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Resumen del trabajo (en espafiol)

Este trabajo estudia el modelo de negocio de Abertis, su estructura y su estrategia
(analisis de las cinco fuerzas de Porter, y analisis DAFO). A continuacion, se
descompone la rentabilidad sobre fondos propios primero por la metodologia clasica de
DuPont, para estudiar la evolucién de margen, rotacion y apalancamiento; y después por
la novedosa metodologia de Penman, que requiere una separacion de actividades
operativas y financieras para llegar a ratios mas explicativos del origen de la
rentabilidad de la empresa. Finalmente, se hace un seguimiento de la accion en bolsa a
lo largo de los ultimos afios, sin olvidar la politica de dividendos, tratando de encontrar
respuestas en los anteriores analisis a la estabilidad de la empresa en el mercado en

época de crisis.

Resumen del trabajo (en inglés)

This work concerns the business model of Abertis, its structure and strategy (five forces
of Porter, and SWOT analysis). Then, the firm’s return on equity is desaggregated into
drivers, firstly using the classical methodology of DuPont, for studying the evolution of
margin, asset turnover and leverage; and later using the newer methodology of Penman,
which requires a separation between operating and financing activities in order to
produce more explanatory ratios to find out the profitability sources in the business.
Finally, a monitoring of the market price is performed for the last years, considering the
dividend policy also. This way, we try to relate our previous analyses’ results to the

firm’s market Price stability during the crisis.
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1. INTRODUCCION

Abertis es una empresa espafiola cotizada con poca oscilacion en su valor bursatil. Este
comportamiento resulta especialmente anémalo porque se ha mantenido en los Gltimos
cinco afios, durante el periodo de crisis que comenzé a partir de 2007. Si bien es cierto
que la empresa desarrolla su actividad en un ambito internacional, hay que tener en
cuenta que una parte relevante de su negocio se ubica en nuestro pais, y que parte de los
paises donde tiene su negocio internacional también han quedado afectados por la crisis
—con distintos grados de intensidad y repercusiones sobre el sector de infraestructuras.
El hecho de que la empresa parezca pasar por un entorno cambiante y negativo, sin
apenas cambios en su rentabilidad y politica de dividendos, la convierte en una empresa

extraordinaria digna de estudio.

El presente estudio empieza por definir los objetivos y el problema de estudio; describe
la metodologia utilizada para alcanzar esos objetivos; y a continuacion se ocupa del
estudio de la empresa en tres partes: una primera en la que se describe la empresa, su
negocio y estrategia, una segunda donde se aplica analisis de ratios, desagregando la
rentabilidad sobre fondos propios en otros ratios que funcionan como inductores de
valor del negocio, y una tercera centrada en la evolucidn bursatil de la accion en el

contexto del mercado.

Los resultados obtenidos en el andlisis de los datos bursatiles confirman la
hipotesis de partida, la gran estabilidad de la empresa durante la crisis. Pero, ademas, se
pone de manifiesto un comportamiento paralelo en el anlisis de los ratios, tanto los
calculados por la metodologia clasica de DuPont como los hallados por la metodologia
alternativa de Penman. La desagregacion de ratios planteada por Penman requiere una
reordenacion de las partidas contenidas en los estados financieros en funcion de su
origen (operativo/financiero), lo que permite identificar mas claramente el origen de los
resultados tan estables y positivos con los que nos sorprende la empresa objeto de

estudio.
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2. OBJETO DEL TRABAJO

En este apartado se enumeran los objetivos del trabajo y se explican los motivos que nos

han llevado a proponer el estudio de Abertis.

2.1. DEFINICION DE LOS OBJETIVOS

En el presente documento utilizamos las posibilidades de analisis de la informacion
contable, distinguiendo actividades operativas y financieras, para identificar el patron de
negocio que presenta Abertis.

Buscamos conocer si existe paralelismo y relacién temporal entre los resultados
contables, a través de ratios planteados con dos visiones de calculo (Penman y DuPont),
y la evolucion bursatil de la accion.

Estudiamos la causa por la que Abertis se considera una de las empresas mas estables y

fieles con sus accionistas de la bolsa y que forman parte del IBEX 35.

2.2. DEFINICION DEL PROBLEMA PLANTEADO

Hay dos factores que han afectado a las empresas espafiolas de infraestructuras durante
el periodo posterior a la crisis que comenz6 en 2007, y que, por tanto, tienen
repercusion sobre el negocio que desarrolla Abertis. Por un lado, se han ido recortando
progresivamente los recursos que las Administraciones Publicas destinan a
infraestructuras; y por otro lado, se ha producido un descenso acusado de las
subvenciones que la Union Europea ha concedido durante los ultimos quince afios a
Espafia para el desarrollo regional y de cohesién entre paises y ciudades. Estos dos
factores, junto con el desplome del sector inmobiliario, han situado a las empresas del

sector ante el reto de seguir siendo sostenibles.

En el caso de Abertis, la lucha por las inversiones en servicios e infraestructuras es
determinante para su sostenibilidad, pero las medidas tomadas por el gobierno para la
necesaria correccion del déficit estan suponiendo un notable retraso de las inversiones.
La empresa se encuentra en una coyuntura complicada, donde la colaboracion publico-

privada (con la administracion o con otras empresas) no puede seguir siendo el patron
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de actuacion en la crisis actual, aunque las inversiones de Abertis en infraestructuras
sean necesarias por su elevada rentabilidad socioecondmica y por el apoyo que pueden
prestar a la mejora de la competitividad y al crecimiento a corto y medio plazo de la

economia.

Asi, en Abertis se lucha cada dia, tanto por sus futuras inversiones en cualquiera de las
ramas de negocio que forman su objeto social, como por una adecuada transmision de la
informacién a los mercados financieros. La empresa pretende que las alternativas de
desinversién que tengan que ejecutar no afecten a la volatilidad, que se mantenga la

estabilidad y, con ella, la extraordinaria fidelidad de sus accionistas.

En este trabajo analizamos desde varios puntos de vista el negocio de esta empresa y el
reflejo en el valor en bolsa de las acciones, para contrastar, en primer lugar, si la
empresa consigue su objetivo de estabilidad a pesar del escenario adverso, y, si esto es
asi, cuales son las claves de esa estabilidad en el desarrollo del negocio, esto es cuales
son los elementos del negocio de Abertis que le permiten adaptarse a las situaciones

cambiantes del entorno.

3. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA UTILIZADA

El trabajo va a analizar el negocio de la empresa en funcion de la rentabilidad financiera
(return on equity, ROE) y de su desagregacion en partidas que permitan ver el origen de
la rentabilidad. Como es bien conocido, el ROE es la medida contable de la tasa de
rentabilidad que la empresa proporciona a sus accionistas, representa la cantidad de
resultado generado por cada unidad monetaria de valor contable de los fondos propios.
Para su desagregacion aplicamos, por un lado, el modelo clasico de DuPont y, por otro,

el modelo de Penman, que incorpora interesantes mejoras para el analisis.

El modelo de DuPont desagrega el ratio de rentabilidad financiera en ratios
significativos para la gestion de la empresa. La piramide relaciona estos ratios

matematicamente, de manera que se puede apreciar el efecto que la variacion de cada
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uno produce en el resto. Asi, en un primer nivel de analisis, el modelo destaca los tres
inductores bésicos del ROE:

. El margen de beneficio mide la cantidad de resultado generado por cada
unidad monetaria de ventas.

. La rotacion de activos mide la cantidad de ventas generadas por cada
unidad monetaria de activos.

. La ratio de endeudamiento mide la cantidad de activos por cada unidad

monetaria de fondos propios.

ROE = Margen sobre ventas x Rotacion de activos x Endeudamiento =

_ Resultado Ventas Activo Total

X X
Ventas Activo Total Fondos Propios

La combinacion de cuatro partidas (resultados, ventas, activos y fondos propios)
combinadas en tres ratios interrelacionados produce el resultado generado por cada
unidad monetaria de fondos propios, lo que es justamente el ROE. La piramide de
Dupont es atil para identificar la contribucion de cada una de esos tres ratios a la
rentabilidad. Por un lado, la empresa debe conseguir un margen de beneficio positivo
(margen de beneficio suficiente), con independencia de que su actividad sea eficiente y
de su forma de financiarse. Luego, asumiendo que la actividad normal de la empresa
genera beneficios, es importante lograrlos con la inversion minima en activos (buena
rotacién). El tercer factor relaciona los fondos propios con el total de los fondos
empleados por la empresa. En una empresa con gran proporcion de deuda, la pequefia
base de capital se beneficia de la totalidad de lo generado como rentabilidad econémica
(resultado/activos totales) y, por tanto, gozard de un alto nivel de rentabilidad
financiera. Aunque la financiacion ajena solo contribuye a la rentabilidad final cuando
la tasa de interés es inferior a la rentabilidad, antes de intereses, que puede obtener la

empresa con el dinero que toma prestado.

El modelo de Penman parte de una reclasificacion previa de las partidas contenidas en
los estados financieros obligatorios para separar los activos, pasivos, ingresos y gastos
en dos blogues segin que se utilicen o generen en actividades operativas o en
actividades financieras. De esta manera, se aisla la evolucion de la actividad de la

empresa que constituye su objeto social. Con el célculo de la Rentabilidad Operativa
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(ROp), por un lado, y de la Tasa de Coste Financiero (TFi), por otro, se realiza una
separacion mas limpia del efecto de las actividades operativas y financieras sobre la
rentabilidad global de los fondos propios, aunque también se incrementa la complejidad

de los calculos.

En la siguiente figura tomada del Doc. 10 de Valoracion de Empresas de AECA, se
esquematiza la reclasificacion de partidas del balance y la separacion de rentas en la
cuenta de peérdidas y ganancias, segin la naturaleza operativa o financiera de las

actividades de la empresa.

Figura 3.1. Esquema reclasificacion Balance y Pérdidas y Ganancias segun

naturaleza

BALANCE

Activos Operativos Netos (AOpN)
(Net Operating Assets, NOA)

Pasivos Operativos
Activos Operativos (POPp) AOpN =Aop -POp

(AOp)
Pasivos Financieros Netos(PFiN)
Pasivos Financieros (Comprenhensive Net Financial Obligations, NFO)
Activos Financieros PFi
(AFi) (PFi) PFiN = PFi — AFi

g

Recursos Propios de los Accionistas Ordinarios (RP)
RP =AOpN - PFiN

AOpN = Ingresos Operativos Netos (IOpN)

Resultados Generados por v
Cuentade /

Resultados
Resultados Generados por »l'
‘ PFiN = Gastos Financieros Netos (GFiN)

RTDOG = I0pN — GFiN

Fuente: Doc. AECAN° 10 de Valoracion de Empresas

Cada tipo de actividad se analiza ahora de forma separada. Los dos ratios clave se
construyen relacionando ambos componentes de la cuenta de resultados, ingresos

operativos netos (IOpN) y gastos financieros netos (GFiN), con las masas patrimoniales
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correspondientes del balance, activo operativo neto (AOpN) y pasivo financiero neto
(PFiN). De este modo, se obtienen medidas de rentabilidad, tanto para las actividades

operativas como para las financieras.

Rentabilidad operativa: ROp = 10pN / AOpN

Tasa de coste financiero: TFi.= GFiN / PFiN

De este modo, podemos identificar de forma mas transparente qué resultados proceden
de transacciones econémicas necesarias para la actividad principal de la empresa y
cuales se identifican como financieras. Cada ratio vincula un flujo de la cuenta de
resultados con el elemento del balance que lo origina. En el ROp, el numerador (IOpN)
es el resultado neto al que se le ha eliminado la carga financiera despues de impuestos.
En el denominador, AOpN representa los activos operativos empleados para generar el
IOpN. La medida de la evolucion operativa de la empresa es independiente de la manera
en que se financian las operaciones (nivel de deuda de la empresa, la tasa de interés a la
que toma prestado, o los beneficios fiscales que generan los intereses). Los elementos
financieros estan aislados en la Tasa de coste financiero (TFi). Por tanto, el ROE se

descompone de la siguiente manera:

ROE = ROp + (ApFi x Dif)

Siendo, el apalancamiento financiero (ApFi) y el diferencial de rentabilidades (Dif):

ApFi = PFiN/RP
Dif = ROp - TFi

En un segundo nivel de analisis, la rentabilidad operativa se desagrega en margen y
rotacién del siguiente modo. Rentabilidad operativa = Margen de los ingresos

operativos netos x Rotacion de los activos operativos netos.

ROp = MglOpN x RotAOpN = I0OpN / Ventas x Ventas / AOpN

Ana Maria Aparicio Garcia
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De manera que la rentabilidad financiera queda desagregada en los siguientes elementos

de andlisis:

ROE = (MGIOpN x RtAOpN) + (ApFi x Dif)

Asi, se amplian las posibilidades del analisis de la informacion contable, porque
distinguiendo actividades operativas y financieras podemos buscar patrones de

funcionamiento de la empresa.

A continuacion he realizado un andlisis de la evolucion bursétil tanto de la accion como
del mercado general en el que nos encontramos. Para ello, a través de graficos reflejo la
evolucion del capital social que lo forma, la revalorizacion de la accion en bolsa desde

el 2002, los dividendos pagados y otro con el extraordinario a mayores.

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE 12




ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE

13




ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

4. ABERTIS: DESCRIPCION DE LA EMPRESA, EL NEGOCIO
Y SU ESTRATEGIA

41. ORIGEN DE ABERTIS

En el afio 1999, Abertis inicia su trayectoria, como Acesa Infraestructuras, con una
rapida evolucion y cambios permanentes que han llevado a la compafiia a multiplicar
por seis sus principales magnitudes. En abril de 2003, las sociedades Acesa
Infraestructuras y Aurea Concesiones de Infraestructuras se fusionan después de la
adquisicion previa de Iberpistas por parte de la primera. La fusion da origen al grupo
Abertis que nace con la voluntad de posicionarse como un grupo empresarial de
referencia en el ambito de las infraestructuras para la movilidad y las

telecomunicaciones.

Para ello, el grupo apuesta con la misma decision y energia por la internacionalizacion
en las actividades, consciente de que la competitividad y sostenibilidad a medio y largo
plazo debe pasar por una comprension adecuada de la creciente interaccion e
integracion de las economias nacionales dentro de la Uni6n Europea y de ésta, como
region econdmica, con el resto del mundo. Por tanto, junto con su posicion de liderazgo
en autopistas, la clave de su éxito ha sido una estrategia de diversificacion sectorial y

geografica en nuevos mercados de Europa y América Latina.

4.2. DESARROLLO DE ABERTIS

Desde 2003, Abertis ha seguido una estrategia basada en el crecimiento y la rentabilidad
que ha situado a la compafiia en la primera linea de la gestion de proyectos de
infraestructuras. Dicho dato se demuestran con los siguientes movimientos clave:
- Laoperacién de adquisicion de la britanica tbi, que en 2005 marca el inicio de la
apuesta por el negocio aeroportuario.
- Laincorporaciénal grupo Abertis de la concesionaria Sanef en 2006.
- La entrada en enero de 2007 con el 32%, en el operador europeo de satélites

Eutelsat.

Ana Maria Aparicio Garcia
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- La adquisicidn, en 2008, del 33,4% de Hispasat, que sitia a Abertis como el
primer accionista del operador espafiol, y refuerza la posicion de Abertis
Telecomen el sector de los satélites.

- El refuerzo de la posicién y visibilidad del negocio aeroportuario, con la compra,
en 2007, de Desarrollo de concesiones aeroportuarias (dca), holding con
participacion en 15 aeropuertos en Latinoamérica.

- El refuerzo en el negocio de autopistas en Espafia y Chile. Tras cerrar sendas
operaciones con ACS y Citi, Abertis controla, en Espafa, el 100% de la
concesionaria Avasa, mientras que en Chile controla el 100% de Concesionaria
del Elqui y de Gestora de Autopistas (gesa), ademas de una participacion
mayoritaria y el control de Rutas del Pacifico, Rutas Il y Operadora del
Pacifico (opsa), con un 78,9%. En Chile, Abertis posee asimismo el 50% de
Autopista Central, a través de Invinsl, compafiia en la que participa el

Santander Infrastructure Fund I1.

El crecimiento no puede aislarse de otros elementos que han resultado determinantes

para que Abertis alcance su posicion de liderazgo:

- Rentabilidad: invertir en proyectos que respondan a un perfil de rentabilidad y
riesgo adecuado.

- Estabilidad: la perspectiva y vision de permanencia a largo plazo en las
inversiones.

- Seguridad: paises con estabilidad econémica, juridica y politica.

- Gestion: inversiones no financieras, con una participacion activa en la gestion.

- Eficiencia: optimizar el knowhow de la gestién buscando las mejores practicas.

- Entorno y territorio: interaccion y sensibilidad con las Administraciones
Publicas. De la misma manera, colaboracion con socios u operadores locales

integrados en el territorio.
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43. ESTRUCTURA DE ABERTIS

En las siguientes paginas se expone el organigrama con la jerarquia organizativa de la
organizacion; y el esquema con la estructura de Abertis segun los tres ambitos en los
que trabaja: autopistas, telecomunicaciones y aeropuertos (vid. pag. web de Abertis).

Figura 4.1. Jerarquia Organizativa de Abertis

Presidente

Direccién Corporativa
de Estudios y Secretaria del Consejo
Gabinete de Presidencia

Dirnctidn Corporativa Dirnccién Corporativa
de Relaclones de Control da Riesgos
Institucionales y Auditoria Internn

Consejero
Delegado
Direccién General de
Finanzas y Desarrolio Secretaria General

Corporativo

Direccion General

Direcddn Corporativa d6 Recursos Internes

de Comunicacién ¥
Direcckon General Direccion General Direcclon General Direccién General Direccion General
Autopistas Espaiia Autopistas Francia Atopistas América abertis telecom abertis airports

Fuente: http://www.abertis.com/equipo-directivo/var/lang/es/idm/167
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Figura 4.2. Equipo directivo Abertis

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE

17



http://www.abertis.com/equip_directiu_horiz_imp.php

ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

El accionista principal de Abertis es Actividades de Construccion y Servicios,
S.A.(ACS), con el 25,83 %. Pero entre el reparto de las acciones también encontramos
a

- Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona, con el 25,01 %

- CriteriaCaixacorp, S.A. con el 25,00 %

- S.L. Inversiones Autopistas, conel 7,75 %

- Autocartera, conel 2,00 %

- S.L. G3T, conel 0,28 %

- Ramodn Pascual Fontana, con el 0,05 %

- Salvador AlemanyMas, con el 0,03 %.

Las acciones de Abertis estan representadas por anotaciones en cuenta, siendo la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (IBERCLEAR) y sus entidades participantes las encargadas de su registro

contable.

La compafiia no puede mantener un registro actualizado de accionistas, al estar sus
acciones representadas mediante anotaciones en cuenta. Por ello, no conoce con
exactitud la estructura accionarial mas alla de la posicion del accionariado a través del
fichero X-25 que la Sociedad puede solicitar a IBERCLEAR s6lo con ocasion de la
celebracién de la Junta General de Accionistas, de las comunicaciones que los propios
accionistas puedan hacer con ocasion de la publicacion del Informe Anual y de la
informacidn disponible en la web oficial de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) en su apartado de Hechos relevantes y/o el de "Participaciones

significativas y Autocartera™(1).

Segun la informacion publicada en la CNMV, las participaciones significativas son:

- LaCaixa: 28,48% (2)

- Trebol Holdings: 15,50% (3)
- ACS: 10,33% (4)

- Autocartera: 3,32%

- Free-float: 42,37%
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La Caixa 28,48% (2)

Trebol Holdings 15,50% (3)

ACS 10,33% (4) '

Autocartera 3,32%

Free-Float 42,37%

Fuente: C.N.M.V. (Comisidn Nacional del Mercado de Valores)

Grafico 4.3. Participaciones en Abertis (2007)

(1) Dicho registro obedece al "Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre que desarrolla
la Ley 24/1988 del Mercado de Valores en relacion con los requisitos de transparencia
relativos a la informacion sobre emisores cuyos valores esten admitidos a negociacion

en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la Union Europea".

(2) Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona “la Caixa” controla a CaixaHolding,
S.A., la cual tiene directamente una participacion del 20,724% e indirecta del 7,753% a
través de Inversiones Autopistas, S.L. Asimismo la Caixa controla Caixabank, que tiene
directamente un 0,0002% e indirectamente un 0,0004% de participacion en Abertis a

través de Vidacaixa, S.A. de Seguros y Reaseguros.

(3) Participacion indirecta a través de Trebol Internacional BV y Admirabilia, S.L., que
poseen un 15,552% y un 10,28% de derechos de voto en Abertis, respectivamente.
Trebol Holdings, S.A.R.L. ostenta el 60% de derechos de voto en ambas sociedades.
Trebol Holdings, asesorado por CVC Capital Partners, pertenece a varios fondos de

inversion o instituciones de inversion colectiva (limitedpartnerships).

(4) Participacion indirecta a través de Trebol Internacional BV y Admirabilia, S.L., que
poseen un 15,552% y un 10,28% de derechos de voto en Abertis, respectivamente.
ACS, Actividades de construccién y servicios, S.A. ostenta el 40% de derechos de voto

en ambas sociedades.

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE 19




ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE

20




ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

4.4. ANALISIS DE LAS CINCO FUERZAS DE PORTER

El modelo de Porter define las fuerzas que regulan la competencia y determinan la
rentabilidad de un sector. Dichas fuerzas son las siguientes:

- Amenaza de nuevos competidores.

- Poder de negociacion de los clientes o compradores.

- Poder de negociacion de los proveedores.

- Amenaza de entrada de productos o servicios sustitutivos.

- Lucha entre los competidores en el mercado actual.

Cada una de estas fuerzas analiza una serie de aspectos especificos que, aplicados a

Abertis, son los siguientes:

- Amenaza de nuevos competidores: se trata de un mercado poco competitivo en
el que Abertis ocupa posicién de lider, le avala una gran experiencia con prestigiosos
resultados. Todos estos ingredientes ya son suficientes barreras de entrada para nuevas
empresas que quieran posicionarse en el sector. No obstante, Abertis utiliza todas las
tacticas a su alcance para frenar cualquier intento de ocupacién de su mercado por parte
de posibles competidores. Como reflejo de lo comentado, la siguiente noticia de prensa
(recogida completa en el Anexo 1) muestra la denuncia contra una accion de defensa de
Abertis:

“Competencia multa a Abertis con 13,7 millones por abuso en la TDT” La Comision
considera que la empresa abusé de su posicion de dominio. Abertis recurrird la
sancion ante la Audiencia Nacional

El Pais Madrid 9 FEB 2012 - 14:06 CET

- Poder negociador de los clientes: tal y como refleja Abertis en su pagina
web, la empresa trabaja en la mejora continua del servicio al cliente, siguiendo el Plan
Estratégico de Responsabilidad Social, que establece el compromiso de mantener una

estrecha relacién con el cliente y garantizar su satisfaccion. La practica totalidad de las
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empresas del grupo analizadas en el Informe de RSC dispone de un sistema de gestion

de calidad, de acuerdo con la norma internacional ISO 9001, implantado y certificado.

El grupo dispone, ademés, de numerosos canales de comunicacion con el cliente:
encuestas de satisfaccion, servicios telefonicos y puntos presenciales de atencion al
usuario, paginas web, revistas, folletos y boletines online, paneles informativos en
autopistas, aeropuertos y aparcamientos, servicios de informacion online. También es
relevante el esfuerzo de Abertis en acciones de sensibilizacion para mejorar la seguridad
vial y contribuir asi a reducir los indices de siniestralidad y a la divulgacién

medioambiental.

Los servicios adicionales que ofrece Abertis a sus clientes son los siguientes

(clasificados por area de negocio):

Autopistas:
- Pégina web con informacion de interés

- Tétems interactivos en areas de servicio con informacidn de interés

- Ludoteca en el area de servicio de Sagunto durante los meses de verano

- Canal de atencion y ventas a empresas personalizado

- Seguimiento en la web de los pasos realizados de los vehiculos de cada cliente

- Atencion en caso de accidente o averia en menos de 30 minutos

- Servicio telefénico de atencidn al cliente 24 horas

- Puntos habilitados con intérpretes de &rabe y francés durante los meses de verano
(operacion “Paso del Estrecho”) en colaboracion con la Direccion General de Tréafico y
Cruz Roja

- Plataforma electronica para acceder a las facturas

- Envio de justificantes de paso por peaje via e-mail a clientes de Via T

- Informacidén continda sobre el tiempo de recorrido, las posibles perturbaciones y el
estado de la circulacion

- Coordinacion de la asistencia mecanica y sanitaria

- Duplicado de facturas

Aeropuertos:
- Servicio de objetos perdidos
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- Tarifas especiales para las escuelas de aviacion y para los concesionarios que alquilen

espacios publicitarios en los aeropuertos
- Primeros auxilios a pasajeros y empleados

- Servicios de traduccion en 150 idiomas

- Instalaciones adaptadas para un facil uso en el caso de personas con movilidad

reducida (mostradores especiales, personal de ayuda, reserva de asientos, salas de

espera, etc.)

- Disponibilidad de una guia para pasajeros con discapacidades

- Programa de ayuda a viajeros con dificultades econdmicas

- Servicio lanzadera desde todos los aparcamientos hasta la terminal

- Sefializacién y anuncios por la megafonia multilingiies

Aparcamientos:

- Prensa gratuita

- Zonas de reciclaje

- Recarga de vehiculos eléctricos
- Alquiler de paraguas

- Reserva de plazas

- Cobertura de telefonia GSM

- Pago mediante Via T

- Sistema de guiado de vehiculos
- Servicios especiales para discapacitados
- Parking VIP

- Servicio de informacion turistica

- Servicios auxiliares (tiendas, taller, etc.)

Logistica:

- Estaciones de servicio

- Parquin vigilado

-Servicios de seguridad y video vigilancia
-Servicios de mantenimiento integral
-Servicios de restauracion

-Servicios de transporte publico

-Servicios bancarios
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Los principales clientes de Abertis son las Administraciones Publicas, aunque en la
actual coyuntura de falta de liquidez, los proyectos objetivo para la empresa son
preferentemente privados, una vez evaluados minuciosamente en cuanto a su viabilidad,
para evitar posibles impagos que alteren la capacidad econdmica y el equilibrio de
Abertis.

- Poder negociador de los proveedores: Abertis realiza la mayoria de las
compras a proveedores locales para promover el desarrollo econémico de las
comunidades donde opera el grupo; extiende el compromiso de responsabilidad social a
sus proveedores y empresas contratadas mediante la incorporacién de clausulas sociales
y ambientales en los concursos y contratos y el proceso de homologacién de
proveedores. Debido a la naturaleza de la actividad de Abertis, las empresas
proveedoras, principalmente de servicios, son muy diversas aunque poseen una
caracteristica comun relacionada con la prestacion comercial que realizan, sin formar
parte de una cadena de produccion propiamente, tal y como si ocurre con las
organizaciones que producen bienes. Esta particularidad define el tipo de relacion, y
afecta el modo de gestionar los riesgos y contribuir a su participacion activa en el
desarrollo de la responsabilidad social; teniendo en cuenta que los principales
proveedores del grupo Abertis ofrecen maquinaria, uniformes, material de sefializacion

y construccion.

La Direccion de Compras y Servicios Generales en colaboracion con el Comité de RSC
y Comité de Calidad de Abertis, ha culminado en 2010 una de las iniciativas prioritarias
lanzadas por el Comité de Compras (6rgano de gestion creado en 2009). Tras diferentes
reuniones trimestrales, ha seguido su actividad durante el afio 2010 con el objetivo de
elaborar un protocolo de homologacion y evaluacion continua de proveedores, para asi
asegurar que cumplen las condiciones necesarias de clasificacion como proveedores
homologados y mantenerse como tales. ElI volumen de compras de las empresas del
alcance de este informe supone un 16% de la cifra de negocio agregada de las mismas,

de las cuales el 91% se adquiere a proveedores locales.

En este contexto, la insercion del compromiso de responsabilidad social en los

procedimientos de homologacion de proveedores y de licitacion se convierte en la
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principal herramienta para extender los principios de la organizacion entre los

proveedores.

Todos ellos se comprometen a dar cumplimiento a la legislacion ambiental y social
aplicable, ademas de incluir otros criterios ambientales y sociales en funcion del tipo de
concurso o bien el tipo de servicio que se presta, especialmente aquellos que llevan
aparejadas evaluaciones de impacto ambiental previas. En el afio 2010, el 95% de los
concursos presentados han incorporado este tipo de clausulas, y un total de 2.198
proveedores han sido homologados bajo este tipo de criterios. Dichos datos son
ligeramente inferiores a los registrados en 2009 debido, principalmente, a una
moderacion en el ritmo de inversiones operativas, condicionada por la coyuntura

econdmica del momento.

Los sistemas de gestion ambiental y de calidad disponen ademas de procedimientos
especificos para la seleccion de proveedores en los que, en funcion del alcance de los
mismos, se definen criterios ambientales para su seleccion. En este sentido, el portal de
homologacion de proveedores persigue recoger estos criterios y trasladar la informacion
mediante un sistema de clasificacion que facilite la identificacién de aquellos

proveedores mas avanzados en el &mbito de la responsabilidad social.

- Amenaza de entrada de productos o servicios sustitutivos: Desde una
perspectiva financiera, cuando una empresa privada se presenta a un concurso para
construir o explotar una carretera, 0 para mejorar o gestionar una ya existente, predecir
el futuro es un elemento crucial para determinar el precio de licitacion. La sociedad
debe estar en condiciones de determinar qué mejoras se necesitan y cémo proporcionar
la clase de aditamentos o servicios, como una mayor sefializacion e informacion sobre
las condiciones del trafico, necesarios para atraer nuevos usuarios. Los licitantes
también han creado modelos para intentar predecir cual sera el uso de la carretera y

cuanto tardara en alcanzar su pico de trafico.

"Los algoritmos para intentar predecir el comportamiento del trafico son increiblemente

complejos”, sefala William P. Reinhardt

www.spainbusiness.com/icex/cma/contentTypes, 2001), editor de Public Works

Financing. "Cada empresa dispone basicamente de la misma informacién, pero creo que
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es mucho mas precisa en el caso de las que ostentan la titularidad y cuentan con
experiencia de gestién. El propietario de una carretera de peaje entiende con un detalle

asombroso el comportamiento del trafico, del transito y todas las demas variables".

Las empresas concesionarias han de negociar el peaje y su potencial incremento con las
autoridades locales. Las empresas privadas esperan una rentabilidad sobre la inversion,
al tiempo que procuran no elevar los peajes hasta el punto de inducir a los usuarios a
buscar rutas alternativas. Por su parte, los politicos intentan mantener satisfechos a sus

electores.

Esta relacién con las autoridades locales es igualmente crucial para exigir el pago
efectivo del peaje. Las innovaciones tecnoldgicas permiten a las empresas determinar
qué vehiculos han pagado y cuales no, pero las autoridades regionales retienen las

competencias sobre la imposicion de multas por incumplimiento del pago.

Por ultimo, la empresa debe convencer a los potenciales socios financieros de que una
inversion que puede no ser rentable hasta dentro de casi una década, y que incluso
puede registrar pérdidas, puede tener perfecto sentido fiscal. "Este es uno de los
elementos mas dificiles de transmitir a los potenciales socios", sefiala Marquez Rubio,
de Cintra. (www.spainbusiness.com, Agosto 2004) "Creo que la innovacion por nuestra
parte ha consistido en desarrollar una forma de demostrar al mercado que se trata de un
muy buen negocio, que existe una gran oportunidad en participar en negocios que en un
primer momento generan pérdidas contables". Su enfoque poco habitual, segin Rubio,
implica crear valor a traves del constante crecimiento del negocio, incorporando nuevas
carreteras y proyectos, y manteniendo las concesiones durante los afios en que generan
pocos ingresos, con vistas a materializar su valor en el largo plazo y a medida que

disminuye el riesgo de la inversion.

Asi pues, las empresas espafiolas han liderado hasta ahora este sector gracias a sus afios
de experiencia, que les han permitido desarrollar modelos para predecir las mejoras de
las carreteras y estimar su uso, asi como encontrar formas creativas de desarrollar los

complejos modelos financieros.
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Segun Gutiérrez (2007), otra razén por la que las empresas espafiolas han tenido éxito
en el mercado internacional de las concesiones de carreteras, diferente al de su
construccién directa, es que el principal negocio de la mayoria de estas grandes
empresas es dificil de exportar. En cambio, el conocimiento, las habilidades y la
experiencia financiera son facilmente transferibles cuando los mercados extranjeros

licitan concesiones.

Puesto que lleva afios, si no décadas, recuperar la inversion y comenzar a obtener una
rentabilidad significativa, el hecho de que las empresas espafiolas ya estén cosechando
los frutos de la maduracion de algunas de sus inversiones originales las coloca en una
sélida posicion financiera. Ademas, el respaldo del negocio de concesiones procede de

grandes empresas constructoras que disponen de abundante capital para invertir.

No obstante, en el area de negocio correspondiente a los aeropuertos si que nos
encontramos con productos sustitutos. Segun publicé Abertis en su revista n° 5 de
noviembre de 2011, en los que aunque haya escaso juego de la competencia los
gestores de los aeropuertos afirman que éstos deben hacer frente a una dura
competencia. Y algo de razon tienen. Los aeropuertos nunca han sido monopolios puros
sin sustitutos, puesto que siempre han existido algunas alternativas poco atractivas. Sin
embargo, las cosas han empezado a cambiar, y el cambio puede apreciarse en
pequefios aeropuertos regionales, que tienen que decidir entre contar con los servicios
de Ryanair o quedarse atrds en su desarrollo. Y también los aeropuertos de mayor
tamafio han de enfrentarse a la competencia. Por ejemplo, el aeropuerto de
Manchester, de titularidad publica, que fue regulado como los tres aeropuertos
londinenses de BAA, dej6 de estar designado como aeropuerto sujeto a regulacion en
2007, porque el cercano aeropuerto de Liverpool se ha desarrollado como una
alternativa atractiva que hoy dia ofrece incluso servicios intercontinentales.

Son transformaciones alentadoras que, sin embargo, raras veces tienen lugar en los
aeropuertos de las grandes ciudades del continente. Consideremos el ejemplo del
aeropuerto de Amsterdam. Quienes viajan por negocios prefieren el aeropuerto de
Amsterdam antes que optar por el tren de alta velocidad o volar via los aeropuertos de
Bruselas y Dusseldorf. Amsterdam se enfrenta a la competencia en el mercado de largo
recorrido, pero en el trafico de origen y destino cuenta con un poder de mercado

persistente, al menos mientras los pequefios aeropuertos regionales holandeses no
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pasen a ser de titularidad y desarrollo independientes. Obviamente, podria haber mas
competidores. Hubiese sido mejor privatizar por separado los aeropuertos de BAA, y lo
mismo sucede con los dos aeropuertos de Paris. Sin embargo, incluso en ese caso,

’

seguiria habiendo algunos aeropuertos con poder de mercado persistente.’

- Lucha entre los competidores en el mercado actual: segin la informacion
aportada en www.technologyreview.com/spain/toll, las empresas espafiolas son lideres
mundiales en el mercado internacional. De hecho, de las diez principales empresas
concesionarias de carreteras de peaje, seis son espafiolas: Grupo ACS, Ferrovial, Sacyr
Vallehermoso, Abertis, FCC y OHL. Este mapa representa las concesiones de carreteras
fuera de Espana.

Figura 4.4.: Mapa representa las concesiones de carreteras fuera de Espania.
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e Abertis: Abertis es el mayor concesionario de Espafia, con un holding de
empresas que gestiona mas de la mitad de las carreteras de peaje del pais. Las
concesiones representan el 85% de su negocio, con un 63% del negocio total
concentrado en el segmento de las infraestructuras viarias. Internacionalmente
cuenta con soélida presencia en Latinoamérica y en la actualidad esta
expandiéndose también en el mercado europeo. Concesiones internacionales
de carreteras: Argentina, Chile, Colombia, Francia, Italia, Portugal, Puerto
Rico (EE.UU.) y el Reino Unido
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. FCC es una importante empresa de construccion y servicios urbanos,
presente en mas de una docena de paises. Su negocio de concesiones se
concentra principalmente en Espafia, si bien posee varias de ellas en
Latinoamérica. Aunque FCC se codea con los grandes en el mercado de
concesiones, éstas representan una parcela relativamente reducida de sus
actividades. Concesiones internacionales de carreteras: Chile, Costa Rica, y

México

» Ferrovial: Ferrovial es una importante empresa de construccion y servicios
espafiola con presencia internacional. Cintra, la sociedad del grupo especializada
en concesiones, es actualmente lider en el mercado norteamericano. Segun cifras
de la compafiia, en 2005 el 64,5% de sus ingresos por concesiones procedian de
actividades en el extranjero. Concesiones internacionales de carreteras
(Cintra): Australia, Canada, Chile, Irlanda, Italia, Portugal, Reino Unido, y
EE.UU.

. Grupo ACS, una destacada constructora y gestora de
concesiones, es la mayor empresa concesionaria del mundo y lidera el ranking
internacional del sector desde hace 10 afios. Las concesiones representaron el
15% de su beneficio neto en 2005. Concesiones internacionales de carreteras:
Argentina, Chile, Colombia, Ecuador, Islandia, Irlanda, Jamaica, México,
Portugal, Puerto Rico (EE.UU.), Sudéafrica, y Reino Unido

e OHL: es una importante constructora esparfiola cuyas actividades en el sector
de la construccion se remontan a comienzos de 1900. En los dltimos afios ha
centrado su negocio de forma creciente en contratos internacionales, estando
actualmente presente en 16 paises. La sociedad concesionaria del grupo, OHL
Concesiones, cuenta con activos principalmente en Espafia y Latinoamérica,
aunque su objetivo es ampliar su presencia en los mercados europeo Yy
norteamericano. Concesiones internacionales de carreteras: Argentina, Brasil,
Chile y México.
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 Sacyr Vallehermoso: la empresa concesionaria de esta sociedad constructora

e inmobiliaria, aporta el 30% de los ingresos de la compafiia a través de sus
concesiones en todo el mundo. Gracias a Itinere, Sacyr Vallehermoso es el
mayor inversor en autovias de Chile, al tiempo que gestiona el 20% de todas las
concesiones de carreteras en Espafia. Concesiones internacionales de

carreteras: Brasil, Bulgaria, Chile, Costa Rica, Francia y Portugal.

45. ANALISIS D.A.F.0. DE ABERTIS

La matriz o analisis DAFO es un resumen de todo el analisis estratégico, tanto interno
como externo, al presentar, de forma conjunta, las principales conclusiones que se
derivan del mismo. La expresiéon DAFO significa debilidades, amenazas, fortalezas y

oportunidades.

Tabla 4.1. Analisis DAFO

Debilidades Amenazas
e Reducciénen el margen de ventas. e Situacion politico-legal inestable
e Excesiva concentracion en un ante posibles modificaciones con el
anico negocio 0 en un unico nuevo gobierno.
mercado (Barcelona). e Privatizacion de aeropuertos
e Imposible de controlar elementos espafioles.
meteorologicos que paralizan su e Crisis econdmica mundial que
actividad (volcéan que blogueo los reduciran notablemente las
vuelos aéreos durante dias) inversiones publicas.
e Contexto dificil de trabajo: e Tipos de interés altos, tipos de
huelgas, tarifas, trafico negativo en cambio e inflacién elevada.
Espafa
Fortalezas Oportunidades
e Politica de retribucién a los e Privatizacion en América del Norte
accionistas: consistente, estable y y Europa.
comprometida. e Nuevas inversiones en EE.UU.,
e Empresa lider en el mercado. Canadd, Brasil o México.
e Equilibrio, enriquecimiento y (Naciones con legislacion o
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renovacion en la cartera de
negociaciones.

Le avala su experiencia en el sector
y su trayectoria.

Acceso fluido a recursos
financieros.

Capacidad financiera y directiva.
Centralizacidn de servicios ajenos
a la actividad principal y
descentralizacion administrativa de
cada una de sus empresas.

estabilidad social)

Sector Publico, Abertis se presenta
COmo socio mayoritario y con gran
experiencia para captar las obras.
Absorcion del impacto del apagon
analdgico.

Mercado poco competitivo.
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5. ABERTIS: ANALISIS DE ACTIVIDADES OPERATIVAS Y
FINANCIERAS

Para llevar a cabo el analisis del negocio del grupo internacional Abertis hemos
utilizado los datos contables consolidados publicados para los ejercicios comprendidos
entre el afio 2007 y el 2011.

5.1. EL MODELO DE NEGOCIO

Abertis gestiona infraestructuras para la movilidad y las telecomunicaciones a través de

los siguientes cinco segmentos de negocio:

« Autopistas: construccion, conservacion y explotacion de autopistas en régimen
de concesion; gestion de concesiones de carreteras en Espafia y en el extranjero;
construccion de obras de infraestructuras viarias y actividades complementarias a la
construccion, conservacion y explotacion de autopistas.

 Telecomunicaciones: establecimiento de cualquier tipo de infraestructuras y/o
redes de comunicaciones, asi como prestacion, gestion, comercializacion y distribucidn
de todo tipo de servicios en base a las mismas, incluyendo el establecimiento y
explotacion de redes de telecomunicaciones fijas y méviles y la prestacion de cualquier
tipo de servicios a través de ellas.

 Aeropuertos: construccion y/o gestion de aeropuertos mediante régimen de
propiedad y concesion.

« Aparcamientos: construccion y/o explotacion o venta de aparcamientos de
vehiculos, garajes, estaciones de servicios, locales comerciales y deméas fuentes de
ingresos relacionadas directamente con dichas actividades.

« Parques logisticos: proyeccion, promocion, gestion, mantenimiento y
explotacién de toda clase de infraestructuras dedicadas a la logistica en todas sus
vertientes.

« Otros: corresponde principalmente a la actividad desarrollada por la sociedad
dominante (tenencia de acciones, y direccion y gestion de las sociedades del grupo) y
otras sociedades de prestacion de servicios y financiacion a empresas del grupo.
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Su objeto social consiste en la construccidn, conservacion y explotacion de autopistas
en régimen de concesion; la gestién de concesiones de carreteras en Espafia y en el
extranjero; la construccion de obras de infraestructuras viarias; las actividades
complementarias de la construccion, conservacion y explotacion de autopistas como
estaciones de servicio, centros integrados de logistica y/o transporte y/o aparcamiento,
asi como cualesquiera actividades relacionadas con infraestructuras de transportes y de
comunicacion y/o telecomunicaciones al servicio de la movilidad y el transporte de
personas, mercancias e informacion, con la autorizacion que, en su caso, fuere

procedente.

La Sociedad puede desarrollar su objeto social, especialmente la actividad concesional,
de forma directa o indirectamente a través de su participacion en otras empresas estando

sujeta, a este respecto, a lo dispuesto en la legislacion vigente en cada momento.

El continuado proceso de internacionalizacion de sus actividades ha permitido a la
compafiia estar presente en un total de 15 paises de tres continentes y consolidarse como
el lider europeo en gestion de infraestructuras y uno de los primeros referentes en este

campo a escala mundial.
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Figura 5.1. Mapa Internacional de Autopistas, Telecomunicacionesy

Aeropuertos.

El grupo cuenta con una plantilla de mas de 11.000 personas y practicamente el 50% de

Sus ingresos Yy su ebitda se generan fuera de Espafia. Abertis cotiza en la Bolsa espafiola

y forma parte del selectivo indice Ibex 35, asi como de los indices internacionales Dow
Jones Sustainability, FTS Eurofirst 300 y Standard & Poor's Europe 350.
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5.2. RECLASIFICACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS EN
ACTIVIDADES OPERATIVAS Y FINANCIERAS.

Las cuentas anuales consolidadas del grupo Abertis han sido formuladas de acuerdo con
las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Uni6n Europea
conforme al Reglamento (CE) n° 1606/2002 del Parlamento Europeo del Consejo del 19
de julio de 2002 y posteriores que estan vigentes al 31 de diciembre de 2007 (en
adelante NIIF). Asimismo, la obligacidn de presentar cuentas anuales consolidadas bajo
las NIIF aprobadas por la Unidon Europea esta regulada en la disposicion final undécima
de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social (BOE de 31 de diciembre de 2004).

El punto de partida para desarrollar este apartado es la clasificacion de las masas
patrimoniales en los estados financieros obligatorios (siguiendo las NIIF). Pero para
comprender el funcionamiento de la empresa y su reflejo en los estados financieros,
adoptamos la metodologia de analisis de Penman, que propone diferenciar las
actividades operativas de las financieras. Asi se puede determinar si las actividades
propias del objeto social de la empresa generan o no rentabilidad. Los condicionantes
estratégicos de los dos grandes grupos de actividades, operativas y financieras, son muy
diferentes. Asi, la evolucion de las ventas en el sector, la estrategia para conseguir cuota
de mercado, o la tecnologia, afectan a la rentabilidad operativa, pero no a la rentabilidad
financiera. En cambio, los tipos de interés, las restricciones al crédito, o la evolucion de
los mercados de valores, afectan a la rentabilidad financiera pero no a la operativa. El
entorno econdomico forma el mercado de factores y productos, en tanto que el entorno
financiero establece las condiciones del mercado de capitales para la empresa.

En los siguientes subapartados, se reformulan el balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias de Abertis para los periodos objetos de estudio de acuerdo con el
planteamiento de Penman adaptado en el documento n° 10 de Valoracion d Empresas de
AECA.
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5.2.1. Balance

En primer lugar, reflejamos los balances de 2007 a 2011 reformulados para presentar el
patrimonio de la empresa reorganizado en términos de actividades operativas y
financieras. A diferencia de los balances tradicionales, recogidos en el Anexo 2, no

quedan en dos columnas el activo y el pasivo, sino:

- EIl activo operativo neto, como diferencia entre activos operativos y pasivos
operativos;
- El pasivo financiero neto, como diferencia entre pasivos financieros y activos

financieros.

Tabla 5.1. Reclasificacién del Balance

BALANCE 2007 2008 2009 2010 2011
Activos Operativos 19.637.029 20.764.810 23.110.705 24.339.938 22.304.410
Inmovilizado material 9.559.380 9.947.038 1.822.190 1.880.755 1.741.827
Fondo de Comercio 3.957.454 4.185.015 4.350.453 4.397.724 4.263.123
Otros activos intangibles 2.730.812 3.376.392 12.671.687 12.549.808 11.217.068
Inmuebles de inversion 235.414 291.914 361.812 444.150
Participaciones en entidades asociadas 1.711.019 1.340.013 1.373.983 1.461.077 1.899.059
Activos por impuestos diferidos 454.160 377.763 726.992 798.485 676.181
Deudores y otras cuentas a cobrar NC 679.579 896.727 875.861 949.136 933.389
Activos no corrientes mantenidos venta 612.325
Deudores y otras cuentas a cobrar 105.118 173.927 721.487 971.733 1.357.140
Existencias 22.780 26.383 35.356 33.581 21.123
Efectivo y equivalentes del efectivo 181.313 149.638 170.884 241.164 195.500
ACTIVO OPERATIVO NETO 17.112.097 18.060.946 19.112.246  20.287.041 18.801.179
Pasivos operativos 2524932 2.703.864 3.998.459 4.052.897 3.503.231
Ingresos diferidos 43.464 45.653 156.400 47.226 28.741
Pasivos por impuestos diferidos 1.200.090 1.394.542 1.740.019 1.773.729  1.654.197
Obligaciones por prestaciones a
empleados 70.481 57.102 74.274 70.529 70.576
Provisiones y otros pasivos NC 197.292 283.066 946.742  1.003.757 832.280
Proveedores y otras cuentas a pagar 466.294 596.874 615.762 633.842 541.479
Pasivos por impuestos corrientes 205.477 146.155 214.777 217.949 184.647
Provisiones y otros pasivos C 341.834 180.472 250.485 305.865 191.311
Pasivos financieros 13.283.001 14.737.771 15.540.063 15.785.800 14.830.251
Deudas financieras no corrientes 11.668.353 12.763.366 13.847.881 14.247.781 13.462.360
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Instrumentos financieros derivados NC
Deudas financieras corrientes

Instrumentos financieros derivados C

PASIVO FINANCIERO NETO

Activos financieros

Activos financieros disponibles venta
Instrumentos financieros derivados NC
Instrumentos financieros derivados C

Efectivo y equivalentes del efectivo

Patrimonio Neto

118.242 107.402
1.495.821  1.863.988
585 3.015
12.092.519 13.281.931
1.190.482 1.455.840
893.770 983.998
115.208 317.634
191 4.570
181.313 149.638
5.019.578 4.778.966

5.2.2. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

De igual modo, a partir de los resultados consolidados publicados por Abertis para los
ejercicios de 2007 a 2011, y que se recogen en el anexo 2, se reclasifican las partidas de
ingresos y gastos para diferenciar las procedentes de actividades operativas de las
originadas por actividades financieras. De este modo, se obtienen los ingresos
operativos netos, por diferencia entre los ingresos operativos y los gastos operativos; asi

como los gastos financieros netos, por diferencia entre los gastos financieros y los

ingresos financieros.

344.048 402.311 280.116
1.337.640 1.128.173 1.083.309
10.494 7.535 4.466
13.778.158 14.833.559 14.595.476
1.761.905 952.241 234.775
1.342.010 474.997 13.577
248.941 235.218 25.186
70 862 512
170.884 241.164 195.500
5.334.089 5.453.482 4415713

Tabla 5.2. Reclasificacion de la cuenta de pérdidas y ganancias

CUENTA DE PERDIDAS Y
GANANCIAS

Ingreso Operativo

Prestacion de servicios

Otros ingresos de explotacion
Trabajos para el inmovilizado

Otros ingresos

Resultados de sociedades puestas en
equivalencia

Gasto operativo

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Deterioro de activos

Variaciones provisiones de trafico
Dotacion a la amortizacion del
inmovilizado

2007

3.720.304
3.539.607
54.285
13.755
12.489

100.168

-2.135.376
-546.811
-778.683

4.829
-862

-789.351

2008 2009
3.758.224 3.980.978
3.575.113 3.805.647

71.670 73.549
19.257 19.926
13.390 4.736
78.794 77.120
-2.231.152 -2.458.692
-574.285 -604.504
-839.678 -926.087
132 -3.471
-6.128 -14.867
-807.612 -907.145

2010

4.222.833
3.962.704
103.267
18.511
21.380

116.971

-2.586.449
-620.080
-980.581

-15.955
-7.923

-959.060

2011

4.039.331
3.810.683
85.467
14.112
4.527

124.542

-2.397.431
- 615.334
-832.523
-1.678
-12.184

-934.710
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Otros gastos
Ingreso Operativo Neto

Ingreso Financiero
Ingresos financieros

Gasto Financiero

Gastos financieros

Variacioén valoracién instrumentos
cobertura

Gasto Financiero Neto (antes de
Impuestos)

Impuesto sobre beneficios refle jado
en la Cuenta de resultados
Beneficio antes de impuestos

Tasa impositiva efectiva

Tasa impositiva marginal
AHORRO IMPOSITVO POR
GASTOS FINANCIEROS
Ingresos operativos netos antes de
impuestos

INGRESOS OPERATIVOS
NETOS (Después de impuestos)
Gasto financiero neto antes de
impuestos

GASTOS FINANCIEROS NETOS
(Después de impuestos)
RESULTADOS GLOBALES
Resultado atribuido a los

minor itar ios

RTDOS. GLOBALES
ATRIBUIDOS

A LA SOCIEDAD DOMINANTE
Beneficio Neto Cuentade Py G
(miles)

Numero acciones (miles)

-24.498
1.584.928

126.532
126.532

-665.217
-669.802

4.585

-538.685
-289.744
1.046.243
0,28

033
-175.073
1.584.928
1.120.112
-538.685

-363.612
756.499

74.319

682.180

756.499

638.408,00

-3.581

1.527.072

197.024
197.024

-745.305
-749.516

4211

-548.281
-293.643
978.791
0,30

0,30
-164.484
1.527.072
1.068.945
-548.281

-383.797
685.148

66.796

618.352

685.148

670.329,00

-2.618
1.522.286

187.509
187.509

-774.037
-773.664

-373

-586.528

-251.607
935.758
0,27

0,30
-175.958
1.522.286
1.094.721
-586.528

-410.570
684.151

60.425

623.726

684.151

703.846,00

-2.850
1.636.384

200.554
200.554

-867.683
-866.607

-1.076

-667.129
-225.906
969.255

0,23

0,30
-200.139
1.636.384
1.210.339
-667.129

-466.990
743.349

81.734

661.615

743.349

739.038,00

Para una mayor comprension de la evolucion de la actividad operativa en el periodo de
estudio indicamos a continuacion, de forma cronoldgica, los aspectos mas destacables.

Ejercicio 2007

Actividad y resultados: puede calificarse como francamente positivo en términos de

actividad y resultados en todas las unidades de negocio. Los ingresos de las operaciones

alcanzaron los 3.620 millones de euros lo que supone un incremento del 9% respecto al

ejercicio precedente.
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1.641.900

226.415
226.415

-843.276
-839.063

-4.213

-616.861
-249.628
1.025.029
0,24

0,30
-185.058
1.641.900
1.207.214
-616.861

-431.803
775.411

74.417

700.994

794.511

775.990,00
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En el caso de las autopistas, que constituyen el principal sector de actividad por
aportacion a los ingresos consolidados, la intensidad media diaria de trafico (principal
indicador de medicion de actividad) del conjunto de concesionarias experimenta un
incremento del 3% hasta alcanzar los 26.450 vehiculos. El resto de sectores también

incrementan su actividad e ingresos.

Durante el ejercicio 2007, la mayor parte de los incrementos de magnitudes hasta el
resultado de explotacién provienen de los incrementos de actividad mencionados sin
variaciones sustanciales de perimetro. Los impactos de la expansidn realizada durante el
gjercicio se concentran, basicamente, en el resultado financiero (aumento de los gastos
financieros por la financiacion de nuevas operaciones de inversién) y en el resultado de
sociedades puestas en equivalencia que incluye el primer ejercicio completo de
aportacion neta de Eutelsat. Cabe mencionar, asimismo, la rebaja del tipo de gravamen
del impuesto sociedades tanto en Espafia como en el Reino Unido, lo que ha

representado una disminucion del gasto por este concepto.

Con estas consideraciones, el resultado consolidado del ejercicio atribuible a los
accionistas ha alcanzado los 682 millones de euros, lo que representa un incremento del
29% sobre el ejercicio anterior (un 19% en términos comparables si no consideramos el
efecto de los resultados extraordinarios o0 no recurrentes entre ejercicios). A efectos de
la comparabilidad con el ejercicio precedente, debe tenerse en cuenta la existencia de
partidas de naturaleza extraordinaria o no recurrente en el ejercicio 2006 por un importe
de 42 millones de euros en concepto de ajuste negativo del neto de activos y pasivos
diferidos por Impuesto sobre Sociedades, como consecuencia de la reduccién del tipo

efectivo del mencionado impuesto en Espafia.

En cuanto al peso relativo de las distintas unidades de negocio sobre los ingresos, el
sector de autopistas supone el 76% del total de los ingresos, el de infraestructuras de
telecomunicaciones 11%, el de aeropuertos el 8%, el de aparcamientos el 4% vy las
infraestructuras para la logistica se mantienen alrededor del 1%, porcentajes todos ellos

en linea con los del ejercicio precedente.

Balance: Los activos totales a 31 de diciembre de 2007 alcanzan los 20.828
millones de euros lo que supone un incremento del 8% sobre el ejercicio anterior. Del
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total activo, alrededor de un 60% corresponde a inmovilizado material y otros activos
intangibles (basicamente concesiones), en linea con la naturaleza de los negocios del
grupo relacionados con la gestion de infraestructuras. La inversion total del grupo en el
ejercicio 2007 ha superado los 2.100 millones de euros, correspondiendo en su mayor
parte a inversion en expansion (mas de un 85% del total).

El patrimonio neto consolidado ha alcanzado los 5.020 millones de euros, un 13%
superior al del ejercicio precedente. La deuda financiera bruta a 31 de diciembre de
2007 (12.873 millones de euros) representa el 256% del patrimonio y el 62% del pasivo
y patrimonio neto, porcentajes en linea o inferiores a los de los otros grandes operadores
de infraestructuras internacionales. Siguiendo una politica de minimizacion de la
exposicion a los riesgos financieros, al cierre del ejercicio una parte importante de la

deuda (mas del 80%) se encontraba a tipo fijo o fijado a través de coberturas.

Por su actividad inversora, Abertis se encuentra expuesta a riesgos financieros: riesgo
de tipo de cambio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés de
flujos de efectivo. El programa de gestion del riesgo global del grupo considera la
incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad global del conjunto del grupo mediante el establecimiento
de politicas de financiacién y cobertura acordes con la tipologia de sus negocios. En la
practica, se traduce en una estructura financiera saneada, con un elevado vencimiento
medio de la deuda y un elevado porcentaje de deuda a tipo fijo o fijado que minimizan
en gran medida los posibles efectos de tensiones en el mercado de crédito como las que
se vienen produciendo en los Gltimos meses. Este equilibrio de la estructura financiera
de Abertis se hace patente en el mantenimiento de un elevado nivel de calificacion® de

deuda.

La elevada generacion de flujos de caja de la mayor parte de los negocios principales de
Abertis permite mantener un equilibrio financiero que posibilita la realizacion de las

nuevas inversiones de mejora de las infraestructuras que actualmente gestiona, asi como

! Abertis posee la calificacion “BB +”, otorgada por la agencia crediticia internacional Standard & Poor’s
para el largo plazo. Dicha calificacion fue asignada en abril de 2010, posicién que fue confirmada en
diciembre de 2011.
Por otra parte, Abertis posee la calificacion “A-", otorgada por Fitch Ratings para el largo plazo, y “F2”
para el corto plazo. Dichas calificaciones fueron asignadas en julio de 2009 y se confirmaron en
noviembre de 2011.
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la continuacion de la politica selectiva de inversiones desarrollada en los Gltimos afios

sin necesidad de aportaciones adicionales de capital por parte de los accionistas.

El grupo se encuentra expuesto, asimismo, a riesgos de negocio (de entorno econdémico,
regulatorios, de competencia, riesgo pais, madurez de las concesiones y reputacion
corporativa) y riesgos operacionales (operativos, tecnoldgicos, fraude e integridad).
Abertis minimiza su exposicion a los mismos mediante el establecimiento de sistemas
de control (basados en una combinacion de acciones estratégicas y operativas) y la
adaptacion permanente de sus politicas y procedimientos al creciente tamafio,
complejidad y dispersion geografica del grupo. Debe considerarse, asimismo, que la
propia naturaleza de una parte importante de los negocios (en régimen concesional con
contratos a largo plazo, escenarios claramente delimitados y condiciones prefijadas)
constituye ya de por si un factor minimizador de una parte importante de los riesgos de

negocio.

Retribucion al accionista: como en ejercicios anteriores, Abertis ha continuado
con una politica de retribucion al accionista que combina la distribucion de un importe
de dividendo por accion con ampliaciones de capital liberadas de una por cada 20

acciones existentes.

En junio de 2007 se ha acordado la ampliacién de capital liberada y en octubre de 2007
se ha hecho efectivo un dividendo a cuenta de 0,28 euros por accion. Esta cifra
representa un incremento del 12% respecto al dividendo a cuenta por accidn satisfecho
en el ejercicio anterior. ElI Consejo de Administracion de Abertis ha acordado proponer
a la Junta General Ordinaria de Accionistas el reparto de un dividendo complementario
correspondiente al resultado del ejercicio 2007 de 0,28 euros brutos por accion,
consolidando asi el incremento del 12% en el importe del dividendo por accidén a la

vista de la favorable evolucion experimentada por los negocios del grupo.

El dividendo total con cargo a resultados del ejercicio 2007 serd, pues, de 357,5
millones de euros, considerando el dividendo a cuenta ya distribuido, con un importe
unitario de 0,56 euros brutos totales por accion y supone un incremento del 17,6% sobre

el total distribuido con cargo a los resultados del ejercicio anterior.
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Ejercicio 2008:

Actividad y resultados: el ejercicio 2008 se ha visto claramente influenciado
por la situacion de desaceleracion economica que ha afectado a los crecimientos
previstos en las distintas unidades de negocio, especialmente en el sector autopistas
durante el segundo semestre del ejercicio. Los ingresos de las operaciones han
alcanzado los 3.679 millones de euros lo que supone un incremento del 2% respecto al
ejercicio precedente. En el caso de las autopistas, que contindan representando el
principal sector de actividad por aportacién a los ingresos consolidados, la intensidad
media diaria de tréafico (principal indicador de medicion de actividad) del conjunto de
concesionarias ha experimentado un decremento del -3,6% hasta alcanzar los 25.697
vehiculos, si bien este efecto se ha visto compensado por el impacto de la revision anual
de tarifas y la buena evolucion del resto de sectores, los cuales presentan tanto

incrementos de actividad como de ingresos.

Durante el ejercicio 2008, las principales magnitudes de explotacion del grupo se han
estabilizado, reflejando, como se ha sefialado, el impacto del cambio de ciclo
econdmico asi como los incrementos del perimetro de consolidacion del ejercicio,
debidos principalmente a la adquisicion de DCA e Hispasat (con impacto de 9 y 6
meses respectivamente en la cuenta de resultados consolidada del ejercicio),
incorporaciones que contindan la politica de diversificacion sectorial y geogréfica
seguida por Abertis en los ultimos ejercicios que ha permitido absorber en gran medida
los descensos de actividad de algunos negocios en 2008. Asimismo, sefialar que la
adquisicién en diciembre 2008 del grupo Invin no ha tenido impacto en las magnitudes
de la cuenta de resultados consolidada del ejercicio, al haberse registrado con efecto 31
de diciembre de 2008.

En este sentido, la expansion sefialada en 2008, asi como la realizada a finales del
pasado ejercicio 2007 han tenido su correspondiente impacto en el resultado financiero,
con el aumento de los gastos financieros por la financiacion de las nuevas operaciones
de inversion. Finalmente, el resultado de sociedades puestas en equivalencia se ve
afectado positivamente por la buena evolucion de Eutelsat en el ejercicio, si bien
disminuye respecto 2007 principalmente por el hecho que, desde el 30 de junio de 2008,
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la participacion del 6,68% que Abertis ostenta sobre Atlantia (a través de la sociedad
participada al 100% Acesa Italia, S.r.L), ha pasado a considerarse como un activo

financiero disponible para la venta.

Cabe mencionar, asimismo, la rebaja del tipo de gravamen del impuesto sobre
sociedades tanto en Espafia (que ha pasado de un tipo nominal del 32,5% al 30,0%)
como en el Reino Unido (que ha pasado de un tipo nominal del 30% al 28% a partir del
1 de abril de 2008), lo que ha representado una disminucién del gasto por este concepto.
Este impacto se ha visto compensado por la eliminacion progresiva en el Reino Unido
de la deduccion actual de la amortizacion de las edificaciones clasificadas como
edificios industriales (Industrial Buildings Allowances), hecho que ha supuesto un gasto

extraordinario no recurrente por impuesto de 29 millones de euros (parte Abertis).

Con estas consideraciones, el resultado consolidado del ejercicio atribuible a los
accionistas ha alcanzado los 618 millones de euros, lo que representa un decremento del
9% sobre el ejercicio anterior (un -5% en términos comparables si no consideramos el
efecto del impacto fiscal no recurrente en el Reino Unido anteriormente mencionado).

En cuanto al peso relativo de las distintas unidades de negocio sobre los ingresos, el
sector de autopistas supone el 75% del total de los ingresos, el de infraestructuras de
telecomunicaciones el 12%, el de aeropuertos el 8%, el de aparcamientos el 4% y los
parques logisticos se mantienen alrededor del 1%, porcentajes todos ellos en linea con

los del ejercicio precedente.

Balance: Los activos totales a 31 de diciembre de 2008 alcanzan los 22.221
millones de euros lo que supone un incremento del 7% sobre el ejercicio anterior. Del
total activo, alrededor de un 60% corresponde a inmovilizado material y otros activos
intangibles (basicamente concesiones) acorde con la naturaleza de los negocios del
grupo relacionados con la gestion de infraestructuras, porcentaje en linea con el del

ejercicio anterior.

La inversion total del grupo en el ejercicio 2008 ha superado los 1.700 millones de
euros correspondiendo en su mayor parte a inversion en expansion (un 84% del total).
El patrimonio neto consolidado ha alcanzado los 4.779 millones de euros, un 5%
inferior al del ejercicio precedente, afectado principalmente por las minusvalias netas
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registradas de aquellas inversiones financieras que se deben valorar a mercado vy el
impacto por la adquisicién de acciones propias. La deuda financiera bruta a 31 de
diciembre de 2008 (14.358 millones de euros) representa el 300% del patrimonio y el
65% del pasivo y patrimonio neto, porcentajes en linea o inferiores a los de los otros
grandes operadores de infraestructuras internacionales. Siguiendo una politica de
minimizacién de la exposicion a los riesgos financieros, al cierre del ejercicio una parte
importante de la deuda (en torno al 80%) se encontraba a tipo fijo o fijado a través de

coberturas.

Retribucion al accionista: como en ejercicios anteriores, Abertis ha continuado
con una politica de retribucion al accionista que combina la distribucién de un importe
de dividendo por accion con ampliaciones de capital liberadas de una por cada 20
acciones existentes. En abril de 2008 la Junta General de Accionistas acordd la
ampliacién de capital liberada (realizada en el mes de mayo) y en octubre 2008 se ha
hecho efectivo un dividendo a cuenta de 0,30 euros por accion, lo que representa un
incremento del 7,1% respecto al dividendo a cuenta por accion satisfecho en el ejercicio

anterior.

El Consejo de Administracion de Abertis ha acordado proponer a la Junta General
Ordinaria de Accionistas el reparto de un dividendo complementario correspondiente al
resultado del ejercicio 2008 de 0,30 euros brutos por accion, consolidando asi el
incremento del 7,1% en el importe del dividendo por accidn a pesar de la estabilizacién
de las magnitudes experimentada por el grupo en 2008. El dividendo total maximo con
cargo a resultados del ejercicio 2008 serd, pues, de 402,2 millones de euros,
considerando el dividendo a cuenta ya distribuido y supone un incremento del 12,5%

sobre el total distribuido con cargo a los resultados del ejercicio anterior.

Ejercicio 2009:

Se ha caracterizado por un entorno de desaceleracion econémica que ha hecho que el
grupo haya centrado sus esfuerzos en un crecimiento muy selectivo con operaciones de
consolidacion y refuerzo de su posicién en sociedades ya participadas y en el control de
sus costes de explotacién para la mejora de la gestion a través de un aumento de la
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eficiencia. Las grandes lineas estratégicas que guian las actividades del grupo se
mantienen (crecimiento selectivo, rentabilidad, sostenibilidad y calidad en el servicio) si

bien son objeto de permanente adaptacion a las cambiantes circunstancias del entorno.

Actividad y resultados: se ha visto claramente influenciado por la situacion de
desaceleracion econdmica que ha afectado a la actividad de las distintas unidades de
negocio (especialmente en los sectores de autopistas, aeropuertos y parques logisticos) y
particularmente durante el primer semestre del ejercicio ya que en el segundo semestre
se ha producido una moderacion de los descensos y, en algunos casos como las
autopistas francesas, un ligero incremento de la actividad. Los ingresos de las
operaciones han alcanzado los 3.935 millones de euros lo que supone un incremento del
7% respecto al ejercicio precedente, incremento influenciado por las distintas
adquisiciones realizadas durante el ejercicio 2008 y por la adquisicién antes comentada
de participaciones de Itinere en concesionarias de autopistas en junio 2009.

En el caso de las autopistas, que contintan representando el principal sector de actividad
por aportacion a los ingresos consolidados, la intensidad media diaria de tréfico
(principal indicador de medicion de actividad) del conjunto de concesionarias ha
experimentado un decremento del -3,2% hasta alcanzar los 23.828 vehiculos, si bien
este efecto en los ingresos se ha visto compensado principalmente por el impacto
positivo de la revision anual de tarifas, por la incorporacién de las de las adquisiciones
realizadas en 2008 y 2009 y por la buena evolucidn del sector de telecomunicaciones.

Como ya se ha sefialado, la aportacion en 2009 de un ejercicio completo de las
adquisiciones realizadas en 2008 (dca, Hispasat e Invin) y la aportacion de un semestre
de la adquisicién de concesionarias a Itinere con efectos 30 de junio de 2009, ha
afectado a las principales magnitudes de la cuenta de resultados, favoreciendo la
tendencia positiva de los ingresos de explotacion y del resultado de explotacién
(favorecido éste ultimo, ademas, por las medidas de mejora de la eficiencia y

optimizacion de los costes de explotacion).

El incremento de los gastos financieros como consecuencia de la financiacion de las
adquisiciones mencionadas, se ha visto compensado, entre otros y en buena medida, por
la reduccion de los tipos de interés de referencia (principalmente el Euribor) que ha
tenido un impacto positivo sobre la deuda a tipo variable del grupo (16% sobre el
importe total de la deuda a 31 de diciembre de 2009), por impactos positivos no
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recurrentes por diferencias de cambio y por la inclusion del dividendo cobrado de
Atlantia (que en 2008 se integro por puesta en equivalencia durante el primer semestre).
La favorable evolucién de la aportacién de Eutelsat por puesta en equivalencia ha
permitido el mantenimiento de este epigrafe respecto a 2008 compensando de este modo
la baja de Atlantia.

El menor gasto por impuesto sobre sociedades registrado en 2009 a pesar de haberse
incrementado el resultado tributable, se explica por el gasto extraordinario no
recurrente, de 32 millones de euros, registrado en 2008 por la eliminacién progresiva de
la deduccion fiscal de ciertos activos en el Reino Unido. Con estas consideraciones, el
resultado consolidado del ejercicio atribuible a los accionistas ha alcanzado los 653
millones de euros, lo que representa un incremento del 6% en relacién con el ejercicio

anterior.

En cuanto al peso relativo de las distintas unidades de negocio sobre los ingresos, el
sector de autopistas supone el 74% del total de los ingresos, el de infraestructuras de
telecomunicaciones el 14%, el de aeropuertos el 7%, el de aparcamientos el 4% y los
parques logisticos se mantienen alrededor del 1%, porcentajes todos ellos en linea con

los del ejercicio precedente.

Balance: Los activos totales a 31 de diciembre de 2009 alcanzan los 24.637
millones de euros lo que supone un incremento del 11% sobre el ejercicio anterior. Del
total activo, alrededor de un 60% corresponde a inmovilizado material y otros activos
intangibles (basicamente concesiones) en linea con la naturaleza de los negocios del
grupo relacionados con la gestion de infraestructuras, porcentaje en linea con el del

ejercicio anterior.

La inversion total del grupo en el ejercicio 2009 ha superado los 1.300 millones de
euros correspondiendo en su mayor parte a inversion en expansion (un 83% del total).
El patrimonio neto consolidado ha alcanzado los 5.762 millones de euros, un 21%
superior al del ejercicio precedente, principalmente por las plusvalias netas registradas
de aquellas inversiones financieras que se deben valorar a mercado (357 millones de
euros), por el impacto positivo de 319 millones de euros que ha supuesto el haber
registrado, en aplicacion de la NIIF 3 (adquisicion por etapas), los activos y pasivos que
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Abertis ya ostentaba en Avasa por su valor razonable al 30 de junio de 2009, como
consecuencia de la adquisicion de un 50% adicional de esta sociedad, y por el resultado
no distribuido del ejercicio, que compensan la distribucion del dividendo

complementario del ejercicio 2008 y del dividendo a cuenta del ejercicio 2009.

La deuda financiera bruta a 31 de diciembre de 2009 (14.932 millones de euros, sin
incluir las deudas con sociedades registradas por el método de la participacion ni los
intereses de préstamos y obligaciones) representa el 259% del patrimonio y el 61% del
pasivo y patrimonio neto, porcentajes inferiores a los existentes al cierre de 2008, y en
linea o inferiores a los de los otros grandes operadores de infraestructuras
internacionales. Siguiendo una politica de minimizacién de la exposicion a los riesgos
financieros, al cierre del ejercicio 2009, una parte importante de la deuda (84%) se
encontraba a tipo fijo o fijado a través de coberturas. En octubre de 2009 Abertis
Infraestructuras, S.A. ha realizado una emision de obligaciones simples de 1.000
millones con un cupon anual del 4,63% y a 7 afios, destinada a la refinanciacion de un
préstamo sindicado con vencimiento abril de 2010. Este proceso permanente de mejora
de la estructura de deuda del grupo (reemplazando deuda a corto por deuda a largo en
unas condiciones muy favorables), junto con las politicas de cobertura indicadas,
contindan contribuyendo al mantenimiento de una estructura financiera saneada, con un
elevado vencimiento medio de la deuda, y minimizan en gran medida los posibles
efectos de tensiones en el mercado de crédito. La elevada generacion de flujos de caja
de la mayor parte de los negocios principales de Abertis permite mantener un equilibrio
financiero que posibilita la realizacion de inversiones de mejora de las infraestructuras
gestionadas, la politica selectiva de inversiones que requiere el actual entorno
economico y la adecuada retribucion al accionista, sin necesidad de aportaciones

adicionales de capital por parte de los accionistas.

Retribucion al accionista: Como en ejercicios anteriores, Abertis ha continuado
con una politica de retribucion al accionista que combina la distribucion de un
dividendo por accion constante con ampliaciones de capital liberadas de una por cada
20 acciones existentes. En marzo de 2009 la Junta General de Accionistas acordo la
ampliacidn de capital liberada (realizada en el mes de mayo) y en septiembre 2009 se ha
hecho efectivo un dividendo a cuenta, al igual que en el ejercicio anterior, de 0,30 euros
por accion. El Consejo de Administracion de Abertis ha acordado proponer a la Junta
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General Ordinaria de Accionistas el reparto de un dividendo complementario
correspondiente al resultado del ejercicio 2009 de 0,30 euros brutos por accion. El
dividendo total maximo con cargo a resultados del ejercicio 2009 serd, pues, de 422,3
millones de euros, considerando el dividendo a cuenta ya distribuido, y supone un
incremento del 5% sobre el total distribuido con cargo a los resultados del ejercicio

anterior.

Ejercicio 2010:

Actividades y resultados: al igual que ya ocurrié con el ejercicio 2009, aunque
en menor medida, el 2010 se ha visto influenciado por la situacion de desaceleracion
econdmica que ha afectado a la actividad de las distintas unidades de negocio
(especialmente en los segmentos operativos de autopistas, aeropuertos, aparcamientos y
parques logisticos), si bien durante la segunda mitad del ejercicio se ha producido una
moderacién de los descensos y, en algunos casos, como en las autopistas francesas y
chilenas, al cierre de ejercicio ya se han registrado incrementos destacables de actividad
especialmente en el trafico de vehiculos pesados.

Los ingresos de las operaciones han alcanzado los 4.106 millones de euros lo que
supone un incremento del 5% respecto al ejercicio anterior, incremento influenciado por
la adquisicion en junio 2009 de participaciones de Itinere en concesionarias de
autopistas (principalmente 50% adicional de Avasa y Rutas del pacifico y 75%
adicional del Elqui), asi como trabajos no recurrentes por extensiones de cobertura de la

TDT en el sector de telecomunicaciones.

En el caso de las autopistas, que continGan representando el principal sector de actividad
por aportacion a los ingresos consolidados, la intensidad media diaria de trafico
(principal indicador de medicién de actividad) del conjunto de concesionarias ha
experimentado un ligero decremento del -0,4% hasta alcanzar los 22.869 vehiculos, si
bien este efecto en los ingresos se ha visto compensado principalmente por la
incorporacién durante todo el ejercicio de las adquisiciones realizadas en el segundo
semestre 2009 (“activos Itinere), asi como la buena evolucidon del sector de

telecomunicaciones y aeropuertos, y en menor medida de los aparcamientos.
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La expansion realizada durante el 2009 (adquisicion de concesionarias a Itinere con
efecto 30 de junio 2009) ha afectado a las principales magnitudes de la cuenta de
resultados, favoreciendo la tendencia positiva de los ingresos de explotacion y del
resultado de explotacion (favorecido éste ultimo, ademas, por las medidas de mejora de
la eficiencia y optimizacion de los costes de explotacion que se estd llevando a cabo

desde el pasado ejercicio), alcanzando éste Ultimo un incremento del 6%.

El incremento de los gastos financieros como consecuencia principalmente de la
financiacion de las adquisiciones 2009 mencionadas y de la emisién de bonos en
septiembre 2009 de 1.000 millones de euros a un tipo fijo del 4,625% (hasta entonces a
tipo variable), se ha visto mitigado por el mantenimiento durante la mayor parte del
ejercicio de los bajos tipos de interés de referencia de finales de 2009 (principalmente el
Euribor) lo que ha tenido un impacto positivo sobre la deuda a tipo variable del grupo
(16% sobre el importe total de la deuda a 31 de diciembre de 2010). Asimismo, la
favorable evolucidon de la aportacion de Eutelsat y Coviandes, ambas sociedades
registradas por el método de la participacion, permite en gran medida el incremento de
este epigrafe respecto al cierre de 20009.

Cabe mencionar, también, que la rebaja del tipo de gravamen del impuesto sobre
sociedades en el Reino Unido a partir del 2011 del 28% al 27%, asi como otros efectos
fiscales no recurrentes, que han favorecido la disminucién del gasto por este concepto a

pesar de haberse incrementado ligeramente el resultado tributable.

Con estas consideraciones, el resultado consolidado del ejercicio atribuible a los
accionistas ha alcanzado los 662 millones de euros, lo que representa un incremento del
6% en relacion con el ejercicio anterior. En cuanto al peso relativo de las distintas
unidades de negocio sobre los ingresos, el sector de autopistas supone el 75% del total
de los ingresos, el de infraestructuras de telecomunicaciones el 13%, el de aeropuertos
el 7%, el de aparcamientos el 4% y los parques logisticos se mantienen alrededor del

1%, porcentajes todos ellos en linea con los del ejercicio precedente.

Balance: los activos totales a 31 de diciembre de 2010 alcanzan los 25.292
millones de euros, lo que supone un incremento del 2% sobre el ejercicio anterior. Del

total activo, alrededor de un 60% corresponde a inmovilizado material y otros activos
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intangibles (basicamente concesiones) en linea con la naturaleza de los negocios del
grupo relacionados con la gestion de infraestructuras, porcentaje en linea con el del
ejercicio anterior. La inversion total del grupo en el ejercicio 2010 ha superado los 750
millones de euros correspondiendo en su mayor parte a inversion en expansion (un 75%
del total), principalmente en ampliar la capacidad de las autopistas. EI patrimonio neto
consolidado ha alcanzado los 5.453 millones de euros, un 2,2% superior al del ejercicio
precedente, basicamente por el resultado no distribuido del ejercicio y el impacto
positivo de las diferencias de conversidon generadas en el ejercicio, compensando la
menor valoracidn registrada en aquellas inversiones financieras que se deben valorar a
mercado (-257 millones de euros), y el impacto del dividendo complementario del
ejercicio 2009.

La deuda financiera bruta a 31 de diciembre de 2010 (15.134 millones de euros,
sinincluir las deudas con sociedades registradas por el método de la participacién ni los
intereses de préstamos y obligaciones) representa el 60% del pasivo y patrimonio neto,
porcentaje en linea con el existente al cierre del ejercicio 2009. Asimismo, siguiendo
una politica de minimizacion de la exposicion a los riesgos financieros, al cierre del
ejercicio 2010, una parte importante de la deuda (84%) se encontraba a tipo fijo o fijado

a través de coberturas (porcentaje que no presenta variacion respecto el cierre de 2009).

Retribucion al accionista: como en ejercicios anteriores, Abertis continGa con
una politica de retribucién al accionista que combina la distribucién de un dividendo por
accion constante con ampliaciones de capital liberadas de una por cada 20 acciones
existentes. En abril de 2010 la Junta General de Accionistas acuerda la ampliacion de
capital liberada (realizada en el mes de junio) y en octubre 2010 se hace efectivo un
dividendo a cuenta, al igual que en el ejercicio anterior, de 0,30 euros por accion. El
Consejo de Administracion de Abertis ha acordado proponer a la Junta General
Ordinaria de Accionistas el reparto de un dividendo complementario correspondiente al
resultado del ejercicio 2010 de 0,30 euros brutos por accion. El dividendo total maximo
con cargo a resultados del ejercicio 2010 sera, pues, de 443,4 millones de euros,
considerando el dividendo a cuenta ya distribuido, y supone un incremento del 5%

sobre el total distribuido con cargo a los resultados del ejercicio anterior.
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Ejercicio 2011:

Actividad y resultados: Aun afectado por el negativo entorno econémico de los
ejercicios precedentes, el ejercicio 2011 se ha visto afectado por la situacion de
desaceleracion econdmica que ha reducido especialmente a la actividad de las autopistas
en Espafia (con un menor descenso de la actividad de los vehiculos pesados), si bien en
el caso de las autopistas francesas y chilenas se han registrado incrementos de la
actividad durante el ejercicio (con un mayor incremento de los vehiculos pesados en el
caso de las autopistas chilenas), de la misma forma que ha ocurrido en el segmento
operativo de los aeropuertos. En el caso del segmento de infraestructuras de
telecomunicaciones, el impacto del “apagdn analogico” completado en abril de 2010 se
ha visto totalmente compensado por la prestacion de los servicios de la television digital

terrestre, asi como por incrementos en actividad satelital.

Los ingresos de las operaciones han alcanzado los 3.915 millones de euros
manteniéndose practicamente sin variacion respecto al ejercicio anterior (-0,05%),
evolucion claramente influenciada por el impacto de los trabajos no recurrentes
relacionados con las extensiones de cobertura de Television Digital Terrestre, realizados
basicamente durante el primer semestre del pasado ejercicio 2010. En el caso de las
autopistas, que contindan representando el principal sector de actividad por aportacién a
los ingresos consolidados, la intensidad media diaria de tr&fico (principal indicador de
medicion de actividad) del conjunto de concesionarias ha experimentado un decremento
del -1,3% hasta alcanzar los 22.561 vehiculos (basicamente por la negativa evolucién
del trafico en las autopistas en Espafia), si bien este efecto en los ingresos del grupo se
ha visto compensado, sin considerar el impacto no recurrente antes sefialado en el
segmento de las telecomunicaciones, principalmente por la revision de las tarifas medias
en las propias concesionarias de autopistas, asi como la buena evolucidn del negocio
recurrente del sector de las telecomunicaciones y la positiva evolucion de los

aeropuertos.

A pesar de la ligera reduccion de los ingresos, el resultado bruto de explotacidn presenta
un incremento del 1,9% debido al descenso de los gastos de explotacion por los trabajos
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no recurrentes del primer semestre 2010 relacionados con las extensiones de cobertura
de Television Digital Terrestre, y por el impacto de las medidas de mejora de la
eficiencia y optimizacion de los costes de explotacién, en las que el grupo continla

haciendo hincapié durante este ejercicio.

El gasto financiero asociado al endeudamiento del grupo se ha visto reducido como
consecuencia principalmente de la disminucion de la deuda financiera del grupo,
compensando el impacto negativo sobre la deuda a tipo variable (16% sobre el importe
total de la deuda a 31 de diciembre de 2011) derivado del incremento de los tipos de
interés de referencia (principalmente el Euribor) durante la mayor parte del ejercicio
(presentan una ligera reduccion en el altimo trimestre). A pesar de ello, los gastos
financieros totales del grupo se han visto incrementados basicamente por el impacto de
diferencias negativas de cambio y el impacto de las operaciones de refinanciacion de
deuda realizadas en el periodo. Asimismo, la favorable evolucién de la aportacion de
Eutelsat y Coviandes, ambas sociedades registradas por el método de la participacion,

permite en gran medida el incremento de este epigrafe respecto al cierre de 2010.

Cabe mencionar, también, que la rebaja adicional del tipo de gravamen del impuesto
sobre sociedades en el Reino Unido a partir de abril 2011 del 27% al 26% Yy del 26% al
25% a partir de abril 2012, asi como otros efectos fiscales positivos no recurrentes, han
favorecido la contencion del gasto por este concepto a pesar de haberse incrementado el

resultado tributable.

Con estas consideraciones y el impacto derivado de la reorganizacion societaria de los
negocios de aparcamientos y parques logisticos y su posterior enajenacién (asi como el
resultado neto de sus operaciones) y de la desinversién realizada en Atlantia S.p.A antes
sefialadas (“Resultado de las actividades interrumpidas™), el resultado consolidado del
ejercicio atribuible a los accionistas ha alcanzado los 720.094 miles de euros, lo que
representa un incremento del 8,8% sobre el mismo periodo del ejercicio anterior. En
cuanto al peso relativo de las distintas unidades de negocio sobre los ingresos, el sector
de autopistas supone el 79% del total, el de infraestructuras de telecomunicaciones el
13% y el de aeropuertos el 7%, porcentajes todos ellos en linea con los del cierre del

ejercicio 2010.
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Balance: Los activos totales a 31 de diciembre de 2011 alcanzan los 22.749
millones de euros lo que supone un decremento del -10% sobre el cierre del ejercicio
2010, basicamente por el impacto de la enajenacion en enero de la participacién del
6,68% del capital de Atlantia S.p.A., y de los segmentos operativos de aparcamientos y
parques logisticos a finales del mes de octubre. Del total de activo, alrededor de un 60%
corresponde a inmovilizado material y otros activos intangibles (basicamente
concesiones) en linea con la naturaleza de los negocios del grupo relacionados con la
gestion de infraestructuras, sin presentar variaciones significativas respecto el cierre del
ejercicio 2010. La inversion total en los segmentos operativos de autopistas,
telecomunicaciones y aeropuertos durante el ejercicio 2011 ha ascendido a 676 millones
de euros correspondiendo en su mayor parte a inversion en expansion (un 76% del
total), principalmente destinada a ampliar la capacidad de las autopistas, asi como a la
adjudicacion en septiembre de 2011 de la concesion para la gestion en Puerto Rico de

las autopistas PR-22 y PR-5 antes sefialada.

El patrimonio neto consolidado ha alcanzado los 4.416 millones de euros, un -19,0%
inferior al existente al cierre del ejercicio 2010, afectado principalmente por la menor
valoracidn registrada en la participacion en Brisa (-234 millones de euros), asi como el
impacto del dividendo extraordinario a cuenta 2011 y la devolucion de aportaciones a
los accionistas aprobados por la Junta General de Accionistas de junio 2011 (-791
millones de euros), el dividendo complementario del ejercicio 2010 (-222 millones de

euros), y el dividendo a cuenta del ejercicio 2011 (-233 millones de euros).

La deuda financiera bruta al 31 de diciembre de 2011 (sin incluir las deudas con
sociedades registradas por el método de la participacion ni los intereses de préstamos y
obligaciones) asciende a 14.273 millones de euros y representa el 323% del patrimonio
neto y el 63% del pasivo y patrimonio neto, porcentajes superiores a los existentes al
cierre del ejercicio 2010 por la reduccion del patrimonio y los activos antes sefialada.
Asimismo, siguiendo una politica de minimizacion de la exposicion a los riesgos
financieros, al cierre del ejercicio 2011, y en linea con el ejercicio 2010, una parte
importante de la deuda (84%) se encontraba a tipo fijo o fijado a través de coberturas.
La citada deuda financiera bruta es un 5,7% menor a la existente al cierre del ejercicio 2010,

afectada principalmente por la venta de la participacion financiera del 6,68% del capital de
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Atlantia S.p.A. (-626 millones de euros) y de los segmentos operativos de aparcamientos y

parques logisticos en octubre.

Una vez mas, la elevada generacion de flujos de caja de la mayor parte de los negocios
principales de Abertis permite mantener un equilibrio financiero que posibilita la
realizacion de las nuevas inversiones de mejora de las infraestructuras que actualmente
gestiona, asi como la continuacion, dentro del actual entorno econémico y financiero, de
la politica selectiva de inversiones desarrollada en los ultimos afios sin necesidad de
aportaciones adicionales de capital por parte de los accionistas.

Retribucion al accionista: como en ejercicios anteriores, Abertis ha continuado
con una politica de retribucién al accionista que combina la distribucion de un importe
de dividendo por accion con ampliaciones de capital liberadas de una por cada 20
acciones existentes. Asi, la Junta General de Accionistas celebrada el 21 de junio de
2011 acordd la ampliacion de capital liberada (realizada en el tercer trimestre del
ejercicio 2011) y el pago, entre otros, de un dividendo complementario correspondiente
al resultado del pasado ejercicio 2010 de 0,30 euros brutos por accion, el cual se hizo
efectivo a finales de junio de 2011. Adicionalmente, la citada Junta General de
Accionistas acordd el pago, con cargo a la cuenta de Prima de Emisién, de 0,40 euros
por accién en concepto de devolucion de aportaciones a los accionistas, y en el marco
de la reorganizacion de los negocios de aparcamientos y parques logisticos antes
sefialada, el pago de un dividendo extraordinario a cuenta de los resultados del ejercicio
2011 de 0,67 euros por accion. Este Gltimo, pudiendo optar los accionistas, de Abertis, a
percibirlo i) en efectivo o ii) en acciones de Saba Infraestructuras, S.A. (a razon de 1
accion de esta sociedad por 1 accion de Abertis) sobre una valoracion de 0,54 euros por
accion mas un importe adicional en efectivo de 0,13 euros por accion. Estos dividendos
se hicieron efectivos a finales de julio de 2011. El Consejo de Administracion de
Abertis ha acordado proponer a la Junta General Ordinaria de Accionistas el reparto de
un dividendo complementario correspondiente al resultado del ejercicio 2011 de 0,36
euros brutos por acciéon. Con todo ello, el dividendo total midximo con cargo a
resultados del ejercicio 2011 serd, pues, de 1.007,3 millones de euros, considerando el
dividendo a cuenta ya distribuido, y supone un incremento del 127% sobre el total

distribuido con cargo a los resultados del ejercicio anterior (un 15,5% sin tener en
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cuenta el impacto del dividendo extraordinario a cuenta de 495,1 millones de euros ya
distribuido).

Perspectivas: para el proximo ejercicio se preve una estabilizacion en la
evolucion de la actividad en el conjunto de las autopistas, acompafiada de un incremento
de las tarifas favorecido por la inflacion de 2011. Asimismo, se prevé un incremento de
los niveles de actividad en el sector de aeropuertos, y una positiva evolucion de los
ingresos en el segmento de telecomunicaciones favorecido por una mayor actividad
tanto terrestre como satelital. En cualquier caso, se estima que la positiva evolucion de
los distintos negocios junto con el continuado esfuerzo en la mejora de la eficiencia y la
reduccion de costes, permitiran una evolucién creciente de los ingresos, del resultado de

bruto explotacion y del resultado atribuible a los accionistas de la sociedad.

Si bien se mantiene la incertidumbre sobre el entorno econdémico (en especial acerca del
nivel general de deuda, fuentes y costes de financiacion y oportunidades de inversién) y
que desde el pasado ejercicio se ha producido una ralentizacion del proceso de
crecimiento y diversificacion del grupo (acompafiada de la reorganizacién de negocios
antes detallada durante el ejercicio), no se descarta el analisis de oportunidades de
inversion y crecimiento siempre que se cumplan los estrictos requisitos de seguridad y
rentabilidad que exige Abertis a su cartera de inversiones, prestando especial atencion a
oportunidades en el ambito de las autopistas internacionales (asi, como se ha sefialado
anteriormente, en septiembre 2011 se ha materializado la adjudicacion a Abertis, a
través de un consorcio, para la gestion de las autopistas PR-22 y PR-5 en Puerto Rico).
El equilibrado conjunto de inversiones, tanto en términos de madurez como de
rentabilidad, asi como en términos de diversificacion geografica y sectorial, y el
mantenimiento o mejora de la situacion de las distintas unidades de negocios, debe
contribuir a una sostenida aportacién positiva de todas las unidades para dar continuidad

a la politica de retribucidon al accionista.

Por otro lado, existe una cierta incertidumbre acerca de la evolucion de los tipos de
interés (durante la mayor parte del ejercicio con una evolucién alcista, que parece haber
cambiado en el ultimo trimestre), si bien con pocas perspectivas de evolucion positiva,

con lo que cobra mayor importancia la ya descrita politica de coberturas del grupo.
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5.4. ANALISIS DE LA RENTABILIDAD

Existe una amplia variedad de ratios para analizar la informacion contable, que se
agrupan en categorias segun los aspectos del negocio de la empresa que se quieran
evaluar, pero con el inconveniente de la dispersion en la especificacion de los ratios,
esto es, en las magnitudes concretas que se toman para cada célculo. En este trabajo,
pretendemos hacer un anélisis de rentabilidad y, para ello, adoptamos dos metodologias,
tal como quedaron explicadas en el apartado 3:
- La desagregacion de la rentabilidad financiera (return on equity, ROE) clasica
de DuPont;
- La desagregacion de la rentabilidad financiera mas reciente y novedosa de
Penman, basada en una separacion previa de actividades operativas y

financieras, que se ha realizado en el apartado anterior.

En los altimos cinco afios, el ROE de Abertis ha oscilado entre el 13,65 % y el 14,32 %,
con un comportamiento notablemente inferior en su rentabilidad operativa (5,95 % -
6,33 %) lo que indica un muy elevado apalancamiento financiero, significando ello que
la empresa obtiene sobre los fondos ajenos utilizados una rentabilidad superior al coste
que paga por ellos, o dicho de otra forma, los fondos propios obtienen una
remuneracion superior a la del activo. Por ello, la direccion de la empresa actia
discrecionalmente en la estructura financiera sustituyendo recursos propios por deuda
para aumentar la rentabilidad de los fondos propios. Esto nos permite reconocer en el

apalancamiento financiero un elemento de estrategia financiera aplicada por Abertis.

Tabla 5.3. Descomposicion del ROE segin Penman

2008 2009 2010 2011
Mérgen de Ingresos Operativos Netos (MglOpN=I0p Nt/ Wtast) 29,90 % 28,77 % 30,54 % 31,68 %
x Rotaciones de Activos Operativos Netos (RotAOpN=Vtast/AOpNt-1) 20,89 % 21,07 % 20,73 % 18,78 %
= Rentabilidad Operativa (ROp=10pNt/ AOpNt-1) 6,25 % 6,06 % 6,33 % 5,95 %
- Tasa de Coste Financiero (TFi=GFiNt/PFiNt-1) -3,17% -3,09 % -3,39% -2,91%
= Diferencial de Rentabilidad Operativa (DifOp=Rop-TFi) 3,07 % 2,97 % 2,94 % 3,04%
Apalancamiento Financiero Neto (ApFi=PFiN t-1/RPao t-1) 277.92% 258,30% 272,00% 330,53%
Efecto combinado (ApFi x DifOp)

7,40 % 8,25 % 7,60 % 8,27 %
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ROE= ROp + (ApFi x DifOp) 13,65 % 14,32 % 13,94%  14,22%

Destaca la escasa volatilidad de la tasa de Coste Financiero, lo que nos facilita
interpretar (como hemos comentado en el apartado de reclasificacion de Balance y
Pérdidas y Ganancias) que Abertis a pesar de la subida de tipos de interés ha seguido
una politica de minimizacién de la exposicion a los riesgos financieros aplicando a éstos
un tipo fijo o fijado a través de coberturas, ademas puedo afadir que la mejora del
resultado financiero negativo se debe, basicamente, a la menor deuda media existente,
que compensa el incremento de tipos, permitiendo una reduccion del gasto financiero de
la deuda. Méas concretamente, a cierre del ejercicio 2011, la deuda a largo plazo
representaba el 94% del total frente el 96% en 2010. Por otro lado, el vencimiento
medio de la deuda se situaba a cierre de 2010 en 6,33 afios, respecto a los 6,55 afios en
2010. A cierre del ejercicio 2011 la proporcion de tipo fijo era del 84%, en linea con la
de 2010, y ademas posee lineas de crédito cuyo limite asciende a 1.350 millones de
euros (1.195 millones en 2010), de las cuales 300 millones de euros corresponden a
lineas con vencimiento a un afio y 1.050 millones a lineas con vencimiento a mas de un
afio. El incremento en el limite total de las lineas permite fortalecer la posicidon de
liquidez y afrontar los préximos vencimientos a corto plazo con un riesgo bajo de

refinanciacion.

El ROE presenta unos datos que son aproximadamente el doble a los obtenidos en la
Rentabilidad Operativa debido principalmente al apalancamiento financiero y a su tasa
de coste, y ademas hay que afadir que estos datos se producen en plena crisis
economica y financiera, hecho que esta afectando en escasa medida en la evolucidon
presentada, ya que no se identifican diferencias significativas en ninguno de los ratios
en el periodo de tiempo estudiado.

En cuanto a las rotaciones, se aprecia una progresiva reduccion aunque pequefia desde
2009 a 2010 y un poco méas acusada de 2010 a 2011, lo que indicaria que las ventas de
la empresa se resienten a causa de los retrasos y la reduccion de contratos con la
administracion y otras empresas consecuencia de la crisis. Sin embargo, podemos
destacar el paralelo aumento del margen operativo, que indica el control de gasto
llevado a cabo para compensar parcialmente el problema. La rentabilidad operativa

aumentd incluso en 2010 y solo se ha resentido en 2011. Pero ademas, Abertis ha
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conseguido recortar sus costes financieros en este ejercicio, aumentando el diferencial
entre rentabilidad operativa y financiera, de manera que el efecto de la parte financiera

del negocio acaba por incrementar la rentabilidad sobre fondos propios o ROE de la

empresa.

Comparacion con analisis DuPont clasico

Una vez obtenidos los datos con el analisis de Penman vamos a compararlos con los que
resultan del analisis clasico de DuPont, quien propone desagregar el ratio de
rentabilidad sobre fondos propios en margen sobre ventas, rotacion de activos y
endeudamiento para ver la contribucién de estos tres elementos a la rentabilidad (vid.

apartado 3)

Resultado; Ventas, Activo Total;_4
X X
Ventas; Activo Total,_; Fondos Propios;_4

ROE, =

Tabla 5.4. Descomposicion del ROE segun la metodologia de DuPont

2008 2009 2010 2011
Rentabilidad del Activo Total (B°/AT) 3,29 % 3,08 % 2,99 % 3,07 %
X Apalancamiento (AT/FP) 46497 % 46630% 463,78 % 510,43 %
= ROE 13,65 % 14,32 % 13,94 % 14,22 %
Margen sobre ventas (B%Vtas) 19,16 % 17,98 % 18,76 % 20,35 %
X Rotaciones de Activos (Vtas/AT) 17,17 % 17,13 % 15,93 % 15,07 %
X Apalancamiento (AT/FP) 464,97 % 466,30 % 463,78 % 510,43 %
= ROE 13,65 % 14,32 % 13,94 % 14,22 %

Lo primero que se aprecia es la gran estabilidad de los porcentajes obtenidos por los
ratios en todo el periodo, con variaciones en 2009 a 2011 del mismo signo que en el
analisis anterior. El problema es que en este caso:

- No se distingue entre rentabilidad operativa y coste financiero;

- Al considerar el total activo para hallar rentabilidad econémica (sobre activo), queda
mezclada la inversion productiva con la inversion financiera;

- y al considerar el total activo para hallar endeudamiento, las deudas financieras se

mezclan con las deudas operativas (proveedores, acreedores).
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La rentabilidad econdmica queda desvirtuada por el endeudamiento de la empresa, se
sitia entre el 2,99 % y el 3,29 %, cuando el negocio propiamente de la empresa
reflejado en la rentabilidad operativa ofrece porcentajes aproximadamente por el doble,
entre el 5,95% y el 6,33%.

El negocio operativo de Abertis, segin la metodologia de Penman mostraba margenes
entre el 28,77% y el 31,68%, cuando para el andlisis tradicional se refleja un
rendimiento de la inversion bastante menor, entre 17,98 y 20,35%. Lo mismo cabe decir
de las rotaciones, considerando solo la parte operativa se sitlan entre el 18,78% vy el

21,07% cuando el analisis Dupont tradicional calcula entre el 15,07% y el 17,17%.

Pero la mayor diferencia la encontramos en la parte financiera. En el caso de Abertis, el
apalancamiento financiero se ve influido de un modo relevante por la distincion de
origen de las partidas, ya que con el analisis DuPont tradicional, resultan unos
porcentajes entre 463,78% y 510,43%, indicando que el endeudamiento de la empresa
se sitla entre tres veces y media y cuatro veces sus fondos propios, cuando si se toma la
deuda financiera, como hace el analisis de Penman, los porcentajes de apalancamiento
se sittan entre el 258,30% Yy el 330,53%, es decir, entre dos veces y media y tres veces
los fondos propios. De nuevo, la mezcla de partidas operativas y financieras en el activo
y en los resultados desvirtda los ratios sesgando la explicacion de la actividad dela

empresa.
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6. ABERTIS: ANALISIS DEL VALOR DE MERCADO

En este apartado nos fijamos en el valor de mercado de la empresa, medido por la
cotizacion de sus acciones en bolsa. En primer lugar, se aporta una tabla con los
cambios en la cifra de capital social emitido, lo cual es necesario, dada la estable
politica de reparto de acciones liberadas como parte del dividendo afio tras afio. A
continuacion, comentamos el entorno de mercado donde debe situarse la evolucion del
precio de la empresa. Y finalmente, se muestra cémo ha ido cambiado el precio de
mercado de la empresa en el tiempo, cifra que conciliamos en los Gltimos cinco afios

con el anélisis de ratios realizado.

6.1. EVOLUCION DEL CAPITAL SOCIAL

Actualmente, el capital social de Abertis tiene un valor de 2.327.969.016 euros y esta

dividido en 775.989.672 acciones ordinarias, pertenecientes a una Unica clase y serie.

L y . N° acciones después
Ejercicio Fecha (1) Proporcion Tipo »
operacion

2011  22/08/2011 1x20 L 775.989.672

La evolucién del capital social durante los ultimos cinco afios, que constituyen el objeto
de estudio de este trabajo, se exponen a continuacion, detallando las ampliaciones de
capital liberadas que la empresa ha realizado cada afio como parte de su politica de

retribucidn del accionista.

o . Tipo  Clase N° acc. post
Ejercicio Fecha (1) Proporcion B B Total
(2) accion operacion
2010 24/05/2010 1x20 L  Ordinarias 739.037.783 739.037.783
2009 11/05/2009 1x20 L  Ordinarias 703.845.508 703.845.508
2008 12/05/2008 1x20 L  Ordinarias 670.329.056 670.329.056

30/10/07 o
2007 - - Ordinarias 638.408.625 638.408.625

(1)
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6.2. ENTORNO BURSATIL EN 2011

Durante 2011 los mercados de valores se han caracterizado por una incertidumbre
permanente sobre la capacidad de las economias desarrolladas para consolidar la
recuperacion iniciada en 2010 y volver a una senda sostenible de crecimiento. El riesgo
de que el ritmo de crecimiento econémico se viese reducido, a medida que se iban
agotando las medidas monetarias y fiscales en los paises desarrollados, se materializo
durante el segundo semestre del afio, al tiempo que se agudizaba la crisis fiscal en
muchos de estos paises. Las expectativas de crecimiento minimo han acentuado las
dudas sobre la capacidad para hacer frente a los volumenes de deuda acumulados por
los sectores publico y privado, y sobre la situacion del sector bancario en Europa y

Estados Unidos.

El principal foco de tension financiera mundial en 2011 ha sido el area euro. La
arquitectura de la moneda Unica se ha mostrado insuficiente para afrontar momentos de
gran inestabilidad como los vividos en los mercados por la deuda soberana de Portugal,

Espafia, Italia, Bélgica e incluso Francia a final de afio. Siguiendo los pasos de Grecia e
Irlanda en 2010, Portugal perdia en mayo el acceso a los mercados de deuda publica y
se acordaba su rescate por la Union Europea y el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Posteriormente, a finales de julio, la Union Europea y el FMI anunciaban un segundo
rescate de Grecia, cuya negociacion se ha dilatado hasta finales de afio. La deuda de
Esparfia e Italia, por su parte, experimentaba fuertes tensiones especialmente durante la
segunda mitad del afio, rompiendo niveles récord de la prima de riesgo desde el
nacimiento de la moneda Unica. Ya en diciembre, en un intento de poner freno a los
riesgos de desintegracion de la zona euro, la gran mayoria de los paises del area
llegaban a un acuerdo para iniciar una nueva etapa basada en reglas fiscales muy

estrictas.

Ha sido un afio dificil para los mercados bursatiles mundiales que veian diluirse, a
medida que avanzaba el afio, las expectativas de vuelta a los niveles previos a la crisis.
Los indices de Europa continental quedaban de forma generalizada por debajo de la

media mundial con castigos muy relevantes, como en el caso del indice griego (ASE: -
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52%), el austriaco (ATX: -36%), el italiano (FTSE MIB: -26%), el portugués (PSI: -
28%), el belga (Bel-20:-19%), el aleman (DAX: -15%) o el francés (CAC 40: -17%).
En el caso de Espafia, el Ibex 35 encadenaba un nuevo ejercicio con pérdidas (-13%),
penalizado como en 2010 por el aumento del riesgo pais. La alta volatilidad se ha visto
reflejada en los fuertes movimientos del indice espafiol. El indice se ha movido en una
amplia banda a lo largo de 2011, que comprende desde el maximo anual del 17 de
febrero (11.113,0 puntos) hasta el minimo anual del 12 de septiembre (7.640,7 puntos).

6.3. EVOLUCION DE LA ACCION EN BOLSA

Durante 2011 las acciones de Abertis se han visto afectadas por la evolucién de la bolsa
espafiola. El llamado “riesgo-pais” ha pesado mas que su solidez financiera y la calidad
de sus activos, factores que le han permitido publicar para 2011 un crecimiento del
EBITDA del 1,9% vy del resultado neto recurrente del 11,7%. La accion de Abertis cerro
2011 con una revalorizacién del 3,9%, a un precio de 12,34 euros/accion. A lo largo del
ejercicio, el precio maximo de cierre se marcd el 31 de mayo (14,14 euros) y el minimo
de cierre, el 10 de agosto (9,86 euros), dibujando una tendencia en la cotizacion como la
llevada a cabo por el mercado la mayor parte del afio. No obstante, la accién escald
posiciones con fuerza durante el mes de marzo a la estela del anuncio de la
reorganizacion de los negocios de Abertis, que culminé con la segregacion de los
negocios de logistica y aparcamientos y el pago de un dividendo extraordinario a todos

aquellos accionistas que se acogieron a esta opcion.

La accion de Abertis acumula una revalorizacion durante los altimos 10 afios del 94%,
considerando el pago de dividendos, lo que demuestra la buena evolucion de la accion
incluso en periodos de crisis. En el 2011 cierra con una capitalizacion de 9.576 millones
de euros, ocupando la octava posicién por peso en el lbex 35, y situdndose en la

decimoprimera posicién en el ranking por capitalizacion bursatil.
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REVALORIZACION EN BOLSA (%)

2011
2010
2009

2008

Variacidn acumulada
+ 94% en |3 (itima década
TACC™: +6,8%

2007

2006

(*] TACC: tesa anual de crecimiento compuesto.

2005
2004
2003

2002

Fuente: Informe Anual Abertis 2011

Gréfico 6.1. Revalorizaciéon en bolsa

Todas las acciones de la sociedad estan admitidas a cotizacion oficial en las bolsas de
valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, y se negocian a través del sistema de
interconexion bursatil espafiol. Los titulos de Abertis forman parte ininterrumpidamente
desde 1992 del selectivo Ibex 35 y también estan presentes en destacados indices
internacionales como el Standard & Poor’s Europe 350, el FTSE Eurofirst 300 y el Dow
Jones Sustainability (DJ SI World).

Rentabilidad de la accion: Abertis se marca como objetivo ofrecer a sus
accionistas la mejor combinacion de crecimiento y rentabilidad. La accion empresarial y
las decisiones estratégicas de la compafiia se enfocan en la creacion de valor para sus
accionistas. Durante el afio 2011 —cuarto afio consecutivo de crisis— el modelo de
diversificacion geografica del grupo, sumado a una politica estricta de contencién de
costes, ha conseguido absorber el impacto del ciclo econdmico. Aun con una
disminucidn de la actividad y con traficos que se mantienen negativos (basicamente en
Espafia), Abertis continda siendo una gran generadora de caja, lo que permite a la

compafiia mantener con garantia la politica de retribucion al accionista.
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Dividendo: Abertis abono6 en el mes de junio un dividendo complementario del
ejercicio 2010 de 0,30 euros por accién, mientras que en octubre de 2011 hizo efectivo
el pago de un dividendo a cuenta del ejercicio 2011 por un importe bruto de 0,30 euros
por accion. Asimismo, en el mes de julio abond un dividendo extraordinario a cuenta
del ejercicio 2011 por un importe bruto de 0,67 euros por accion y la devolucion de
aportaciones con cargo a la cuenta de prima de emision por un importe de 0,40euros por
accion. La distribucion del dividendo extraordinario se enmarco dentro del proceso de
reorganizacion del grupo y se articuld segun la eleccién de los accionistas mediante el
pago en efectivo de dicho importe (0,54 euros importe neto por accién + 0,13 euros por
accion en concepto de retencion) o mediante la adjudicacién de acciones de Saba
Infraestructuras a razon de una accion de esta compafiia por cada una de Abertis. Un
78,06% de acciones optd, bien de forma expresa o por defecto, por recibir el pago de

este dividendo en efectivo.

DIVIDENDOS PAGADOS (millones de euros)

+11% +10% +5% +18% +1_5%
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Fuente: Informe Anual Abertis 2011

Gréfico 6.2. Dividendos pagados.
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Graéfico 6.3. Dividendos pagados incluyendo extraordinarios

El Consejo de Administracion de Abertis ha acordado proponer a la Junta General
Ordinaria de Accionistas 2012, que se celebré el 27 de marzo, ademas de la ampliacion
de capital liberada de 1x20, un dividendo complementario de 2011 de 0,36 euros brutos
por accion. Este importe, sumado al dividendo a cuenta pagado en el mes de octubre,
supone una retribucion directa al accionista en forma de dividendos ordinarios de 0,66
euros brutos con cargo al beneficio de 2011, lo que supone un importe maximo a abonar
en concepto de dividendos de 512,2 millones de euros, un 15% superior a la cantidad

abonada con cargo a 2010.

Ampliacién de capital: Asimismo, la Junta General de Accionistas de 2011
celebrada el 21 de junio acordd llevar a cabo una nueva ampliacion de capital liberada,
en la proporcién de una accién nueva por cada 20 antiguas. Entre el 22 de agosto y el 5
de septiembre de 2011, se negociaron los derechos, con un precio maximo de 0,563
euros y un minimo de 0,453 euros. El valor tedrico del derecho fue de 0,504 euros. Las
nuevas acciones fueron admitidas a cotizacion el 22 de septiembre con idénticos

derechos politicos y econdmicos que las acciones ya existentes, concediendo a sus

2011
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titulares derecho al dividendo sobre los beneficios que se obtengan desde el 1 de enero
de 2011.

Reorganizacion de Abertis: En febrero de 2011 la compafiia informé del inicio
de un proceso de reorganizacion de la estructura del grupo, cuyo objetivo era crear el
marco Y las condiciones necesarias que permitiesen a las cinco unidades de negocio del
grupo afrontar una nueva etapa de crecimiento. EI grupo reordend sus negocios en torno
a dos sociedades, la actual Abertis Infraestructuras (autopistas, telecomunicaciones y
aeropuertos) y la sociedad no cotizada Saba Infraestructuras (aparcamientos y parques
logisticos). El proceso se articul6 en base a la distribucion de un dividendo
extraordinario por parte de Abertis que permitia su cobro en efectivo o bien en acciones
de la nueva Saba Infraestructuras, a decision del accionista, y finalizo el 26 de octubre
con la transmision del 78,06% de las acciones de Saba Infraestructuras titularidad de
Abertis a dicha fecha al consorcio formado por Torreal, Proa Capital y Criteria
CaixaHolding, S.A.

Rentabilidad del decenio: El siguiente cuadro presenta la rentabilidad bursétil
de la accién de Abertis en el ultimo decenio en diferentes supuestos temporales de
compra y venta del valor. Se compara la rentabilidad de la accion de Abertis con el Ibex
35 con dividendos. La interseccion indica la rentabilidad obtenida por la accion vy el
mercado, respectivamente para el periodo seleccionado (afio de entrada y afio de salida).
El Ibex 35 con dividendos, que esta constituido por los mismos valores que forman el
selectivo espafiol, es un indicador que incorpora la variacion de precios de los valores,
asi como la rentabilidad obtenida por el reparto de dividendos y otros pagos al
accionista. De esta forma, el indice muestra el impacto que este tipo de retribuciones

tiene sobre una cartera réplica del indice Ibex 35.

Asi, un inversor que invirtié 11,19 euros comprando una accion de Abertis a final de
2001 (inversor que acudio a las sucesivas ampliaciones de capital liberadas), y teniendo
en cuenta los dividendos cobrados a 31 de diciembre de 2011 tiene una cartera por un
valor de 20,10 euros y ha cobrado 8,56 euros por dividendos (incluyendo distribuciones
extraordinarias), 1o que supone una rentabilidad acumulada del 156,1%. Se tiene en

cuenta la revalorizacion en bolsa, las ampliaciones de capital liberadas y la rentabilidad
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por dividendo. En ningun caso se contempla que el accionista hubiera realizado

desembolsos de efectivo adicionales a los del dia en que compro las acciones.

Capital social y autocartera: El capital social de Abertis ascendia, a 31 de
diciembre, a 2.328 millones de euros, constituido por 775.989.672 acciones ordinarias
representadas en anotaciones en cuenta, de tres euros de valor nominal cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas y todas ellas de la misma clase. La totalidad de la
acciones se encuentran admitidas a cotizacion en las cuatro Bolsas de Valores
espafiolas. En 2011 se ha incrementado el capital social en 36.951.889 acciones, lo que
ha supuesto un aumento de 110,9 millones de euros, correspondientes a la ampliacion
de capital liberada. Respecto a la autocartera, al cierre del ejercicio 2011 Abertis era
titular directo de 29.885.288 acciones, que representan un 3,851% del capital social,
frente a las 14.551.098 acciones de 2010 (1,969% del capital social al cierre de dicho

ejercicio).

Estructura del accionariado de Abertis: La compafiia no dispone de un
registro nominal de sus accionistas, por lo que s6lo puede conocer la composicion de su
accionariado por la informacion sobre participaciones significativas que se hace publica
en aplicacion de la normativa vigente (que obliga a comunicar, con caracter general, las
participaciones superiores al 3% del capital), por la informacidn que facilita la sociedad
Iberclear con ocasion de la celebracion de la Junta General de Accionistas y por las
comunicaciones que los propios accionistas puedan hacer con ocasion de la publicacion
del Informe Anual. Segun consta en el Informe de Gobierno Corporativo 2011, el cual
forma parte de este informe anual, las participaciones significativas (*) a fecha de cierre
del ejercicio son Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona “la Caixa” (27,406%) y

Accion concertada Trebol Holding / ACS (25,832%).
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Afode Afo de salida (" 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
entrada (")
o ABE 55% 26,6% 80,6% 149,3% 180,5% 194,1% 95,7% 152,5% 139,6% 156,1%
Ibex-35 con div. -26,5% -2,.8% 17,6% 43,5% 95,2% 116,1% 37.2% 89,8% 65,2% 524%
0 ABE 20,9% 74,2% 141,9% 172,8% 186,1% 89,0% 145,1% 132,4% 148,6%
Ibex-35 con div. 32.2% 60,1% 95,3% 165,6% 194,1% 86,7% 158,2% 124.8% 107,4%
2003 ABE 45,7% 103,8% 130,3% 141,8% 58,5% 106,6% 95,7% 109,6%
Ibex-35 con div. 21.1% A7, 7% 101,0% 122,5% 41,3% 953% 70,1% £6,9%
e ABE 41,0% 59,6% 67,7% 9,0% 42,9% 35,2% 45,0%
Ibex-35 con div. 22,0% 66,0% 83,7% 16,7% 613% 40,5% 29,6%
e ABE 13,5% 19,4% -23,2% 1.4% -4.2% 2,9%
Ibex-35 con div. 36,0% 50,6% -4,4% 32.2% 15,1% 6,2%
2006 ABE 53% -33,1% -10,9% -15,9% -9,5%
Ibex-35 con div. 10,7% -29,7% -2,8% -15,4% -21,9%
ABE -37.3% -157% -20,6% -14,4%
2007
Ibex-35 con div. -36,5% -12,2% -23,5% -29,5%
ABE 35,9% 27.7% 38,1%
2008
Ibex-35 con div. 38,3% 204% 11.1%
ABE -6,2% 1.7%
2009
Ibex-35 con div. -12,9% -19,7%
ABE 8,8%
2010
Ibex-35 con div. -1.7%
Notas:

(1) Entrada y salida en el dltimo dia del afio indicado.
Se tiene en cuenta la revalorizacion en bolsa, las ampliaciones de capital liberadas y la rentabilidad por dividendo. En ninglin caso se contempla que el accionista
hubiera realizado desembolsos de efectivo adicionales a los del dia en que compr¢ las acciones.

Fuente: Informe Anual Abertis 2011

Tabla 6.1. Evolucién accidn Abertis e 1hex 35 2001-2010
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7. CONCLUSIONES

Por sus magnitudes, Abertis se ha consolidado en los Gltimos afios como uno de los
principales grupos empresariales por rentabilidad y capacidad financiera. La compaiiia
se encuentra, asimismo, entre los primeros operadores europeos de infraestructuras en

términos de capitalizacién bursatil.

Abertis da respuesta a las necesidades de infraestructuras al servicio de la movilidad y
las telecomunicaciones, elementos esenciales para un desarrollo y una competitividad
sostenibles. Es un grupo industrial cuyas inversiones se orientan al largo plazo. La
estrecha relacion y vinculacion de las infraestructuras con el territorio al que éstas
prestan servicio, caracteriza el perfil de estabilidad, permanencia, colaboracion con las
Administraciones y compromiso social del grupo con las comunidades en las que opera.
La estrategia de Abertis tiene como objetivo el crecimiento y la generacion de valor, no
solo para los accionistas e inversores de la comparfiia, sino también para sus

colaboradores, clientes, proveedores y comunidad en general.

Tras hacer un repaso de la trayectoria de las empresas que forman el grupo, desde antes
incluso de adoptar el nombre que ahora tiene, se pone de manifiesto el réapido
crecimiento a través de una serie de procesos de concentracion y los rasgos de gestion
que han situado a la empresa como lider en su sector: rentabilidad, estabilidad,

seguridad, eficiencia, buena gestidn e interaccion con el entorno.

En cuanto a la posicién estratégica de la empresa, se ha llevado a cabo un estudio de las
cinco fuerzas competitivas de Porter, encontrando que la empresa defiende activamente
su posicion de liderazgo; que presta una amplia gama de servicios al cliente dificil de
igualar por la competencia; que mantiene un elevado poder de negociacion con sus
proveedores, ya que consigue imponerles el cumplimiento de criterios
medioambientales y sociales; que no es facil para el usuario encontrar productos o
servicios sustitutos en una parte del negocio (autopistas) pero si en parte en el negocio
de aeropuertos; que los competidores espafoles se mueven de hecho en un mercado
internacional, por lo que la competencia entre los grandes se diluye notablemente fuera
del territorio nacional. Por su parte, el analisis DAFO apunta a elementos del entorno

economico (efecto de la crisis sobre las ventas), del entorno fisico (meteorolégicos), o
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laboral (huelgas) como fuente de debilidades; elementos del entorno politico (cambio de
gobierno), regulatorio (privatizaciones), econémico (crisis, inflacion) y financiero (tipos
de interés y de cambio) como fuente de amenazas; a elementos de la politica de
dividendos, de la posicion en su sector, de la experiencia y reputacion y del acceso a
recursos financieros como fuente de fortalezas; y finalme nte a elementos de oportunidad
de negocio internacional, de experiencia y notoriedad, o tecnoldgicos, como fuente de
oportunidades.

Nuestro analisis de las cifras contables de rentabilidad, mediante las metodologias
clasica de DuPont y novedosa de Penman, muestra la gran capacidad de la empresa para
mantener estables sus porcentajes de rentabilidad, incluso en épocas de crisis
prolongadas como la actual. No solo es capaz de ajustar margenes Yy rotaciones para
estabilizar la rentabilidad econdmica u operativa, sino que utiliza la parte financiera de
su negocio para compensar las posibles deficiencias. El resultado es un ajuste modélico
a las circunstancias cambiantes del entorno, que permite mantener la estabilidad de los
ratios en conjunto y en cada uno de los componentes obtenidos por desagregacion en
ambas metodologias de analisis. Nuestra comparacién muestra también como el analisis
de rentabilidad de Penman permite un mejor conocimiento de la evolucion afio a afio del
negocio de la empresa en sus actividades operativas y financieras. En este caso, el
analisis permite ver que Abertis consigue su equilibrio y estabilidad en ambos tipos de

actividad de forma paralela y complementaria.

En cuanto a la evolucién en bolsa, la empresa se comporta sistematicamente mejor que
el mercado, como consecuencia de todos los elementos mencionados. EI mercado
aprecia el constante crecimiento, la estabilidad en los indicadores del negocio y la
estabilidad en una politica de dividendos modélica en cuanto a su retribucion al
accionista elevada y estable. Destacamos como ejemplo la evolucién de la accién en
2011. Abertis se desmarcé del comportamiento bajista (-13%) del selectivo IBEX 35 y
crecid un 3,9%, superando claramente a los grupos que operan en el sector, los cuales se
movieron en una horquilla de descensos situada entre el -19% y el -51%. La principal
prioridad de la organizacion sigue marcada por crear las condiciones que aseguren la
sostenibilidad y previsibilidad de su conocida politica de dividendo y ampliacién de
capital liberada, una politica que viene manteniendo un crecimiento minimo del 5%

anual de los dividendos.
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9. ANEXOS

ANEXO 1. ARTICULO DE PRENSA

“Competencia multa a Abertis con 13,7 millones por abuso en la TDT”
La Comision considera que la empresa abuso de su posicion de dominio
Abertis recurrira la sancion ante la Audiencia Nacional

El Pais Madrid 9 FEB 2012 - 14:06 CET

La Comision Nacional de Competencia ha sancionado hoy a Abertis Telecom con una
multa de 13,755 millones de euros por considerar que la empresa abusé de su posicion

de dominio en el mercado de los servicios de distribucion de la sefial de TDT.

El expediente se abrid en abril de 2010 a raiz de una denuncia de Astra, para investigar
si Abertis estaba impidiendo la entrada de competidores al mercado de los servicios de
TDT.

La Direccién de Investigacion constatd tras un minucioso analisis de los costes e
ingresos de Abertis que, a los precios a los que esta empresa presta el servicio de
acceso a sus centros y dadas las condiciones que tiene pactadas con los clientes en el
mercado minorista, los competidores tan eficientes como Abertis no tienen margen para
sobrevivir en el mercado de los servicios de transporte distribucién de la sefial de TDT.
Este tipo de préactica, que téecnicamente se denomina un estrechamiento de margenes, es

considerada abusiva en el derecho de la competencia comunitario y nacional.

En vista de que la conducta es muy grave y de que ha obstaculizado la entrada de
competidores en el mercado del transporte y distribucion de la sefial de TDT, el

Consejo de la CNC ha impuesto a Abertis una sancion de 13.755.000 euros.

Abertis ya habia sido sancionada por la CNC en mayo de 2009 por un abuso de

posicion de dominio porque el disefio de sus contratos en cuanto a plazo y estructura de

los descuentos provocaba un cierre de mercado en la provision del servicio portador de
la sefial de television.
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Abertis valora como erronea en forma y en fondo la decision y ha tomado la decisién
de recurrirla ante la Audiencia Nacional, confiando en que su opinién sera apreciada.
A juicio de Abertis, se han producido importantes defectos de forma durante la
tramitacion del expediente, como la ausencia de emision del preceptivo informe
determinante por parte de la Comision del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT).
"Dicho informe, previsto en la Ley de Economia Sostenible, habria aportado una
valoracion relevante para enjuiciar debidamente el expediente, dado que es
precisamente la contabilidad regulatoria de abertis telecom la que es objeto de

analisis”, indica la empresa.

Abertis considera que, contrariamente a los argumentos recogidos en la resolucion de
la CNC, ninguna de las conductas imputadas es constitutiva de abuso de posicion de
dominio en el mercado de transporte de la distribucién de sefiales de TDT en Espafia.
La empresa considera que su actuacion no ha excluido a potenciales competidores en
la prestacion de servicios de transporte de distribucion de la sefial de TDT. Por otro
lado, la Comision del Mercado de las Telecomunicaciones (CMT) tiene impuestas a
Abertis Telecom, como operador con peso significativo en el mercado, obligaciones de
acceso a precios regulados que facilitan la entrada de potenciales competidores en este

mercado.

ANEXO 2. CUENTAS ANUALES

BALANCE Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADOS DE ABERTIS EN
2011Y 2010
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Balances de situacion consolidados a 31 de diciembre
(en miles de euros)

Notas 2011 2010

ACTIVOS
Activos no corrientes
Inmovilizado material 5 1.741.827 1.880.755
Fondo de Comercio 6 4.263.123 4.397.724
Otros activos intangibles 6 11.217.068 12.549.808
Inmuebles de inversion 7 = 444 150
Participaciones en entidades asociadas 8 1.899.059 1.461.077
Activos por impuestos diferidos 17.c 676.181 798.485
Activos financieros disponibles para la venta 9 13.577 474.997
Instrumentos financieros derivados 10 235.186 235.218
Deudores y otras cuentas a cobrar 11 1.357.140 971.733
Activos no corrientes 21.403.161 23.213.947
Activos corrientes
Existencias = 21.123 33.581
Deudores y otras cuentas a cobrar 11 933.389 949.136
Instrumentos financieros derivados 10 512 862
Efectivo y equivalentes del efectivo 12 391.010 482.328
Activos corrientes 1.346.034 1.465.907
Activos de grupos enajenables mantenidos

para la venta 26 = 612.325
Activos 22.749.195 25.292.179

Los presentes balances de situacion consolidados deben ser leidos conjuntamente con las Notas

incluidas en las paginas 10 a 173.
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Balances de situacion consolidados a 31 de diciembre
(en miles de euros)

Notas 2011 2010
PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles a los
accionistas de la Sociedad

Capital social 13.a 2.327.969 2.217.113
Prima de emision 13.a 11.262 417.733
Acciones propias 13.a (411.354) (258.996)
Reservas 13.b (66.678) (55.314)
Ganancias acumuladas y otras reservas 13.c 1.203.156 1.699.946

3.064.355 4.020.482
Participaciones no dominantes 13.d 1.351.358 1.433.000
Patrimonio neto 4.415.713 5.453.482
PASIVOS
Pasivos no corrientes
Deudas financieras 14 13.462.360 14.247.781
Instrumentos financieros derivados 10 280.116 402.311
Ingresos diferidos 15 28.741 47.226
Pasivos por impuestos diferidos 17.c 1.654.197 1.773.729
Obligaciones por prestaciones a empleados 18 70.576 70.529
Provisiones y otros pasivos 19 832.280 1.003.757
Pasivos no corrientes 16.328.270 17.545.333
Pasivos corrientes
Deudas financieras 14 1.083.309 1.128.173
Instrumentos financieros derivados 10 4.466 7.535
Proveedores y otras cuentas a pagar 16 541.479 633.842
Pasivos por impuestos corrientes = 184.647 217.949
Provisiones y otros pasivos 19 191.311 305.865
Pasivos corrientes 2.005.212 2.293.364
Pasivos 18.333.482 19.838.697
Patrimonio neto y pasivos 22.749.195 25.292.179

Los presentes balances de situacion consolidados deben ser leidos conjuntamente con las Notas

incluidas en las paginas 10 a 173.
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas a 31 de diciembre
(en miles de euros)

MNotas 2011 2010 )
Prestacion de servicios 20.a 3.810.683 3.802.345
Otros ingresos de explotacion 20.b 85.467 89.836
Trabajos para el inmovilizado = 14.112 16.864
Otros ingresos 20.b 4.527 7.521
Ingresos de las operaciones 3.914.789 3.916.566
Ingresos por mejora de las infraestructuras = 265.239 337.200
Ingresos de explotacion 4.180.028 4.253.766
Gastos de personal 20.c (615.334) (572.332)
Otros gastos de explotacion = (832.523) (926.017)
Variaciones provisiones de trafico = (12.184) (8.343)
Variacién provisién por deterioro de activos 9 (1.678) (187)
Dotacién a la amortizacion del inmovilizado 5/6/7/26 (934.710) (922.789)
Otros gastos = (1.002) (2.848)
Gastos de las operaciones (2.397.431) (2.432.516)
Gastos por mejora de las infraestructuras = (265.239) (337.200)
Gastos de explotacion (2.662.670) (2.769.716)
Beneficio de las operaciones 1.517.358 1.484.050
Variacién valoracion instrumentos cobertura 20.d (4.213) (1.076)
Ingresos financieros 20.d 226.415 169,847
Gastos financieros 20.d (839.063) (836.929)
Resultado financiero neto (616.861) (668.158)
Resultado sociedades registradas por el método de la  8/13.c.iii/
participacion 26 124,542 116.919

Beneficio antes de impuestos 1.025.039 932.811
Impuesto sobre el beneficio 17.b (249.628) (223.201)
Beneficio de las actividades continuadas 775.411 709.610
Resultado de las actividades interrumpidas 26 19.100 33.739
Beneficio del ejercicio 794.511 743.349
Atribuible a participaciones no dominantes 13.c.iii 74.417 81.734
Atribuible a los accionistas de la Sociedad 720.094 661.615

Beneficio por accién actividades continuadas e
interrumpidas (€ por accién)

- basico de las actividades continuadas 13.f 0,93 0,83
- basico de las actividades interrumpidas - 0,02 0,04
- diluido de las actividades continuadas 13.f 0,93 0,83
- diluido de las actividades interrumpidas - 0,02 0,04

Las presentes cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas deben ser leidas conjuntamente con las Notas
incluidas en las paginas 10 a 173.

(*) Cuenta de pérdidas y ganancias consclidada del ejercicio 2010 incluyendo el impacto de la clasificacion de las
actividades interrumpidas en aplicacion de la NIIF 5 tal como se indica en la Nota 1 y 26 y detallando
ingresos y gastos por mejora de las infraestructuras como se detalla en la Nota 1.
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

BALANCE Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADOS DE ABERTIS EN

2009 Y 2008

Balances de situacidn consolidados a 31 de diciembre [enr

=t dp g

Motas 2009 2008
ACTVOS
Activos no comientes
Inmicvilizado miaterial y activos revertibles 5 10,435,650 0.047 038
Fondo de Comerndio B 4350453 4.185.015
Otros activos intangibles B 4354.768 3376392
Inmuebdas de imversidn T 361812 2914914
Participaciones en entidades asociadas B 1.373.983 13400013
Activas por impuestos diferidos L F 495462 IF7.Te3
Activas financieros disponibles para la venta g 1.342.010 083908
Inetrument.os financieros derivados 10 243941 3T 634
Deudaores y otras cuentas a cobrar 1 475 568 173827
Activos no Cormientes 23.392.656 20,993,694
Activos corrientes
Existencias 35.356 26383
Dreudores y otras cuentas a cobrar 1 BET 407 B9G. F2T
Iretrumentos financieros derivados 10 o 4570
Efectivo y equivelentes del efectivo 12 3417659 299227
Activos corrientes 1.244.602 1.226.907
Activos 24.637.348 22 2200607

Los presanies balances de situacitn corsobidadas deben ser leidos conjuntamente con las Motas induidas en las pagins 7a73
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Balances de situacidn consolidados a 31 de diciembre (er

ELInas)

Motas 2004 2008
PATRIMOMNIO NETD
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la Sociedad
Capital socizl 133 2111537 2010987
Prima de emisidn 13a 523309 L7960
Arciones propias 13a [261.113) [262.607)
Reservas 13 154350 [183.503)
Canancias acumuladas y otras reservas 13.c 1.763 38T 1228034
4201980 3372601
Intereses minoritarios 13 1469794 1400365
Patrimonio neto 5761.774 4.778.966
PASIVOS
Pasivos no corrientes
Dewdas financieras 14 13847 BB 12.763366
Instrumentas financienos derivedos 10 344048 107 402
_Ingresos diferidos 15 156400 45653
Pasvos por impuestos diferidos 17c 1.728.236 1394542
Cibligaciones por prestaciones a empleados 18 74274 5702
Provisiones y otros pasivos 149 336607 283066
Pasivos no corrientes 16.487.446 14651131
Pasivos corrientes
Deudas financieras 14 1.237.640 1.863.988
Instrumentos financieros derivedos 10 10,494 3015
Proveadores y otras cuentas a pagar & 515762 L6874
Pasivas por impuestos comentes - 214724 146155
Provisiones y otros pasivos 12 209508 180472
Pasivos cormientes 2.388.128 2.790.504
Pasivos 18.875.574 17441635
Patrimonio neto y pasivos 24.637.348 22220601

Las presentes balances de situacidn consolidados deben ser lefdos conjuntamente con las Matas induidas en las pdginas 7a 73.
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas a 31 de diciembre (en miles de eun

Motas 2009 2008

Prestacidn de servicios 20.a 3.836.545 3575.113
Otros ingresos de explotacidn 20b 73.549 71670
Trabajos para el inmiovilizado & 19.526 19.257
Otros ingresas 20b 4736 13.3%0
Ingresos de las operaciones 3934905 3679.430
Gastos de personal 20 (e04.504) (574.285)
Dtros gastos de explotacidn - (877.857) (839.678)
Variadiones provisiones de trafico - [14.857) [6.128)
Draterioro de activos L [3.471) 132
Diotaddn a la amortizacidn del inmovilizado SIGT (948.27 4) (B07.612)
Otros gastos - (2.618) (3.581)
Gastos de las operaciones (2.451.591) (2.231.152)
Beneficio de las operaciones 1483315 1448278
Variacidn valoracidn instrumentos cobertura 20.d (373} 4211
Imgresos financieros 20.d 167 &89 197.024
Castos financieros 20.d (7 40.207) (T43.518)
Resultado financiero nato (572.891) (548.281)
Resultado sociedades puestas en equivelencia 13.0/8 TRO4 TE.794
Beneficio antes de impuestos QB8.438 9TE.T91
Imipuesto sobre el beneficio 17hb (265.967) (293.643)
Beneficio del ejercicio T22.471 EB5. 148
Atribuible a intereses minoritarios 13 69407 66.796
Atribuible a los accionistas de la Sociedad 653.064 618.352
Beneficio por accidn |expresado en € por accidn)

- bdsico 13. 095 0,84

- diluida 138 095 0,89

Las presentes cuentas de pérdidas y panandas consolidadas deben ser leidas conjuntameante con las Motas incluidas en las pdginas 7
ani.

Ana Maria Aparicio Garcia
Trabajo Fin de Grado ADE 84




ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

BALANCE Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADOS DE ABERTIS EN

2007 Y 2006

Balances de situacion consolidados a 31 de diciembre (en miles de euros)

ACTIVOS Notas 2007 2006
Activos no corrientes
Inmovilizado material y activos revertibles 5 9.559.380 9.609.848
Fondo de Comercio 6 3957454 3935343
Otros activos intangibles 6 2730812 2.869.807
Inmuebles de inversién 7 235414 -
Participaciones en entidades asociadas 8 1711019 690.233
Activos por impuestos diferidos 7 454.160 491.533
Activos financieros disponibles para la venta 9 893770 579.855
Instrumentos financieros derivados 10 115.208 16.625
Deudores y otras cuentas a cobrar 1 105.118 77.840
Activos no corrientes 19.762.335 18.271.084
Activos corrientes
Existencias - 22.780 12.978
Deudores y otras cuentas a cobrar 1 679.579 600.323
Instrumentos financieros derivados 10 191 485
Efectivo y equivalentes del efectivo 12 362.626 332.465
Activos corrientes 1.065.176 946.251
Activos 20.827.511 19.217.335
Los presentes balances de situacidn consolidados deben ser leidos conjuntamente con las Notas incluidas en Las paginas 12 2 67.
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Balances de situacién consolidados a 31 de diciembre (en miles de euros)

PATRIMONIO NETO Notas 2007 2006
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la Sociedad
Capital social 13 1.915.226  1.824.025
Prima de emisidn 13 579.690 579.690
Acciones propias 13 (62.627) (68.000)
Reservas 13 320979 271.402
Ganancias acumuladas y otras reservas 13 1.137.597 845.674
3.890.865 3.452.791

Intereses minoritarios 13 1128713 993.830
Patrimonio neto 5.019.578 4.446.621
PASIVOS
Pasivos no corrientes
Deudas financieras 14 11668353 11.103.688
Instrumentos financieros derivados 10 118.242 88.872
Ingresos diferidos 15 43.464 51.021
Pasivos por impuestos diferidos 17 1.200090  1.249.548
Obligaciones por prestaciones a empleados 18 70.481 80.034
Provisiones y otros pasivos 19 197.292 201.337
Pasivos no corrientes 13.297.922 12.774.500
Pasivos corrientes
Deudas financieras 14 1.495.821 1.330.794
Instrumentos financieros derivados 10 585 2.510
Proveedores y otras cuentas a pagar 16 466.294 400.681
Pasivos por impuestos corrientes - 205.477 138.910
Provisiones y otros pasivos 19 341.834 123.319
Pasivos corrientes 2.570.011 1.996.214
Pasivos 15.807.933 14.770.714
Patrimonio neto y pasivos 20.827.511 19.217.335
Los prasantas balances de situacidn consclidados daben ser leidos conjuntamanta con las Motas incluidas en las paginas 12 a 67.
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ABERTIS: Analisis de las Actividades Operativas y Financieras

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas a 31 de diciembre (en miles de euros)

Notas 2007 2006
Prestacion de servicios 20 3539607 3.242.986
Otros ingresos de explotacion 20 54.285 £9.878
Trabajos para el inmovilizado - 13.755 10.058
Otros ingresos 20 12.489 22070
Ingresos de las operaciones 3.620.136 3.334.992
Gastos de personal 20  (546.811) (472.822)
Otros gastos de explotacidn - (778683) (751.006)
Wariaciones provisiones de tréfico - (862) 551
Wariacién provisién por deterioro de activos 5/6/9 4829 (4.902)
Dotacidn a la amortizacidén del inmovilizado 5/6/7  (789.351)  (750.434)
Otros gastos - (24.498) (13.178)
Gastos de las operaciones (2.135.376) (1.991.791)
Beneficio de las operaciones 1.484.760 1.343.201
Variacion valoracién instrumentos cobertura 20 4.585 7.281
Ingresos financieros 20 126.532 88.295
Gastos financieros 20  (669.802) (556.109)
Resultado financiero neto (538.685) (460.533)
Resultado sociedades puestas en equivalencia 13 100.168 46.942
Beneficio antes de impuestos 1.046.243 929.610
Impuesto sobre el beneficio 17 (289.744) (354.778)
Beneficio del ejercicio 756.499 574.832
Atribuible a intereses minoritarios 13 74.319 44.802
Atribuible a los accionistas de la Sociedad 682.180 530.030
Beneficio por accién (expresado en € por accidn)
- bésico 13 1,008 0,899
- diluido 13 1,098 0,899
Las prasentes cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas deben ser leidas conjuntamente con las Motas incluidas en las paginas 12 3 67.
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