia en paises de todos los continentes, destacando
Asia Pacifico y America del Norte, siendo sus mayores mercados que suponen un 36% y 38% de

la cartera total, que equivale a 65.526M€ repartidos por todo el mundo.

El grupo cotiza en la bolsa espafiola, con una capitalizacion bursatil de 11.419M€10. Su
accionariado estd compuesto por un principal accionista participe del 12,52% del capital social,
Inversiones Vesan, que a su vez estad controlado por el presidente del grupo, Florentino Perez. El

Grupo ACS también cuenta con otros accionistas de referencia, como el fondo internacional

9 Sociedad italiana de propiedad estatal, dedicada a la construccion y mantenimiento de autopistas, que
opera bajo el control del Ministerio de la Infraestructura y el Transporte.

10 Precio de la accion de Grupo ACS de 36,29€ a cierre del dia 24 de mayo.
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Blackrock (3,01%), Invernelin (2,77%), la sociedad controlada por Alberto Cortina y Alcocer
“Percacer” (1,39%) y Comercio y Finanzas (1,37%).

Desde un punto de vista financiero, el Grupo ACS ha publicado unos ingresos y EBITDA
en 2017 de 34.898ME y 2.279ME respectivamente, que representan un incremento con respecto
al afio anterior del 9% y 13%. En el balance, la Deuda Financiera Neta equivale a 153M€, con un
ratio de Deuda Financiera Neta / EBITDA de 0,07x, muy por debajo del valor del afio pasado
(1.214M€) y un ratio 0,6x. De hecho, en los ultimos afios ha seguido una fuerte estrategia
enfocada en reducir su deuda. Para ello se ha enfocado en la generacion de caja ademas mantener
una disciplinada politica de control del fondo de maniobra. Ademés, ACS ha ido deshaciéndose
de los activos no estratégicos en los ultimos afios. Por consiguiente, ha pasado de una deuda
maxima en 2011 de 9.334,2ME€ a estar cerca de obtener una posicidn positiva de caja. Esto le ha
llevado a ver una mejora en su calificacion crediticia, al ser clasificado por Standard & Poors’s

como investment grade!’ y BBB el pasado Mayo.
C) Hochtief

Finalmente, me dispongo a describir Hochtief, la filial alemana del Grupo ACS, de la que
posee un 71.72% del capital social y desde la cual se dirige la oferta formulada por las acciones
de Abertis. Hochtief actia en el campo de las actividades de construccion, las alianzas publico-
privadas, la ingenieria y la mineria, siendo uno de los principales protagonistas en el sector de la
infraestructura, en concreto en el desarrollo de los proyectos greenfield!?. Tiene presencia en casi
todos los continentes, por lo que cuenta con tres sedes distintas (Americas, Asia Pacifico y

Europa) para controlar de manera mas eficaz cada zona geografica.

ACS esté presente en el accionariado de Hochtief desde el ano 2006, después de comprar
un 25,1% al holding Custodia por 1.625M€, convirtiéndose en el accionista mayoritario. Mas
tarde, tras lanzar una OPA sobre la totalidad de las acciones de Hochtief en septiembre de 2010,
logra una participacion de casi un 34% de la compaiiia. No obstante, adquiri6 el control y
consolido su filial tras lanzar una OPA sobre la totalidad de sus acciones en septiembre de 2010,
cuando casi poseia un 30% de las acciones. La sociedad actualmente cotiza en bolsa, con un
flotante libre del 28,21% y una autocartera del 0.07%, y una capitalizaciéon bursatil de
9.786ME€13.

I Calidad crediticia otorgada por las agencias de rating clasificadas como riesgo relativamente bajo.

12 “Se conoce como proyecto Greenfield aquel que se refiere a la realizacion de un proyecto desde cero, o
aquel existente que se cambia en su totalidad.” (Economia Nivel Usuario, www.economianivelusuario.com)

13 Precio de la accion de Hochtief de 152,20€ a cierre del dia 24 de mayo.
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3.3. Contexto historico de la historia de la OPA

En primer lugar, voy a analizar la evolucion de la oferta y los distintos oferentes de lo que
se ha considerado una batalla de OPAs por Abertis. Ya casi ha pasado un afio desde que se supo
por primera vez sobre las intenciones de Atlantia sobre Abertis. A consecuencia de unas
filtraciones en prensa el 18 de Abril de 2017, Atlantia se vio obligada a emitir un Hecho
Relevante al respecto. Sin embargo, no se hace oficial hasta el 15 de Mayo, en el que se publica
el anuncio de oferta publica previo a la autorizacion de la oferta. Este incluia un folleto que daba
la opcion a los accionistas de optar por una contraprestacion de 16,50€ por accion en efectivo, o
una contraprestacion de 0,697 Acciones Especiales de Atlantia de por cada accion de Abertis.
Las Acciones Especiales de Atlantia estaban capadas a un méaximo del 23,2% del capital de
Abertis y condicionadas a un minimo de aceptacion del 10,1% del mismo. La oferta fue
aprobada por la CNMYV el 9 de octubre, lo que daria lugar al plazo de aceptacion de la oferta
entre los dias 10 y 24 de octubre.

Sin embargo, la oferta de Atlantia se ve paralizada al presentarse una oferta competidora,
publicada por Hochtief, filial alemana de ACS, el dia 18 de octubre. Segiun el Real Decreto
1066/2017 publicado en el BOE sobre las ofertas ptblicas de adquisicion de valores, se podra
presentar una oferta competidora al cumplir una serie de requisitos. En primer lugar, todas las
ofertas tienen como plazo hasta cinco dias naturales previos al fin del plazo de aceptacion, en
este caso el 24 de octubre. Asimismo, una oferta competidora deberd superar o el valor de la
contraprestacion, o el nimero de valores a los que se dirige la oferta. Al cumplir dichos
requisitos, ACS decide lanzar su oferta. Tan solo nueve dias después (27 de octubre), la CNMV
admite a tramite la oferta competidora. Después de las ultimas modificaciones de la oferta
publicadas en el Folleto el 8 de Marzo de 2018, fue autorizada por la CNMV el 12 de marzo de
2018.

Los principales directivos de Abertis nunca llegaron a manifestar su opinion sobre la
oferta, si no que se declar6 imparcial con respecto a ella. Al igual que su presidente, Salvador
Alemany, que decidi6 mantenerse al margen y neutral con respecto a la oferta, a pesar de su
cercania a Atlantia, sociedad en la que fue consejero durante tres afios, y amistad con Florentino
Pérez (presidente de ACS). Alemany declar6 que habia evitado mantener el contacto con los
involucrados “para mantener estrictamente el deber de pasividad y neutralidad” (Salvador

Alemany en El Economista).

Tras unos meses con perspectivas de batalla de OPAs, y a la espera de una mejora de la
oferta de Atlantia, las tres compaiias involucradas (Atlantia, Hochtief y ACS) llegaron a un

acuerdo sobre Abertis el 14 de Marzo de 2018. Los términos del acuerdo acordaban una toma de
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control conjunta sobre Abertis, tras la creacion de una Sociedad Holding en la que participarian
las tres sociedades. Esto implicaba una modificacion de la oferta por Hochtief, y la retirada de la
correspondiente oferta de Atlantia, que habia sido aprobada por la CNMV el dia 9 de octubre. En
cuanto al futuro del accionariado de Abertis, tras la finalizacion del plazo de aceptacion de la
oferta y asumiendo una aceptacion del 100%, la sociedad se repartiria entre Atlantia, que
controlaria el 50% mas una accion, ACS el 30% y Hochtief el 20% menos una accion. Este
traspaso de acciones se haria mediante de la adquisicion de la sociedad vehiculo de las acciones
a Hochtief tras la liquidacion de la OPA. Con esta distribucion, ACS evitaria consolidar la deuda
de Abertis en su balance, que le permitiria mantener el rating investment grade obtenido en 2017,

después del esfuerzo en reducir significativamente su deuda que se llevd a cabo a partir de 2015.

Este acuerdo no solo unifica a los tres grupos con un control compartido de Abertis, si no
que Atlantia entra en el accionariado de Hochtief. Para ello, Hochtief realizara una ampliacion de
capital de hasta 6,43M de acciones (10% de las acciones actuales) a un precio de 164,42€, que
seran suscritas en su totalidad por ACS, lo que aumenta el porcentaje de ACS en Hochtief a
74,3%. Tras la ampliacion de capital, Abertis vendera hasta 2.500M€ de acciones a Atlantia, el
equivalente de aproximadamente 17 millones de acciones. A través de esta adquisicion, Atlantia
entrard en el accionariado de Hochtief con un porcentaje de aproximadamente el 24%, diluyendo
a ACS de su participacion del 72% pero sin dejar de consolidar la sociedad en su balance, ya que
mantendrd un 50,2%. Igualmente, las tres sociedades involucradas pretenden comprometerse a
crear una alianza a largo plazo, y asi maximizar las sinergias con Abertis, colaborando en
proyectos tanto en la frase inicial de construccion (greenfields) y operar en activos (brownfields).
El Grdfico 3.3.1. facilita la comprension de lo que resultaria la combinacidon de negocios tras la

liquidacion de la OPA.
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Dicho acuerdo, aprobado el 15 de marzo por los Consejos de Administracion de las
respectivas sociedades, se hizo publico tras el anuncio en la CNMV el dia 19 de marzo de 2018 y
fue finalmente aprobada la correspondiente modificacion de la oferta por parte de Hochtief por la
CNMV el pasado 12 de abril. En consecuencia, se dio lugar al plazo de aceptacion que concluyd
el pasado 14 de mayo, con una aceptacion del 85,60% de las acciones a las que se dirigio la
oferta, un 78,79% de las acciones de Abertis si excluimos las acciones mantenidas en
autocartera. Al haber superado el minimo de aceptacion para que se efectiie la oferta, se
considera que ha tenido un resultado positivo. Sin embargo, no ha alcanzado el umbral del 90%
por lo que no puede acogerse al derecho de venta forzosa de los minoritarios restantes en la
sociedad. Por lo tanto, teniendo en cuenta que su objetivo sigue siendo la exclusion de Abertis de
bolsa y para evitar tener que lanzar una OPA de exclusion estd llevando a cabo una orden
permanente de compra, que le ha permitido alcanzar un 83,30% del accionariado de Abertis. En
resumen, Hochtief todavia tiene que hacerse con el restante 8,74% de la sociedad, si excluimos
el 7,96% mantenido en autocartera, para lograr excluir Abertis de la cotizacion en Bolsa y que
las tres sociedades involucradas obtengan un control del 100% de la compafiia. El grafico

muestra la situacion del accionariado actual tras la liquidacion de la oferta.

Free float
8,74%

Autocartera
7.96%

Hochtief
83,30%

Finalmente, suponiendo que Hochtief logra alcanzar un 100% en Abertis significaria una
participacion mayoritaria de Atlantia en el vehiculo solitario. Este control viene dado por las
participaciones directa e indirecta (a través de su participacion en Hochtief) de un 54,8%. De tal
forma que la participacion de Atlantia superard a la de ACS, que contard con una participacion
del 40%: 30% de control directo y 10% a través del 50,2% en Hochtief.

3.4. Descripcién de la modificacion de los términos de la transaccion

La oferta competidora que concluyo este 14 de mayo, se considera de caracter voluntario.
Esto quiere decir que el Oferente (Hochtief) puede no estd sujeto a obligaciones si no que puede
estructurar la oferta de la manera que considere. Ademas también se considera de tipo Oferta

competidora, puesto que superaba la oferta inicialmente presentada porAbertis. Sin embargo, al
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haber sido retirada la oferta de Abertis el pasado 12 de abril ya no se considera competidora, si

no la tnica oferta en pie.

Por consiguiente, dada la libertado de eleccion de condiciones, las Gltimas modificaciones
de la oferta publicada implicaban un valor por accion de 18,76€, que resultaron en 18,36€ tras el
ajuste del dividendo pagado a los accionistas el 30 de marzo de 2018. Este precio supuso una
mejora sustancial de la oferta inicial formulada por Abertis el 15 de mayo del 2017, con una
prima de casi un 14% sobre los 16,5€ ofrecidos. De la misma manera, esta modificacion de los
términos conllevé a una anulacion de la contraprestacion en acciones, dejando la tnica opcién de
optar por efectivo. Esto repercute a los accionistas de Abertis ya que no han podido participar en
el crecimiento de Abertis dentro de la sociedad Holding, dejandoles fuera de las posible creacion

de valor y materializacion de las sinergias generadas fruto de la adquisicion.

En cuanto a la finalidad perseguida, las empresas oferentes tienen la intencion de excluir
la sociedad de bolsa de valores, por lo que preveian ejercer el derecho a la venta forzosa a un
precio equitativo en el caso en el que llegasen al umbral minimo de aceptacion. Segun el Articulo
47 del Real Decreto 1066/2007 sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion valores,
una vez se haya efectuado la liquidacion de la oferta, y habiendo superado el 90% de la
aceptacion, los oferentes tendran el derecho a exigir la venta forzosa de sus acciones al resto los
accionistas que inicialmente no hayan aceptado. Por lo tanto, pretendian acogerse al derecho para
posteriormente promover la exclusion. Sin embargo, a pesar del apoyo de Criteria Caixa del que
dependian para el éxito de la operacion (por su elevado porcentaje del accionariado del 21,55%),
y los pactos parasociales para facilitar la oferta, Hochtief no ha alcanzado el umbral minimo para
ejercer el derecho de venta forzosa. Es decir, Hochtief no ha contado con el apoyo de todos los

minoritarios para lograr sus objetivos con respecto a la OPA.

Sobre el futuro de Abertis, Florentino Perez confirmo6 que Atlantia nombraria al consejero
delegado y ACS al presidente. A dia de hoy, con la sociedad participada exclusivamente por
Hochtief hasta el traspaso de las acciones acordado, se ha producido la salida de los consejeros
independientes y los nombrados por el anterior accionista mayoritario (Criteria Caixa) para ser
sustituidos por consejeros nombrados por Hochtief. Ademas ha sido nombrado presidente de
Abertis Marcelino Ferndndez Verdes, consejero delegado de ACS y Hochtief, y Director General

Francisco José Aljaro Navarro.

3.5. Posibles sinergias y razonamiento detras de la OPA

Las sinergias son los beneficios adicionales obtenidos con la combinacion de dos o mas
negocios, que se clasifican en: operativas y no operativas. Las sinergias operativas son aquellas

que afectan al beneficio de explotacion de la compaiiia y derivan principalmente del aumento de
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ingresos o ahorro en costes. Aplicado al caso de la OPA, podemos identificar unas sinergias de
ingresos mediante la entrada en nuevos mercados y la comercializacion de nuevos productos.
Sinergias de mercados destacados como Latinoamérica, donde Atlantia y Abertis estdn presentes,
especialmente Brasil y Chile. Ademas, la alianza de Hochtief y Abertis suena interesante ya que
pueden generarse sinergias en paises como Alemania (representado un 5% de las ventas de
Hochtief), Norte América y Australia donde Atlantia ain no ha llegado. Ademas, ambas
sociedades podrian pujar conjuntamente para proyectos Greenfield construidos por Hochtief y
que mas tarde permitirian a Atlantia o Abertis a operar las concesiones. Con la transaccion
logramos un refuerzo del posicionamiento de Atlantia en Francia, consolidando el 100% de
HIT!4 tras la adquisicion del 15,5% en Eurotunnel’> a Goldman Sachs el pasado 2 de marzo de
2018. Estas sinergias de ingresos son ilimitadas sin embargo son mas dificiles de estimar y
materializar. En segundo lugar, la adquisicion de una compatfiia también puede generar sinergias
de ahorros en costes. Estas sinergias emanan de la mejora de eficiencia productiva por la
transferencia de know-how entre ambas sociedades. Estas sin embargo son limitadas, pero mas
faciles de estimar. Finalmente habria que afiadir las sinergias no operativas, tanto financieras
como fiscales. Las primeras provienen de un aumento de la capacidad de endeudamiento, que
gracias a la estructura de la transaccion se evita apalancar excesivamente las sociedades
adquirentes, lo que podria limitar la financiacién para futuros proyectos. Ademas podria dar
resultado a un WACC menor, ya que se conseguiria un menor coste de la deuda después de
garantizar mutuamente la deuda. Finalmente tras las sinergias financieras se obtiene un mejor
rating de las agencias crediticias, o en el caso de ACS consigue mantener su rating recién

otorgado de investment grade.

Por otra parte, Atlantia publico en la presentacion de la oferta las seis principales razones
por las que decidi6 perseguir la operacion. En primer lugar, Atlantia pretende crear el mayor
operador global de infraestructura de transporte, que combinado con Abertis hubiese alcanzado
un EBITDA total de 7.143€ en 2017, superando al actual operador con mayor EBITDA, el
operador Francés de construccion y concesiones Vinci (EBITDA de 6.500M€ en 2017). El
aumentar la cartera también proporcionaria a Atlantia una mayor posibilidad para acceder a
sinergias operacionales, como la combinacidn de servicios de peaje electrénico que ofrecen tanto
Abertis como Atlantia en distintos mercados y asi ahorrar en costes y entrar en distintos
mercados. Ademas, Atlantia considera la adquisicion como una via rapida para la diversificacion,

que pasaria de una dependencia de los activos italianos que representaron en 2017 un 82% del

14 Holding d’Infrastructures de Transports, holding que controla la sociedad concesionaria de autopistas
francesas.

15 Tunel inaugurado en 1994 que atraviesa el canal de la Mancha, desde Reino Unido a Francia, tanto por
tren como por “Shuttle” controlado por la sociedad Getlink.
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EBITDA total a reducir dicho porcentaje al tan solo el 45% con la combinacion de negocio de
Abertis. Por lo tanto la combinacion de negocios impulsaria tanto la diversificacion geografica
como la diversificacion en activos, que reduce el riesgo y el coste de alcanzar la diversificacion
mediante una sola transaccion en comparacion con realizar adquisiciones individuales de activos
competitivos. Sin embargo Atlantia no solo vela por los activos que adquiere al combinar ambos
negocios, si no que pretende mejorar la solidez de Atlantia, creando una estructura de capital
Optima que permite a la combinada a tener mayor acceso al mercado de capitales dada la gran
escala alcanzada. En resumen Atlantia pretende acelerar su expansion crecimiento de manera
inorgénica gracias a su balance relativamente desapalancado y escenarios de bajos tipos de

interés que le permiten financiarse a bajo coste.

Por otro lado, ACS también publicé el razonamiento de la operacién desde su punto de
vista, al anunciar la operacion en octubre 2017. Entre ellas menciond que el proyecto seria de
caracter estratégico y de creacion de valor. Esto se explica por la relacion entre la naturaleza de
ambos negocios. Al posicionarse Hochtief como una de las operadoras de infraestructura y
principal impulsor de los proyectos greenfield, lo hace complementario al mayor operador de
carreteras de telepeaje proporcionandole una mas amplia cartera de activos y proyectos
brownfield ademas de alargar las perpetuidad de las concesiones del portafolio. Esto permitiria a
Hochtief construir con sus capacidades greenfield y la experiencia de Abertis en el campo. “La
combinacion de los negocios de ambas compaiiias llevaria a una generacion de cash flow mas
elevada y con mayor visibilidad, evitando la ciclicidad propia del negocio puramente
constructor.” (Renta 4, 2007). ACS también pretende combinar la capacidad financiera de ambas
compaiiias, con balances fuertes y estables para aumentar la inversion y potenciar el retorno de
sus accionistas, siendo siempre su principal prioridad mantener la estabilidad del balance. Tiene
como objetivo aumentar la proporcion de pago de dividendos hasta aproximadamente el 90%. A
todo esto, ACS formula la operacion teniendo en cuenta el rating recientemente otorgado por
S&P de investment grade con la intencion de mantenerlo. Las sinergias calculadas por el propio
ACS que se materializardn después del final de la transaccién se calculan entre 6.000M€ y
8.000ME€. Este valor viene principalmente de la obtencion de proyectos y oportunidades de
inversion nuevas derivadas de la entrada en nuevos mercados y la apertura de Abertis al
mantenimiento y explotacion de las nuevas concesiones construidas por Hochtief, ademas de
sinergias en costes tras optimizar los costes gracias a la experiencia de ambas sociedades. Por
ejemplo, la entrada en mercados incluye zonas como Norte América, Australia y otros en Europa
donde Abertis no estad aun presente. En conclusion ACS pretende transformar su modelo de
negocio para obtener flujos de caja mas recurrentes liquidando activos en desarrollo para liberar

fondos y construir otros nuevos.
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3.6. Las dificultades de la operacioén

Durante el transcurso de la oferta Atlantia ha se ha tenido que enfrentar a varias
dificultades y tramites por parte del gobierno para conseguir hacerse con la concesionaria
espafiola. Abertis tiene actualmente una participacion del 34% en Cellnex y de 86,69% en
Hispasat, dos activos considerados estratégicos para el gobierno espafiol. Por un lado Cellnex
opera en el sector de las infraestructuras de telecomunicacion, que permite la transmision y
difusion de contenidos inalambrica, posicionado como su mayor operador en Europa,
permitiendo una transmision fiable y de calidad. Por otro lado Hispasat también opera en el
sector de la telecomunicacion, siendo el principal transmisor de contenidos a través de satélites
en Espana y Portugal. Por lo tanto, el desprendimiento de ambos activos y adquisiciéon de
terceras partes necesitan autorizacion por parte del Gobierno espafiol. De hecho Teniendo en
cuenta la importancia estratégica de Hispasat para Espana, y tal y como declar6é Alvaro Nadall¢:
“Queremos que Hispasat acabe en buenas manos ... necesita un buen plan de negocio y un buen
plan estratégico. Si alguien quiere comprar Abertis me parece muy bien, pero tiene que tener un
plan de negocio sobre la empresa; no puede conformarse con decir "ya la venderé’”. Lo que
significa que, teniendo en cuenta la actividad de negocio de los oferentes, para asegurarse la
aprobacion de la OPA, han tenido que buscar una solucién ambos activos, resultando en la venta

de los mismos.

Por otro lado, ademds de los activos estratégicos mencionados, la ley de las
concesionarias espafiola, que data del 1972 indica en el articulo 31 que la cesion a terceras
partidas de las concesiones necesitaria consentimiento previo del gobierno, en concreto del
ministerio de Fomento. Sin embargo, sin la aprobacion del gobierno la CNMV aprob6 el folleto
publicado por Atlantia, con la consecuente aprobacion del traspaso de las concesionarias de
autopistas espafiolas en manos italianas, tras declararse independiente a cualquier otra
aprobacion con respecto a la oferta de Atlantia. Tras el intento de bloqueo de la OPA de Atlantia,
posterior a la autorizacion de la CNMYV, la situacion se suavizd una vez Atlantia pidio la

autorizacion al Gobierno el 22 de diciembre.

16 Ministro de Energia, Turismo y Agenda Digital en Espafia desde el 4 de noviembre de 2016.
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CAPITULO 4: ANALISIS DE LA CONTRAPRESTACION OFRECIDA

Para llevar a cabo un estudio sobre la equidad de la contraprestacion ofrecida, llevaremos a
cabo un analisis sobre la valoracion de las acciones de Abertis, centrandonos en el informe de
valoracion referido en el articulo 34.5 de la Ley 24/1988 del mercado de valores. Este informe

trata de justificar el valor ofrecido basdndose en los siguientes métodos de valoracion.

Valor tedrico contable de la Sociedad

Valor liquidativo de la Sociedad
- Cotizacion media ponderada de los valores durante el semestre previo al anuncio
- Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad

- Otros métodos de valoracion aplicables (descuento de flujos de caja, multiplos de

compaiiias comparables y recomendacion de los informes de Equity Research)

4.1. Valor tedrico contable de la sociedad

El valor tedrico contable de una sociedad es el valor estatico de los recursos propios de la
sociedad en un momento dado, es decir, el valor del capital aportado por los accionistas y las
reservas acumuladas. En el caso de Abertis, hemos dividido el valor del Patrimonio Neto de la
Sociedad, neto de intereses minoritarios, entre el nimero de acciones netas de acciones

mantenidas en autocartera.

Tabla 4.1. Calculo del Valor Teorico Contable de Abertis

Valor Teorico Contable a 31 de diciembre de 2017 _

Patrimonio Neto 4.776.674.000 €
- Intereses minoritarios 2.528.859.000 €
Patrimonio atribuible a la Sociedad Dominante (€) 2.247.815.000 €
Numero de acciones 990.381.308
- Acciones propias 78.815.937
Numero total de acciones en circulacion 911.565.371
Valor Teorico Contable por accion 2,47 €

Fuente: Elaborado a partir de las Cuentas Anuales auditadas de 2017

Sin embargo, a efectos de valorar Abertis con respecto a la oferta, considero que el
resultado no es muy significativo comparado con la contraprestacion ofrecida, ya que esta sujeto

a la subjetividad de la normativa contable. Ademads, esta muy por debajo del valor de mercado al
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que cotiza Abertis, actualmente 18,36€!7, ya que este valor no tiene en cuenta las expectativas de

crecimiento del mercado y otros aspectos que revalorizan la accion en el mercado.

4.2. Valor liquidativo de la Sociedad

Este método de valoracion estatico asume la liquidacion de Abertis y por lo tanto la venta
de sus activos con la correspondiente cancelacion de deuda a fecha de liquidacion. Se calcularia
ajustando el valor del patrimonio neto con los gastos de liquidacién de la sociedad, que incluye
gastos como las indemnizaciones de la plantilla. He decidido no proceder al célculo del valor
liquidativo ya que resultaria en un valor muy inferior y por lo tanto poco comparable. Ademas,
las condiciones de dicho método no reflejan la situacion actual, ya que no procedemos a la venta
de los activos ni a su cierre, si no que calculamos el valor de una sociedad que todavia sigue en

funcionamiento.

Por lo tanto, como indica el articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre
el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores, “Si de la aplicacion de este método
fueran a resultar valores significativamente inferiores a los obtenidos a partir de los demas
métodos, no sera preciso su calculo siempre que en el informe se haga constar dicha

circunstancia.”, me acojo a la decision de no obtener la valoracion bajo este método.

4.3. Cotizacién media ponderada de los valores

Para analizar la contraprestacion ofrecida, vamos a analizar la evolucion de la cotizacion
de Abertis ponderada por volumen de compra-venta de valores en tres puntos distintos del
calendario de la oferta. En primer lugar, partimos del 13 de abril, dia anterior al primer indicio de
operacion sobre las acciones de Abertis, en el que Atlantia confirma mediante un hecho relevante
la existencia de conversaciones sobre lanzar una OPA sobre la totalidad de las acciones de
Abertis. En segundo lugar, utilizaremos como referencia la fecha del anuncio en la CNMV de la
OPA de Atlantia (15 de mayo de 2017) y finalmente la fecha del anuncio de la oferta de
Hochtief:

Tabla 4.3.1. Analisis del VWAPIS 6 meses anteriores

T T

13 de abril 2017 13,65 37 %
15 de mayo 2017 14,04 34 %
18 de octubre 2017 16,64 13 %

Fuente: Bloomberg

17 Precio de la accion de Abertis a cierre del dia 24 de Mayo de 2017.

18 Volume Weighted Average Price: Cotizacion media ponderada de las acciones
Péagina 30 de 56



La Tabla 4.3.1. nos muestra la prima pagada sobre la cotizacion media ponderada durante
los 6 meses previos a tres fechas distintas. Con esta tabla podemos identificar que la prima inicial
pagada (en las fechas anteriores a la oferta de Atlantia) se situa alrededor del 30%. Sin embargo,
el efecto que produce la revalorizacion del anuncio de una OPA, como el producido tras
anunciarse la oferta de Atlantia (el 18 de abril y 15 de mayo oficialmente) la prima pagada
disminuye. El Grdfico 4.3.2. demuestra los valores a los que cotizaba la accion de Abertis antes

de la OPA, con un maximo y minimo de 16,64€ y 11,57€ respectivamente, mientras que desde

noviembre de 2017 la cotizacién no ha bajado de 18€/accion.

Grdfico 4.3.2. Evolucion de la cotizacion en los 6 meses previos al 13 de Abril de 2017

15,00 — — - 7.000
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14,50 6.000
14,00
5.000
13,50
4.000
13,00
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12,50
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11,50 - — = . 1000
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Volumen ('000s)  e====Precio (€)  ====Max 6 meses pre 13/04  e====Min 6 meses pre 13/04

Fuente: Elaborado a partir datos financieros de expansion.com

4.4. Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad

Este método de valoracion utiliza como referencia el valor ofrecido en la oferta anterior
en los ultimos 12 meses. En este caso, vamos a emplear la oferta efectuada el 15 de mayo de

2017 por Atlantia, por la totalidad de las acciones de Abertis, que valora la accion a un precio de

16,5€.

Tabla 4.4. Calculo de la prima ofrecida con respecto a la oferta anterior

Contraprestacion ofrecida con anterioridad _

Contraprestacion ofrecida por Abertis 16,50 €
Contraprestacion ofrecida por Hochtief 18,76 €
Mejora de la contraprestacion 2,26 €
Prima ofrecida vs oferta inicial 13,7 %

Fuente: Elaborado a partir de las Cuentas Anuales auditadas de 2017
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4.5. Otros métodos de valoracidn aplicables - Descuento de flujos de caja libres (DCF)

A diferencia de los dos primeros métodos de valoracion analizados anteriormente, el
método de descuento de flujos de caja libres tiene en cuenta el crecimiento futuro de la compaifiia
y su inversion necesaria para el funcionamiento operativo de la compaiiia. Estos flujos
representan la caja generada por el negocio y todos sus activos para todos los proveedores de
capital (accionistas y prestamistas), sin tener en cuenta como se financia la empresa y como esta
estructurado el capital, proyectados a futuro. Asimismo, precisamos del calculo del Valor
Residual de la compaiiia al terminar el periodo de proyecciones, que asume un crecimiento de la
sociedad constante a perpetuidad. Una vez obtenidos los flujos de caja futuros de la compaiiia y
valor terminal, se obtiene su valor presente, siendo descontados a una la tasa de descuento
WACC (Weighted Average Cost of Capital), que pondera coste del capital y de la deuda por su

peso.

Este método tiene en cuenta las perspectivas del negocio y su viabilidad en un futuro
ademas de la estrategia operativa de la sociedad. Por otro lado, el hecho de que se descuenten los
Flujos de Caja, sin llegar hasta el beneficio neto, nos garantiza el uso de célculos menos
afectados por la contabilidad y su interpretacion. Ademads, es el método no estitico menos
influenciado por el sentimiento de mercado y la situacion del Mercado de Valores. Por ultimo,
este método nos permite llegar a una valoracion por separado de las distintas lineas de negocio y
combinarlas para obtener una valoracion final. Sin embargo, a pesar de ser el método mas
utilizado, tiene varias consideraciones a tener en cuenta la hora de emplearlo. En primer lugar,
estd sujeto a la subjetividad del analista en todo momento. Es decir, es muy vulnerable a las
interpretaciones de proyecciones, al igual que al valor terminal y la tasa de descuento empleada
que pueden hacer que varie la valoracion obtenida. Esto hace que sea el método mas volatil de
valoracion, creando la necesidad de realizar un analisis de sensibilidades para limitar la
subjetividad en la valoracion. Ademads, una alteracion del valor terminal puede variar
significativamente el resultado obtenido al final, ya que supone un gran porcentaje del valor total
obtenido en el céalculo. Por lo tanto, es muy facil alterar la valoracion segin las variables
empleadas en el valor terminal. Por ultimo, este método no tiene en cuenta la situacion del
mercado y el ciclo en el que se encuentre, ni la prima de control que se paga normalmente por un
negocio. Por lo que a la hora de llegar a una conclusion, se debe tener en cuenta dicha prima y

situacion del mercado para adaptar la compra a cada situacion.

Para llegar a una valoracién de las acciones de Abertis, seguiremos unos pasos para

obtener los datos necesarios para el calculo.
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Paso 1: Estimacion de las cifras de negocio y calculo del Flujo de Caja Libre

En la siguiente tabla podemos ver el calculo de los Flujos de Caja libres proyectados para
los siguientes tres afios, ademas del Valor Residual (VR) y el descuento para obtener una
valoracién que explicaremos a continuacion. Estos flujos de caja representa la caja disponible
para el repago de deuda o dividendos, una vez cubiertas las necesidades operativas de la
sociedad, obtenidos mediante la siguiente formula: EBIT (1-T) + Amortizacion y Depreciacion -

Capex - Variacion de NOF. Una vez obtenidos estamos listos para descontarlos.

Tabla 4.5.1. Calculo de los Flujos de Caja Libre

EBIT (Autopistas + Hispasat) 2.331 2.579 2.751

- TAX (744) (823) (878)

= NOPAT 1.587 1.756 1.873

+ Amortizacidon y depreciacion 1.565 1.659 1.759

- Capex (2.293) (2.394) (2.505)

- Variacion NOF 78 76 59

= Flujos de Caja Libres 937 1.097 1.186 31.619
Flujos de Caja Libres Descontados 893 997 1.028 26.794

Fuente: Estimaciones EBIT, Amortizacion, Capex y Variacion NOF segun informe de Abertis de
Bankinter del 19 de mayo de 2017.

Paso 2: Calculo de WACC

En la Tabla 4.5.2. se muestra el resultado obtenido para la tasa a la que se van a descontar
(WACC) los flujos de caja obtenidos en el Paso 1. Esta tasa representa la rentabilidad media
exigida por todos los proveedores de financiacion de la empresa, ponderados por su estructura
optima. En primer lugar tenemos la rentabilidad exigida por los proveedores de capital, los
accionistas, que se calcula mediante el CAPM (Tasa libre de riesgo + B (Prima de riesgo del
Mercado). A la hora de calcularlo, empleamos la rentabilidad del bono Espaiiol a 10 afios como
la tasa libre de riesgo, la B de estimada por Bankinter en su Informe sobre Abertis del 19 de
mayo de 2017 y la prima de mercado cominmente aceptada de 6,5%. La B representa la
volatilidad de nuestro valor con respecto al mercado, por lo tanto una B de 0,73 significa que las
rentabilidades de los accionistas seran menos volatiles que aquellas que ofrezca el mercado. En
segundo lugar, calculamos el coste de la deuda neto de impuestos, que hemos empleado el ultimo
de Abertis de 2017, neto de la media de impuestos en los principales paises en los que opera,
ponderado por los ingresos en cada pais. Por ultimo, se calcula el WACC, ponderando los costes

que venimos de calcular con el correspondiente porcentaje de Deuda o Capital. Para ello hemos
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empleado la deuda actual, suponiendo un capital de un precio por accion equivalente al de la
oferta (18,36€ / accion).

Tabla 4.5.2. Calculo WACC

Tasa libre de riesgo 1,5 %
Beta Reapalancada 0,73

Prima de mercado 6,5 %
Ke 6,2 %

Coste de la deuda después de impuestos (Kd)

Coste de la deuda (antes de impuestos) 4,8 %
% Impuesto sociedades 32 %
Kd 3,3 %
Coste de los RRPP (Ke) 6,2 %
Coste de la deuda después de impuestos (Kd) 3,3%
% Total Deuda 46 %
% RRPP 54 %
WACC 4,9 %

Fuente: Informe de Bankinter de Abertis del 19 de mayo de 2017, Informe Anual 2017,y
Cotizaciones de Expansion.com

Paso 3: Calculo de Valor Terminal al final del periodo proyectado

En siguiente lugar, calculamos el Valor Residual de la sociedad en el altimo afio de proyeccion,
asumiendo una tasa de crecimiento constante, en nuestro caso 1%. Esto se calcula de la siguiente

manera: VR = FCL3 (1+g) / (WACC - g). (Ver Tabla 4.5.1. con el resultado del Valor Residual)
Paso 4: Calculo del Valor Empresa mediante el descuento de FCL y Valor Residual

Por ultimo, una vez calculados tanto los Flujos de Caja Libres como el Valor Residual se
descuentan a la tasa de descuento WACC. El resultado del descuento de los Flujos de Caja Libres
estimados descontados se encuentran en la 7abla 4.5.1.. El Valor Empresa obtenido con el este
método es de 29.713M€, que representa el valor de todos los recursos de una compafiia que

incluye el capital y la deuda.
Paso 5: Calculo del Valor del Capital (Equity Value) y valor por accion

El Valor Equity de una compafiia es lo que percibiran sus accionistas por la transaccion.

Para calcular el valor del Equity y llegar a un precio por accidon de Abertis, hay que ajustar el
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valor Empresa. Para ello restaremos la deuda financiera neta y las participaciones minoritarias y
y sumaremos las Inversiones en sociedades asociadas (participacion de Cellnex del 34%)

valoradas por el propio Abertis en su informe del primer trimestre de 2018.

Tabla 4.5.3.Calculo valor de las acciones

Valor Empresa 29.713
Deuda Financiera Neta Q1 2018 (15.201)
Minoritarios Q1 2018 (1.553)
Inversiones en asociadas Q1 2018 4.113
Valor Equity 17.072
Numero de acciones 990
Precio por accion (€/accion) 17,24
Precio oferta Hochtief (€/accion) 18,36
Prima de la oferta con respecto a valoracion 6,5 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de las cuentas del primer trimestre de 2018 y calculos previos

El célculo del precio de las acciones de Abertis mediante el método de Descuento de
Flujos de Caja nos da una valoracion de 17,24€ / accion, que supone una prima de 6,5% pagada

por Hochtief sobre el precio estimado de las acciones.
Paso 6: Analisis de sensibilidades

En el apartado anterior hemos llegado a una valoracién de las acciones, sin embargo,
dada la subjetividad de este método de valoracion se precisa elaborar un andlisis de
sensibilidades que estudia el impacto de la eleccion de variables para la valoracion. Para ello
hemos decidido analizar como varia el precio por acciéon con distinta tasa de crecimiento (g) y

WACC, ya que son las dos variables que mas pueden afectar a la valoracion.

Tabla 4.5.4.Cdlculo valor de las acciones
Tasa de crecimiento
0,50% 0,75% 1,00% 1,25% 1,50%
438% | 17,52 19,48 21,72 2433 27,38
W 463%| 15,67 17,38 19,33 21,56 24,15
4,88% | 14,03 15,54 17,24 19,17 21,40
c 513%)| 12,56 13,90 15,40 17,10 19,02
538% | 11,25 12,45 13,78 15,27 16,96

Fuente: Elaboracion propia
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En este anélisis hemos decidido dejar un margen de 0,25% de cada variable, tanto para el
WACC como g. Para ello hemos destacado aquellos valores que consideramos dentro de nuestro
rango de valoracion, que va desde 13,90€ / accion, asumiendo un WACC de 5,13% y g de
0,75%, hasta 21,56€ / accion, con 4,63% de WACC y 1,25% de g.

4.6. Otros métodos de valoracién aplicables - Multiplos de compaifiias cotizadas comparables

Como método de valoracion adicional, vamos a utilizar el método de Multiplos de
compailias cotizadas comparables, que valora la compafiia en funcidén de la valoracion obtenida
en el mercado de activos similares en la misma industria. Por lo tanto, este método tiene en
cuenta la situacion y el ciclo en el que se encuentra el mercado ademas de las perspectivas de las
empresas dentro del mismo sector. Sin embargo, asume un comportamiento igual entre las

empresas de una misma industria, a pesar de que en ocasiones no se de el caso.

Una compaiiia se considera comparable si es similar en términos de nivel de facturacion,
servicios y actividades a las que se dedica, modelo de negocio, presencia internacional y
magnitudes financieras. Tras un estudio de las compaiiias posibles, consideramos Atlantia, ACS,
Vinci, Sacyr, FCC, Ferrovial y OHL relativamente comparables al negocio de Abertis. Sin
embargo hemos decidido omitir de la media y mediana a Sacyr, Ferrovial y OHL puesto que
cotizaban a multiplos muy diferentes al resto de comparables. En la tabla siguiente podemos

apreciar con detalle los resultados obtenidos del estudio.

Tabla 4.6.1. Multiplos de compaiiias cotizadas comparables

EV / EBITDA (€m) PER
Compafiia
2018E 2019E 2018E 2019E

Atlantia Italia 7,65x 7,36x 15,99x 14,84x
ACS Espana 4,45x 4,05x 13,21x 12,01x
Vinci Francia 9,14x 8,52x 16,04x 14,87x
FCC Espana 8,32x 7,37x 19,78x 16,58x
Mediana 7,98x 7,37x 16,01x 14,85x

Fuente: Multiplos consenso eleconomista.es a excepcidon de Atlantia (elaboracion propia a partir de
estimaciones de EBITDA y B° Neto de http://www.4-traders.com) y expansién.com)

La Tabla 4.6.1. nos muestra los resultados obtenidos de la media de multiplos para las
compafiias cotizadas comparables. Estos datos nos permiten obtener un valor por accion de

Abertis, que mostraremos en la siguiente tabla:
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Tabla 4.6.1. Resultado precio por accion de Multiplos

I NN TY:

Mediana EV / EBITDA 2018 7,98x
EBITDA Esperado (€m) 3.655
Valor Empresa (€m) 29.186
Deuda Financiera Neta Q1 2018 (€m) -15.201
Minoritarios Q1 2018 (€m) -1.553
Inversiones en asociadas Q1 2018 (€m) 4.113
Valor Equity (€m) 16.545
Numero de acciones (m) 990
Precio por accion 16,71
Mediana PER 16,01x
B° Neto Esperado (€m) 1.005
Valor Equity (€m) 16.100
Numero de acciones (m) 990
Precio por accion 16,26

Fuente: Elaboracion propia a partir de resultados, EBITDA y B° Neto esperado del economista.es

4.7. Otros métodos de valoracion aplicables - Analisis de las recomendaciones de Brokers

Como ultimo método a aplicar, vamos a comparar las recomendaciones realizadas por los
analistas de investigacion sobre el precio objetivo de las acciones de Abertis después del anuncio de
la contraoferta de Hochtief, tras anunciar el precio objetivo de 18,76€ / accion. Los analistas de
compaiiias realizan informes sobre la acciones después de un analisis exhaustivo, con el fin de dar
una opinidon fundamentada sobre el precio objetivo fundamentado. La media de los informes de las
compaiiias de Abertis da a una media de valoracion de 18,73, que supone una prima de 1,99% sobre
el precio pagado en la oferta. Ademas, los analistas valoran las acciones de Abertis con un rango

que va desde 18,00€ hasta el méaximo de RBC de 20€.

Tabla 4.7. Precios Objetivo por los analistas de Equity Research

|| Fecha | Precio Objetivo | Primays 18.36¢

Natixis 15-mar-18 18,36 0,00 %
UBS 07-feb-18 18,00 -1,96 %
Alphavalue 09-mar-18 18,60 1,31 %
RBC 20-feb-18 20,00 8,93 %
Media 18,73 1,99 %

Fuente: Elaborado a partir precios recomendados por Brokers en www.bolsamania.com,
www.expansién.com y UBS 7 de Febrero de 2018
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4.8. Resumen de las valoraciones obtenidas

Después de un recorrido por todos los métodos de valoracion aplicables, debemos

determinar la equidad del precio pagado a los accionistas de Abertis.

Tabla 4.8. Resumen de valoracion obtenida

| ¢aciin

4.1. Valor Tedrico Contable 2,47
4.3. Valor Liquidativo de la Sociedad No valorado
4.3. Cotizacién Media Ponderada 6 meses anteriores al anuncio

13 de abril de 2017 13,65

15 de mayo de 2017 14,04

18 de octubre de 2017 16,64
4.4. Valor de la contraprestacion ofrecida con anterioridad 16,50
4.5. Descuento de Flujos de Caja Libres 17,24
4.6. Multiplos de compaiiias cotizadas comparables (Mediana)

PER 16,26

EV /EBITDA 16,71
4.7. Precios Objetivo por los analistas de Equity Research 18,73

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 4.8 nos da una idea de todas las valoraciones obtenidas por los distintos
métodos que aplicados a Abertis para llegar a una valoracion. El rango de valoracion va desde
2,47€ del Valor Tedrico Contable a 18,73€ de la media de Precio Objetivo de los analistas de
Equity Research. Sin embargo, consideramos que el Valor Tedrico Contable no es representativo
a la hora de valorar una OPA, ya que es un método estatico que no tiene en cuenta la capacidad
de generacion de caja de una compaiia. Asimismo, si hacemos una media de las valoraciones
obtenidas excluyendo el Valor Teorico Contable, llegamos a una valoraciéon de 16,22€,
aproximadamente el precio ofrecido por Atlantia en su oferta inicial. Sin embargo al ser el DCF
el método mas subjetivo y con mayor rango, podemos tener en cuenta el analisis de

sensibilidades, que valora las acciones entre un rango aceptado de 13,90€ hasta 21,56€.
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CAPITULO 5: IMPACTO DE LA OFERTA EN LAS SOCIEDADES AFECTADAS

5.1. Resultado de la Operaciéon

Tras analizar el contexto de la oferta y sus términos y condiciones, podemos analizar la
deuda necesaria que levanta la sociedad vehiculo para la compra de Abertis. Actualmente posee
83,3% de la sociedad Abertis, sin incluir la autocartera, sin embargo su objetivo es alcanzar el
100%. Este analisis estd realizado a 23 de mayo, siendo la fecha de las ultimas noticias que
conocemos sobre el resultado del accionariado Abertis adquirido por Hochtief, tras la adicional

adquisicion mediante la orden permanente de compra.

Numero de acciones de Abertis (m) 990,38
Acciones en autocartera (m) 78,82
Total nimero de acciones a las que se dirige la oferta (m) 911,57
Precio por accidn de la oferta (€/accion) 18,36
Total valor de la operacion (100% excluyendo autocartera) (€m) 16.736
Total porcentaje de acciones de SPV a dia 23 de mayo 2018 83,3 % 194
Valor total desembolsado (€m) 15.147
Financiacion:

Capital aportado (€m) 7.000 198
Deuda necesaria (€m) 8.147
Venta del 34% de Cellnex (€m) 19€ 1.693,60
Venta del 86,69% de Hispasat (€m) 19D 996,82
Deuda necesaria después de la venta de participaciones (€m) 5.456

Esta tabla nos indica que el balance de la sociedad vehiculo estard compuesta por
7.000M€ aportados por los 3 socios (que se detallard a continuacion), dando lugar a una

necesidad de levantar 8,147M€ de deuda en dicha sociedad. Sin embargo, empleando la caja

194) 83,3% asume el 78,79% del capital tras la liquidacion de la OPA y el porcentaje adicional adquirido
equivalente al 4,5% anunciado el 23 de mayo de 2018 con las 6rdenes permanentes de compra.

19B) 7.000M€ aportados en el capital de la sociedad vehiculo como anunciado por Atlantia y ACS.
19C) Asume un precio de venta de 21,50€/ accion, precio acordado en el derecho de venta de la sociedad.

19D) Asume la venta del 86,69% de la sociedad, incluyendo la reciente adquisicion realizada por Abertis a
Eustelsat, autorizada el pasado 3 de abril. Asume el precio de venta minimo anunciado por Abertis de 656M€
por el 57,05€ que asume un valor por el 100% del capital de 1.149,87ME.
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obtenida tras asumir la venta tanto del 34% en Cellnex como el 87% en Hispasat, la necesidad se

ve reducida significativamente a tan solo 5.456M¢€.

A continuacion, analizaremos el desembolso de cada sociedad con el fin de inyectar
capital en la sociedad holding y estructurar las sociedades como acordado. En primer lugar, las
tres sociedades necesitan aportar el capital correspondiente a su participacion en la Sociedad
Vehiculo hasta llegar a 7.000M€. Esto supone un desembolso de 3.500M€ por parte de Atlantia,
2.100ME€ por ACS y 1.400M€ por Hochtief. Aparte, Hochtief realizara una ampliacion de capital
representativo del 10% de su capital, suscrito integramente por ACS. Posteriormente, ACS
vendera 24,1% del total del capital social de Hochtief a Atlantia, que supone un 32% de las
acciones que posee después de la ampliacion. En resumen, las dos operaciones, detalladas en la
Tabla 5.1.2. resultan en un minimo desembolso final para ACS y Hochtief de 611M€ y 344€
respectivamente, a cambio de una dilucion de la participacion de ACS en Abertis y Hochtief. En
cambio, Atlantia tendra que desembolsar mas de 6.000M€ para completar la operacion a cambio
de una mayor participacion en Abertis y la consecuente consolidacion de sus estados financieros,

ademads de una participacion en la alemana Hochtief.

Tabla 5.1.2. Necesidad de inyeccion de capital para cada sociedad??

Porcentaje del capital en SV 50,0 % 30,0 % 20,0 % 100 %
Inyeccion de capital en SV (€m) -3.500 -2.100 -1.400 7.000
Ampliacion de capital en Hochtief 204 — -1.056 1.056 -
Venta de acciones de Hochtief a Atlantia 208 -2.544 2.544 - -
Total capital invertido -6.044 -611 -344 -7.000

Fuente: Elaboracion a partir del resultado de la OPA en la CNMYV, Expansion.com

Con una inversion en capital de aproximadamente 6 mil millones de euros, la italiana se ha
hecho con el control de Abertis, mediante una participacion directa del 50% mas una accion en la
sociedad vehiculo que controla Abertis y un 4,8% indirecto a través de su participacion del

24,1% en Hochtief (que a su vez controla el 20% menos una accion de la sociedad vehiculo).

5.2. Consecuencias para Abertis

Como indico su expresidente Salvador Alemany el 13 de marzo de este afio “el accionista ya

ha ganado con esta OPA”. Gracias a la oferta de Atlantia y posterior contraoferta de Hochtief la

20A) Asume ampliacion de capital en Hochtief de 6,43M de acciones representativas del 10% del capital
suscritas integramente por ACS al precio acordado, 164,2€/accion.

208B) Asume la venta del 24,1% del capital social de Hochtief a Atlantia al mismo precio al que se suscribe la
ampliacion de capital (164,2€/accion).
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accion se ha revalorizado en casi un 40%. En concreto, los accionistas han ganado una prima del
37% con respecto a la cotizacion media ponderada de los 6 meses anteriores al 18 de abril de
2017 (13,65€ por accion), antes de conocerse la intencion de lanzar una oferta por las acciones
de Abertis. Hasta entonces, las acciones habian cotizado hasta un maximo de 16,64€, mientras
que se han pagado por las mismas acciones 18,36€ descontando el dividendo pagado. Asimismo,
con respecto a la valoracion media obtenida en el Capitulo 4 de 16,56€ por accion, se ha pagado

una prima del 11%.

Sin embargo, los accionistas podrian haber ganado incluso mas de no haberse llegado ea un
acuerdo entre Atlantia, ACS y Hochtief. La italiana estaba plantedndose aumentar la
contraprestacion ofrecida: “Atlantia mantiene conversaciones avanzadas con el grupo de bancos
que financian su opa sobre Abertis para incrementar de manera significativa su oferta y hacerla
mas atractiva que la presentada por ACS.” (Expansion, 6 de febrero de 2018) y podrian haberse
beneficiado de la continuada batalla de OPAs. De hecho, la misma fuente indica que estaba
preparada para subir la oferta hasta casi 20 o 21 euros, lo que supone una prima de hasta 27%
con respecto su oferta inicial. Por afiadidura, el desenlace de la oferta ha dejado a los accionistas
de Abertis fuera de la creacion de valor del conglomerado. Las ofertas competidoras anteriores
ofrecian la posibilidad de aceptar la oferta mediante acciones tanto de Atlantia como de Hochtief,
sin embargo el acuerdo final no admite dicha posibilidad. Por lo tanto, si los accionistas
considerasen que la oferta creard valor en el futuro deberdn comprar independientemente
acciones de Atlantia, Hochtief o ACS ya que Abertis se excluird proximamente de bolsa. Por
ultimo, los accionistas de Abertis se enfrentan a un impacto fiscal inmediato de las plusvalias
obtenidas con las acciones. Estas son consideradas ganancias patrimoniales, por lo que estan

gravadas entre el 19% y 23% de las plusvalias, a pagar en la declaracion de la renta.
5.3. Consecuencias para Atlantia

Atlantia se beneficia de la alianza con la constructora Espafiola, ya que a ojos del Ministerio
de Fomento, primer responsable de renovar las concesiones de las autopistas espafiolas, las
concesiones espafiolas se quedan en parte en Espafia. Abertis tiene en sus manos dos concesiones
con reciente expiracion: Acesa e Invicat en 2021, pendientes de ser renovadas. Sin embargo,
parece ser que de la Serna, el ministro de Fomento, no tenia pensado renovar estas concesiones, a
no ser que se queden en manos espafolas: “Pero si finalmente las autopistas terminan en manos
espafiolas, podria cambiar de parecer, segin apuntan fuentes del sector.” (Ifigo de la Serna,
Economia Digital, 2018). Estas concesionarias representan el 47% del EBITDA generado en
Espaia, por lo que consigue con la alianza mantener los dos activos de mayor tamafio en su pais.
Por otro lado, considero que esta alianza hispano-italiana no solo beneficia a Atlantia con la

retencion de las concesionarias, si no que le ha facilitado la consecucion de la oferta en general,
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que podria haberse visto afectada o entorpecida por el gobierno espafiol. Ademas de considerar
que mantener una buena relacioén con el gobierno espafiol y el Ministerio de Fomento es esencial,
especialmente ahora cuando estd a punto de lanzarse el programa PIC (Plan Extraordinario de
Inversion en Carreteras) que plantea una inversion privada de aproximadamente 5.000M€, del

que podria sacar mucho partido Atlantia.
Impacto financiero para Atlantia

Con el acuerdo, Atlantia también se beneficia desde un punto de vista financiero, ya que
evita el escenario de una contraoferta por parte de ACS, provocado tras una batalla de OPAs.
Esto hubiese encarecido significativamente la oferta y hubiese supuesto un elevado nivel de
endeudamiento para la compafia. A pesar de los tipos de interés anormalmente bajos, que
permite un acceso a los mercados de capitales en busca de deuda, en escenarios con subidas de

tipos se encareceria alin mas la oferta.

Para analizar lo que hubiera supuesto entrar en una batalla de OPAs para Atlantia, y
compararlo con el resultado de la oferta actual, hemos creado un andlisis de escenarios
representado en la Tabla 5.4.2. con posibles situaciones que representarian los posibles
resultados de la OPA, asumiendo una mejora de la contraprestacion ofrecida a los accionistas de
Abertis.

% aceptado tras la OPA 0% S0% 'S548%' 70% 100% 100 %
% en acciones 10% 23% 1+ 0% 1 10% 10 % 23 %
Total # acciones aceptado (m) 20A 456 456 E 500 E 638 912 912
Total aceptado (€m) 9.571  9.571 +10.490 1 13.400 19.143 19.143
Financiacion: : :

En Acciones 1914 4403 + 0 1 1914 1914 4403
Total Deuda 7657 5169 '10.490 ' 11.486 17.229 14.740

El escenario marcado en rojo representa un porcentaje adquirido equivalente al que posee
Atlantia después de la OPA actual asumiendo una aceptacion del 100%. Como se puede apreciar,
en comparacion con el desembolso de 6.044M€ (calculado en la Tabla 5.1.2.), si Atlantia pujase
sola por Abertis a un precio superior y consiguiese un 54,8%, le supondria una inversién de

10.490M€, muy por encima del desembolso actual. Ademés, hay que tener en cuenta que

21 Excluye las acciones en autocartera
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Atlantia ha también posee una participacion en Hochtief con la inversion actual, mientras que el

escenario propuesto en rojo tan solo le daria entrada en el accionariado de Abertis.

Por otro lado, la tabla plantea varios escenarios, desde el minimo de aceptacion siendo el
50% hasta conseguir una aceptacion del 100%. La opcidon que requiere menor deuda es la
segunda opcion, que asume una aceptacion del 50% que incluye 23% en acciones. Esta opcion, a
pesar de suponer un menor requerimiento de inversion que la solucidon con la Sociedad Vehiculo,
diluye al méximo a los accionistas de Atlantia ademas de cerrar la operacion con un sélo un 50%

de Abertis.

Tabla 5.3.2. Deuda Neta Atlantia tras la adquisicion de la participacion en Hochtief y Abertis??

DN Atlantia anterior a la OPA (FY 2017) 224 9.496
DN Abertis anterior a la OPA (Q1 2018) 224 15.201
Nueva deuda ATL por inversiones en HOT y Sociedad Vehiculo 6.044
Nueva deuda en Sociedad Vehiculo para la compra de ABE 8.147
Total Deuda 38.888
Venta del 34% de Cellnex (€m) -1.694
Venta del 86,69% de Hispasat (€m) -997

CF transaccion (Coste deuda adicional inversiones HOT y ABE @ 1,9%) 228 115

DN Ajustada después de la transaccion 36.313
EBITDA 2018E 22€ 7.567
DN/ EBITDA (x) 4,80x

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones de Atlantia y Abertis, Eleconomista.com y 4-
traders.com
Finalmente hemos calculado el impacto en la Deuda Neta de Atlantia, con la
consolidacion del 100% de la Sociedad Vehiculo y asi entender en profundidad el efecto que este
tendra en Atlantia. Este resultado se presenta en la Tabla 5.3.1. que indica que el ratio Deuda
Financiera Neta / EBITDA aumentard de manera significativamente con respecto al ratio 2,6x

del afio pasado.

Por ultimo, analizaremos el impacto para los accionistas de Atlantia en la Tabla 5.3.3,
para el que hemos calculado el efecto estimado en el B® Neto de Atlantia, asumiendo una

adquisicion del 100% de Abertis. El andlisis realizado nos lleva a concluir que el efecto

224 Ultima Deuda Financiera Neta reportada por Ambas compaiiias.

22B) Asume coste de deuda 1,9% seglin coste asumido para la deuda de la transaccion por Atlantia en su
presentacion de la transaccion el 15 de Mayo de 2017. (4tlantia, 2017).

22€) EBITDA Abertis estimado eleconomista.com y Atlantia de 4-traders.com
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producido de las adquisiciones para Atlantia es un aumento de su Beneficio Neto de
aproximadamente el 35%. Ademas, al no haber canje de acciones no se ha producido un efecto
dilutivo para los accionistas de Atlantia. Por lo tanto, la adquisicion de Abertis y Hochtief se

traduce directamente a un aumento de Beneficio por Accidn esperado en 2018 de +35%.

Tabla 5.3.3. Efecto en el Beneficio Neto de Atlantia?3

20188

B° Esperado ABE 232 1.005
Coste de deuda extra SV (100% ABE) 23B -82
ABE SV Beneficio Neto 924
Participacion de Atlantia en SV 50 %
Participacion de SV en Abertis (excluyendo autocartera) 92 %
B’ Neto ABE correspondiente a ATL (por 50% SPV) 425
B° Esperado Hochtief 23€ 495
B° Neto HOT correspondiente a ATL (24,1%) 119
Coste de deuda (después de impuestos) deuda ATL 23D -91
Impacto en B° Neto Atlantia 454
B° Neto pre deal 234 1.278
B° Neto post deal 1.732
Efecto 35 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones de Atlantia, Abertis y Hochtief, Eleconomista.com y 4-
traders.com

5.4. Consecuencias para ACS y Hochtief

En cuanto a las consecuencias del acuerdo final para ACS, considero que la espafiola se
ve beneficiada mayoritariamente desde un punto de vista financiero. ACS lleva unos afios en una
persecucion para minimizar su deuda. Finalmente lo ha conseguido, habiendo sido otorgada la
calificacion de investment grade por S&P como ya hemos visto en capitulos anteriores. Por lo
tanto, gracias a su participacion minoritaria en comparacion con Atlantia en Abertis (30% directo
y 10% a través de su participacion del 50,2% en Hochtief) logra no consolidar la deuda de la

Sociedad Vehiculo, 5.546M€ segun los calculos representados en la 7abla 5.2.1.. Por otro lado

23A) Estimacion Abertis de eleconomista.com // Atlantia 4-traders.com.

23B) Asume coste de deuda 2% e impuesto de 25% de DN ajustada después de vender participaciones (Ver
Tabla 5.1.1.).

23B) Estimacion Hochtief media del rango publicado por Hochtief Company Presentation Q1 2018

23D) Asume coste de deuda 2% e impuesto de 25% de total capital invertido (Ver Tabla 5.1.2.)
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los beneficios para los accionistas de ACS se pueden apreciar ya que una subida en bolsa de las
acciones de ACS de casi 8% en el momento de la publicaciéon del acuerdo final, demuestra una

reaccion positiva.
Impacto financiero para los accionistas de ACS y Hochtief

Puesto que el objetivo de Atlantia era no aumentar su deuda y mantener su calificacion

crediticia, vamos a analizar el impacto en ACS desde el punto de vista de la deuda.

Tabla 5.4.1. Deuda Neta ACS tras la adquisicion de la participacion en Abertis??

€m Escenario | 100% en
actual cash

DN ACS anterior a la OPA (Q1 2018) 24A 359 359
DN Abertis anterior a la OPA (Q1 2018) 24A -- 15.201
Nueva Deuda ACS por inversiones y venta HOT y Sociedad Vehiculo 611 --
Nueva deuda HOT para la compra de ABE (100%) -- 16.736
Total Deuda 970 15.560
Venta del 34% de Cellnex (€m) -1.694
Venta del 86,69% de Hispasat (€m) -997
CF transaccion (Coste deuda adicional® @ 2%) 24B 12 335
DN Ajustada después de la transaccion 983 13.204
EBITDA 2018E 24¢ 2.363 6.018
DN / EBITDA (x) 0,42x 2,19x

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones de ACS y Abertis, Eleconomista.com

Hemos realizado el mismo andlisis de deuda que el llevado a cabo para Atlantia en el
punto 5.3., pero en este caso comparandolo con un escenario en el que no se hubiese formulado
el pacto y ACS se quedase con el 100% Abertis financiado integramente en efectivo. El primer
escenario replicaria el escenario actual, en el que se calcula un ratio de Deuda Neta / EBITDA
de 0,42x comparado a 0,07x en 2017. A pesar de que ACS experimentara un aumento en el ratio
de la deuda, tiene ain capacidad para endeudarse sin alterar los ratings de las agencias
crediticias. Este bajo nivel de deuda se mantiene gracias a su participacion minoritaria en Abertis
comparado con Atlantia y no consolidar la deuda. Por lo tanto resultaria en una deuda Neta
aproximada de 983ME€, después de la salida de caja empleada en pagar la deuda de nueva

emision.

24A) Ultima Deuda Financiera Neta reportada por Ambas compaiiias.

24B) Asume coste de deuda 2% segln coste asumido para la deuda de la transaccion por ACS en su
presentacion de la transaccion de Octubre 2017. (ACS, 2017).

24c) EBITDA estimado Abertis y ACS segtin consenso eleconomista.es.
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Seguidamente analizaremos el escenario en el que ACS puja en solitario por Abertis, sin
asumir una prima adicional en el precio pagado (18,36€/accidon), con la opcion de optar
exclusivamente en efectivo. Esta situacion eleva significativamente la situacion de la deuda en
Abertis, ya que implica un desembolso de 16.736ME€ para adquirir la compafiia. Ademas, ACS
consolidaria su balance, que aumenta aun mas la deuda de la consolidada (+15.201M€). En
resumen, ACS adquiriendo la compaiiia en efectivo resultaria en una sociedad con una deuda de
13.204M¢€ después de proceder a la venta de Cellnex e Hispasat. Esto supone un ratio de Deuda
Neta EBITDA muy por encima del escenario actual (2,19x vs 0,42x actuales), por lo que
consideramos que el pacto de accionistas ha beneficiado a ACS y le ha permitido conservar la

deuda que le permite mantener el rating de investment grade.

Para terminar y completar el andlisis del efecto en ACS, vamos a estudiar el efecto para
los accionistas, mediante en el impacto en el Beneficio Neto esperado de 2018. Para ello,

llevaremos a cabo el mismo procedimiento empleado para el anélisis en Atlantia.

Tabla 5.4.2. Efecto en el Beneficio Neto de ACS?’

€m 2018E

B° Esperado ABE 254 1.005
Coste de deuda extra SV (100% ABE) 258 -82
ABE SV Beneficio Neto 924
Participacion de ACS en SV 30 %
Participacion de SV en Abertis (excluyendo autocartera) 92 %
B° Neto ABE correspondiente a ACS (30% directo) 255
B° Esperado Hochtief 25€ 495
Pérdida de B° por venta de participacion de HOT (71,7% a 50,2%) -106
Coste de deuda (después de impuestos) deuda ACS 25D -9
Impacto en B° Neto ACS 139
B° Neto pre deal 254 852
B° Neto post deal 992
Efecto 16 %

Fuente: Elaboracion propia a partir de publicaciones de ACS, Abertis y Hochtief, Eleconomista.com y 4-
traders.com

25A) Estimacion Abertis y ACS de eleconomista.com
25B) Asume coste de deuda 2% e impuesto de 25% de DN ajustada tras vender participaciones (7abla 5.1.1.).
23B) Estimacion Hochtief media del rango publicado por Hochtief Company Presentation Q1 2018

25D) Asume coste de deuda 2% e impuesto de 25% de total capital invertido (Ver Tabla 5.1.2.)
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Al igual que el impacto en el Beneficio Neto esperado de Atlantia, la adquisicion de la
participacion de Abertis y posterior venta de acciones de Hochtief a Atlantia da lugar a un efecto
positivo en el Beneficio Neto de Atlantia. Los accionistas de ACS experimentaran un efecto
positivo en el Beneficio Neto de 16%. Este efecto estd por debajo del efecto en Atlantia, que

espera un incremento de BPA del 35%.
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CONCLUSIONES

Abertis, Atlantia, ACS y Hochtief seran a partir de este momento el mayor conglomerado
en el sector de la infraestructura y transporte, que operard aprovechandose de las sinergias y
facilidades generadas a través de la transaccion. Como hemos podido analizar, ambas compaiiias
interesadas en Abertis sacan partido de la adquisicion de Abertis y del consecuente pacto entre
ellas para crecer y generar unos flujos de caja estables que aseguran la viabilidad de las
compaiiias en un futuro. Atlantia ha empleado la adquisicion para crecer de manera inorganica
con rapidez y estabilidad, mientras que ACS consigue su objetivo estratégico en sinergias sin
dafiar su balance (principal prioridad de la constructora). De manera colateral, Atlantia también
podra aprovecharse de los proyectos Greenfield en los que participe Hochtief, pujando
conjuntamente por la construccion y posterior mantenimiento de los activos. A su vez, Abertis
seguird operando en el mercado de la misma manera, manteniendo su sede en Madrid sin
perjudicar a los actuales trabajadores, con la diferencia de que seguramente sera excluido de
bolsa. En resumen, las compaifiias crean una alianza a largo plazo con el que todas ganan desde

un punto de vista operativo.

Por afiadidura, a pesar de que muchos podian prever una mejora de la oferta por parte de
Atlantia, la valoracion de las acciones de Abertis obtenida descarta la necesidad de ofrecer un
precio superior por ellas. Las acciones de Abertis ya se han revalorizado significativamente
desde el anuncio de la oferta de Atlantia, y una revalorizacion mayor podria resultar negativa
para los adquirentes. La media de precio por accion (descartando el valor tedrico contable) se
situa en 16,22€, que supone una prima pagada del 13% con respecto a los 18,36€ ofrecidos. Por
lo tanto, el analisis nos lleva a deducir que pagar un precio superior podria suponer estar
sobrevalorando la compaifiia y pagar un precio excesivo por ella. Fruto de un sobreprecio, los
accionistas de Abertis materializarian en el instante sus ganancias, mientras que los accionistas
de las adquirentes se verian afectadas negativamente. Por lo tanto podemos concluir que evitar
entrar en una batalla de OPAs ha sido la mejor solucidn para evitar pagar excesivamente por las

acciones, sin dejar de haber ofrecido un precio justo y equitativo a los accionistas de Abertis.

Asimismo, gracias a la alianza, Atlantia ha logrado cerrar la operacién y mantener buena
relacion con el gobierno, ya que tenia la capacidad de bloquear la operacion, como pasé con el
gobierno italiano en el afio 2006 en el intento de operacion inverso (Abertis adquiriendo
Atlantia). Atlantia Ademas ha conseguido limitar el desembolso efectuado (asumiendo el 100%
de Abertis en la Sociedad Vehiculo) que resulta en 6.044M€ inyectados en capital, a diferencia
de lo invertido a cambio del mismo porcentaje en Abertis lanzando otra contraoferta (10.490M€).

En resumen, los accionistas de Atlantia han salido ganando del acuerdo con un incremento del
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Beneficio Neto por Accion estimado de +35%, que sera reflejado en el dividendo repartido en el

futuro.

Por ultimo, ACS y Hochtief logran mantener su principal objetivo de conservar su deuda
a niveles minimos, mientras que siguen materializando las sinergias. En resumen, el resultado
actual supone un ratio de Deuda Financiera Neta / EBITDA de 0,42x, mientras que asumiendo
un escenario en el que ACS puja solo (mediante Hochtief) por las el 100% de las acciones en
efectivo le supondria una deuda adicional de mas de 30.000M€ y una alteracion del ratio Deuda
Neta / EBITDA de hasta 2,19x. Asimismo, ACS logra un impacto positivo en su beneficio por
accion de +16%, incluyendo la venta de parte de su participacion en Hochtief a Atlantia, sin

dejar de consolidar sus cuentas.

En resumen, valoramos positivamente la transaccion y esperamos una evolucion positiva
en el futuro, gracias a las sinergias generadas y a la estructura de la transaccion, considerada

Optima para un adecuado cumplimiento de los objetivos de todos los involucrados.
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