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Bref historique sur les Sociétés Concessionnaire d’Autoroute

- 1956 : système choisi par lôEtatpour des raisons économiques afin de construire un

réseau autoroutier. Apparition de la 1ère société dôautoroute,ESCOTA (Autoroutes

Estérel-Côte dôAzur),et donc des 1ers péages qui permettent de financer la

construction des tronçons au fur et à mesure.

1956

-

1964

2000

La concession est le système qui régit les ¾ des autoroutes françaises. Le principe est le suivant :lóEtatconfie, concède à une société

concessionnaire le soin de construire une autoroute, delôentreteniret delôexploitermoyennant un péage prélevé auprès des usagers.

- 5 sociétés vont être créées entre 1956 et 1964 (Estérel-Côte d'Azur, Autoroutes du

Sud de la France, Autoroutes Paris-Rhin-Rhône, Autoroutes Paris-Normandie et

Autoroutes du Nord et de l'Est de la France). Ces sociétésnô®taientpas privées mais

pour la plupart, ilsôagissaitde sociétésdô®conomiemixte, majoritairement publiques.

- A partir des années 70, concessions à des sociétés privées en Rhône-Alpes avec la

société AREA.

- Ensuite dans les années 2000 côestla privatisation massive. Privatisation des

sociétés qui étaient majoritairement publics et citées plus haut, en 2002, en 2004 et

surtout en 2006. Ces sociétés sont reprises par des groupes privés comme Eiffage,

Vinci,lôespagnolAlbertis avec des concessionsdôunedurée de 25 ans environ.
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Structure du secteur

- A la différence des pays du Nord de lôEuropequi ont fait le choix de financer le développement et lôentretiende leurs infrastructures

autoroutières sur fonds publics, les pays sud-européens, bénéficiaires dôimportantsflux touristiques, ont largement opté pour un

financement parlôusagersur le principe du user-payer.

90% des autoroutes concédées au secteur privée en Europe localisées dans le sud

- Lôessentieldes infrastructures autoroutières européennes concédées au secteur privé est aujourdôhuilocalisé dans 4 Pays : France,

Italie, Espagne et Portugal. La France étant le 3ème plus grand réseau autoroutier parmi les membres de lôUEderrière lôEspagneet

lôAllemagnemais devantlôItalie. Les autoroutes Françaises sont les plus chères mais les plus performantes (source : Automobile club,

EuroRAP).

- Un secteur très concentré avec notamment en France 22 opérateurs (CA>9Mdú) en grande partie gérés par 3 grands groupes : Vinci,

Eiffage etlôespagnolAbertis (37% de son CA en France).

- Le principaux acteurs en Europe : les italiens Atlantia (72% dans les concessions

dôAutoroute)et SIAS et les espagnols Ferrovial et Abertis.

Pays qui pratiquent le système des péages

Pays qui pratiquent le système de paiementdôunevignette

Pays qui offrent la gratuité de leur réseau routier
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Le modèle économique de la concession

La concession dôinfrastructuressuppose, dès le lancement du projet, la mobilisation de capitaux très importants et de fait la création dôunedette

tout aussi importante. Durant les premières années du contrat de concession, qui correspondent à une montée en puissance progressive du trafic,

les résultats des concessions sont généralement faibles voire déficitaires.

Ce nôestquôaufil des années, une fois le trafic établi à son niveau de croisière, que les résultats obtenus permettent lôamortissementdes

investissements réalisés, le remboursement des emprunts contractés, puis, enfin, la rémunération du capital investi. Ce décalage temporel

important, pendant lequel la société concessionnaire supporte les risques liés àlôexploitationet au niveau de trafic, explique le profil particulier des

résultats financiersdôuneconcession.

Le fort niveau dôendettementengagé dans le cadre des contrats de concession dôautoroutesnôestsoutenable que par le moyen des péages

acquittés par les usagers. Au-delà des frais liés à lôexploitationet à lôentretiende lôinfrastructure,ils couvrent également les frais financiers

(intérêts) et le remboursement du principal de la dette. Ainsi, la dette contractée est entièrement supportée par les sociétés concessionnaires,

sans garantie des pouvoirs publics.

Contrairement aux investissements réalisés dans un cadre budgétaire classique, les infrastructures construites au travers des contrats de

concession ne pèsent pas sur les finances publiques. Les recettes de péage permettent la pérennité de ce portage.

En début de concession, des investissements lourds ... ensuite des marges importantes



5

La dynamique des revenus : le trafic

A réseau constant, la croissance des revenus des concessionnaires autoroutiers repose essentiellement sur :

1/ surlôaugmentationdu trafic qui dépend de 2 facteurs majeurs : la croissance économique du pays considéré et la concurrence

des réseaux et des moyens de transports alternatifs.

Evolution du PIB et trafic moyen journalier en Europe

- Le trafic routier, et plus particulièrement le trafic

PL, est fortement corrélé au taux de croissance

de lô®conomie. Dôautresfacteurs tels que les

conditions climatiques et les effets calendaires

(positionnement des vacances et jours fériés)

influent également surlô®volution.

Difficile dôestimer avec certitude lô®volution du trafic, mais il est n®anmois raisonnable dôanticiper une 

poursuite, certes modérée, du rebond du trafic au regard des prévisions de croissance du FMI

- Durant la crise, plus forte résilience des VL vs les

PL mais, avec le temps, ce phénomène semble

sôestompernotamment dans les pays dôEurope

du Sud et au fur et à mesure que la crise se

prolonge. Lôexplicationviendrait du

renchérissement du prix de lôessencedepuis

2009 et des mesures dôaust®rit®qui ont

fortement grevées le pouvoir dôachatdes

habitants de ces pays.

- Au-delà de lôinfluenceéconomique, les variations

de trafic sôexpliquentégalement par le taux de

motorisation dôunpays qui sôaccro´tavec

lôenrichissementde ses habitants et à plus LT de

la croissance de sa population.
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La dynamique des revenus : les prix

A réseau constant, la croissance des revenus des concessionnaires autoroutiers repose essentiellement sur :

2/lôaugmentationdu tarif qui par construction est fortement lié àlô®volutiondes prix à la consommation.

Avec un péage basé sur le principe « utilisateur-payeur »,lô£tata fait le choix de faire

payer les utilisateurs plutôt que les contribuables. Ainsi, les touristes et les poids

lourds étrangers empruntant le réseau français participent aussi à son entretien.

Dôautrepart, la hausse des tarifs - moins forte ces dernières années que celle des

autres modes de transport - correspond strictement aux coûts dôexploitationet

dôentretien,à la compensation des investissements demandés par lôEtatet à la

rémunération du capital. Elle tient aussi compte de lôinflationet des taxes

additionnelles destinées à alimenter les transports alternatifs à la route et prélevées

par lôEtaté qui perçoit 37 % des recettes du péage. Cette hausse des tarifs est fixée

parlôEtatdans les cahiers des charges des contrats de concession.

Inflation et hausse des tarifs moyens des 

concessions autoroutières en Europe 

Les anticipations dô®volution de lôinflation par le FMI, avec une convergence 

autour des 2% à MT en Europe, annoncent une poursuite de la hausse des tarifs.
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Faiblesse des forces concurrentielles 

Intensité de la concurrence : modérée

Leviers de la croissance des revenus :

1. Trafic (~PIB/pouvoir dôachat et prix carburants/D®mographie/Taux de 

motorisation)

2. Tarifs (indexation sur lôInflation/ r®mun®ration des investissements/ 

pas de baisse des tarifs en cas de déflation)

Cadre r®glementaire protecteur et reposant sur le principe de lô®quilibre 

économique et financier : si état augmente ses prélèvements sur les 

concessions, il doit les compenser soit 1/ par des hausses tarifaires, 2/ 

un allongement de la maturité ou 3/ des subventions. 

Globalement, un environnement favorable (PIB/Inflation) soutenu 

en France par le plan de relance autoroutier en 2017 :

- Hausse des tarifs/ un investissement de 3,2Mdúen contrepartie dôun 

rallongement de la durée des concessions de 2 ans.

- Les investissements, exclusivement à la charge des concessionnaires,

nécessaire à la construction ainsiquôl̈ôexploitationdes autoroutes.

- Nécessité de disposer dôuneexpertise dans la construction

dôinfrastructures.

Barrières à l’entrée

ClientsFournisseurs

- Utilisateurs des

autoroutes : particuliers

(Véhicules Légers) et

entreprises ou

transporteurs (PL)

- Groupe matériaux construction

- Equipementiers (matériel,

engins de chantiers, systèmes

électronique e péagesé)

- Groupes de BTP (en cas de

sous - traitance de certains

lots lorsdôunchantier)

- Agencedôint®rim

- Sociétés Conseil (architecte,

autres prestations techniques)

- Etat (concédant et régulateur

des autoroutes)

Produits de substitution

- Routes nationales par ma qualité et la densité du réseau routier alternatif

- Transport aérien et ferroviaire.
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Les stratégies : étendre et dupliquer leur savoir-faire  

Plusieurs des groupes européens, sôappuyantsur leur savoir-faire en termes de gestion dôinfrastructureset sur le potentiel de

croissance quôoffraientles importants besoins en infrastructure des pays émergents, ont entamé un mouvement de diversification

vers ces derniers (au Brésil et au Chili) mais également dansdôautrestypes de concessions (les aéroports pour profiter de la hausse

du trafic).



Vinci

Vinci Cours 62,9€

Secteur: Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
6,6%

9,3%

4,0%

80,1%

Thèmes d'investissement CA et EBITDA par activité

- UNE SITUATION FINANCIERE SOLIDE

Derniers chiffres et guidances

CA par zone géographique

Matrice SWOT
Points Forts Points faibles

- Résilience du modèle construction-concessions - Exposition à la France dans la Construction (58%)

- Track record positif (gestion des contrats, M&A)

- Qualité du management

- Solidité du Bilan

Opportunités Menaces

- Expension à l'International - Dépenses publics en France (-20% d'ici 2017)

- Mouvement dans les concessions aéroportuaires- Risques d'exécution

- Plan de relance des autoroutes

π /ǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ŜȄǘŜǊƴŜ όŀŞǊƻǇƻǊǘǎΣΧύ

Source : FU, Société

- Guidance2016: Légèrebaissedu CA maisune progressionde l'EBITAet du RN.Paractivité: 1/ malgréun

probable fléchissementde la croissancedu trafic, le CA de VINCIAutoroutes devrait connaître une

progressiondu même ordre que celleréaliséeen 2015, comptetenu desnouvellesdispositionstarifaires

applicablesau 1er février2016,2/VINCIAirportsdevraitcontinuerà croîtreen 2016,3/ unestabilitédu CA

ǇƻǳǊ ±Lb/L 9ƴŜǊƎƛŜǎ Ŝǘ ǳƴŜ ǇǊƻōŀōƭŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜǳȄ ŘΩ9ǳǊƻǾƛŀ Ŝǘ ŘŜ ±Lb/L /ƻƴǎǘǊǳŎǘƛƻƴΦ

Salariés

74,5€ (+18,5%)

Autodétention

Qatari Holding LLC

- Leaderdu secteuren France,VinciAutoroutesest propriétairede 4 sociétésconcessionnairesd'autoroutes

(ASF,Cofiroute,Escotaet Arcour)et gère 4 375km(soit la 1/2 de l'ensembledu réseauhéxagonalloin

devant ses concurrents). 

Flottant

π ¦b t[!b 59 w9[!b/9 !¦¢hwh¦¢L9w C!±hw!.[9 th¦w ±Lb/L όƛƴǾŜǎǘƛǎǎŜƳŜƴǘ ŘŜ нaŘϵ Ŝƴ ŎƻƴǘǊŜǇŀǊǘƛŜ ŘŜ 

l'allongement de ses contrats de concession)

- UNE PRIORITE STRATEGIQUE POUR VINCI : devenir leader mondial dans les concessions aéroportuaires

- 9 mois2016 : Evolutiontrès favorabledesconcessions(CAréel de4,79aŘϵsoit +7,4%;+6,1%pcc)mais

ōŀƛǎǎŜ ŘϥŀŎǘƛǾƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŎƻƴǘǊŀŎǘƛƴƎ ό/! ǊŞŜƭ ŘŜ ннΣт aŘϵ ǎƻƛǘ πпΣм ҈Τ πр҈ǇŎŎύ
Concessions 15%

Concessions 69,5%

Contracting 85%

Contracting 27,6%

Immobilier 0,3% Immobilier; 2,9%

2015

R-U 7%

France58%

Allemagne 7%
Benelux 2%

Europe centrale & orientale 5%
Autres pays Europe 5%
Amériques 6%
Afrique 4%
Russie 6%

2015
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Eiffage

Eiffage Cours 64,5€

Secteur : Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
23,7%

BPI 13,9%

BlackRock 6,3%

4,9%

51,2%

Thèmes d'investissement CA et EBITA par activité

- UNE FIEVRE SPECULATIVE SUR EIFFAGE POSSIBLE !

Derniers chiffres et Guidances

Matrice SWOT CA par zone géographique
Points Forts Points faibles

- Profil défensif du modèle concessions/construction

- Exposition Europe

- Endettement élevé (DN/EBITDA 16e de 5x) 

Opportunités Menaces

- Recovery des marges dans le contracting - Pression sur la demande public

- Risque d'exécution de contrats

Source : FU, Société

- Embellie de la construction en France et croissance 

carnet de commandes

- Exposition au marché de la construction publique en 

France (40% du CA)

Guidances2016 : 1/ une légèrebaisseŘΩŀŎǘƛǾƛǘŞpénaliséepar un effet debase(contratsde Cestaset deBPL

en 2015), 2/ mais progression des résultats.

- APRR : 1/ la clé de voute dans le secteur des concessions, 2/ une orientation dynamique sur les 9 mois 2016.

- LADIVISIONTRAVAUX(constructioninfrastructuresénergie): 1/ une activité mollemais une amélioration

des marges sur les 9 mois, 2/ un carnet de commande en hausse.

- Reprise de la croissance externe

Salariés

76,7€ (+18,8%)

Flottant

Autodétention

Eiffagefigureparmislesleadersen Europedu BTPet desconcessions.Sonactivitéestscindéeen 4 branches:

Construction, TP, Energie et Concessions/partenariats public-privé).

Dansles concessions,le groupedétient 50%avecla banqued'investissementaustralienneMacquariela JV

APRR(AutoroutesParisRhin-Rhône),le 2èmeconcessionnaired'autoroutesen Franceet le n°4 au monde.Il

prend aussi part à l'exploitation de l'A65, de l'A41 Nord, du Tunnel du Prado et du viaduc de Millau.

Concessions; 
18%

Concessions; 77,3%Constructions; 
25%

Constructions; 9,5%

Energie; 26%

Energie; 9,2%Infrastructures; 
31%

Infrastructures; 5,2%

2015

France; 81%

Europe; 16%

Autres; 3%

2015
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Ferrovial

Ferrovial Cours 16,7€

Secteur: Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
20,1%

8,1%

5,0%

66,8%

CA par activité

Thèmes d'investissement

Derniers chiffres et guidances

Matrice SWOT
Points Forts Points faibles

CA par zone géographique

Opportunités Menaces

Source : FU, Société

20,7€ (+23,6%)

Menosmares S.L.U

SiempreLara S.L.U

Flottant

A l'origine groupede constructiond'infrastructuresferroviaires,le groupea progressivementétendu son

champà lagestiond'infrastructures.Encomplémentdesesactivitésdeconstructionet de services,Ferrovial

possèdedes participations dans 24 concessionsautoroutières dont une participation de 43% dans

l'autoroute canadienne. Enfin, il détient également une participation de 25% au capital de Heathrow Airports 

Holding.

Rijn Capital BV (Holding président)

Services; 50%

Construction; 44%

Concessions 
autoroutières; 5%

Aéroports; 1%

2015

UK 36%

Espagne 28%

US & Canada 16%

Pologne 13%

RdM 7%

2015
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Atlantia

Atlantia Cours 21,3€

Secteur: Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
30,3%

8,1%

5,1%

5,0%

51,5%

CA et EBITDA par activité

Thèmes d'investissement

Derniers chiffres et guidances

Matrice SWOT
Points Forts Points faibles CA par zone géographique

Opportunités Menaces

Source : FU, Société

- Objectifsfinanciersdu groupe2016-20 :1/ haussedu CAdeрΦрaŘϵactuellementpour atteindreсΣуaŘϵΣ

нκ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ƳƻȅŜƴƴŜ ŘŜ ƭϥ9.L¢5! ŀƴƴǳŜƭ ŘϥŜƴǾƛǊƻƴ Ҍт҈ όŘǘ ƘŀǳǎǎŜ ŘŜ ƭΩ9.L¢5! ŀƴƴǳŜƭ ƳƻȅŜƴ ŘŜ Ҍп҈ ǇƻǳǊ 

lesautoroutesitaliennes,de +11%pour lesautoroutesd'outre-mer,de +7%pourƭΩ!ŜǊƻǇƻǊǘƛdi Roma),3/

dividende en hausse de +10%/an, 4/ ratio DN/EBITDA en baisse de 3,2x actuellement à 2,4x en 2020.

Fondazione CRT

BlackRock

27,0€ (+26,4%)

Sintonia

InvestCo Italian Holdings

Flottant

- 2ème groupeconcessionnaireautoroutier au monde au travers d'un réseaude 4989km d'autoroutes

géréesdirectement dans5 paysdont : 51% des autoroutes à péagesitaliennes(3020 km) et 10%des

autoroutesà péagesbrésiliennes(1538km).Sil'Italie constituele coeurhistoriquedu groupeet représente

2/3 de son EBITDA,Atlantiaa sur les 8 dernièresannéesmultiplié les investissementspour se diversifier:

dansdesJVautoroutièresau Brésil,et au Chli,puisen mars2013 dansun Holdingdétenant Aeroporti di

Roma.Encomplément,legroupedisposedeparticipationsdansdifférentssystèmesde péageset gestionde

péages automatisés (Telepass, Ecomouv...).

Autoroutes 
Italiennes; 72%

Autoroutes 
Italiennes; 72%

Autoroutes 
d'outre-mer; 10%

Autoroutes d'outre-
mer; 17%

Aéroports; 15%
Aéroports; 25%

Autres; 3% Autres; 6%

2015

Italie 87%

Chili/Brésil 13%

2015
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Abertis Infrastructure

Abertis Cours 13,1€

Secteur: Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
22,7%

16,1%

61,3%

CA par activité

Thèmes d'investissement

Derniers chiffres et guidances

Matrice SWOT
Points Forts Points faibles

CA par zone géographique

Opportunités Menaces

Source : FU, Société

- N°1 mondialdesconcessionsautoroutièresà travers~ 8 300kmd'autoroutesgérésdirectementdans14

paysdont : 59%des autoroutes à péageespagnoles(1512km),20%des autoroutesà péagefrançaises

(1716km)avecSanefet A'lienor,21%desautoroutesàpéagesbrésiliennes(3250km)et 23%desautoroutes

àpéagechilienne(711km).Encomplémentdeson pôleAutoroute(95%du CA),le groupepossèdeun pôle

Télécom (5%).

14,6€ (+12,0%)

Criteria Caixa

Flottant

Immobiliaria Espacio

Concessions
95%

Concessions
95%

Télécommunicati
ons 5%

Télécommunicati
ons 5%

2015

France 37%

Argentine 5%

Espagne 30%

Porto Rico 3%

Brésil 18%

Chilie 5%
Autres 2%

2015
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Societa Iniziative Autostradali e Servizi (SIAS)

Cours 8,3€

Secteur: Concessions & Construction Objectif FactSet (potentiel)

Présentation Actionnariat
69,7%

3,8%

3,0%

23,5%

Thèmes d'investissement CA et EBITDA par activité

Derniers chiffres et guidances

Matrice SWOT
Points Forts Points faibles

CA par zone géographique

Opportunités Menaces

Source : FU, Société

SIAS (Societa Iniziative Autostradali e Servizi)

Flottant

11,5€ (+38,9%)

- Issu d'un spin-off d'AutostradaTorino-Milano(ASTM)en 2002, SIASs'est progressivementvu confier

l'ensembledes concessionsautoroutièresde sa maison-mèrepour devenir le n°2 des concessionnaires

italiens.Lasociétéexploiteun réseaudeprèsde1400kmrépartissur8 concessionsd'unematuritémoyenne

de 12 anslocaliséesdanslenord-ouestdel'Italie, régionla plusricheet la pluspeupléedela péninsule.En

complément de ses activités autoroutières (95% de l'EBITDA) la société opère également dans des activités 

Gavio Group

Lazard Asset Management 

Assicurazioni Generali 

Group

Construction et 
maintenance; 
0,1%

Construction et 
maintenance; 1%

Concessions ; 
89,6%

Concessions ; 95%

Technology; 6,2%
Technology; 5%

Autres; 4,1% Autres; 0%

2015

Italie 99%

Autres 1%

2015
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Données sectorielles
Potentiel

1m 6m 1an YTD

Eiffage France 64,5 Ģ 6 026 -6,5% -5,9% +14,2% +8,4% 76,7 Ģ +18,8%

Vinci France 62,9 Ģ 35 054 -8,2% -2,5% +4,7% +6,3% 74,5 Ģ +18,5%

Ferrovial Sa Spain 16,7 Ģ 12 374 -10,5% -8,0% -24,3% -19,8% 20,7 Ģ +23,6%

Abertis Infraestr Spain 13,1 Ģ 12 929 -5,1% -4,5% -5,8% -4,9% 14,6 Ģ +12,0%

Atlantia Spa Italy 21,3 Ģ 17 561 -3,5% -12,2% -14,5% -12,9% 27,0 Ģ +26,4%

Sias Italy 8,3 Ģ 1 882 -2,3% -7,1% -21,2% -15,6% 11,5 Ģ +38,9%

Moyenne -6,0% -6,7% -7,8% -6,4%

PerformancesSociétés de Concessions 

d'autoroutes
Pays Cours

Capi

(en M)

Objectif

FactSet

P/AN FCF YieldRdt Net

2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2017e 2018e 2016e 2016e 2016e

Eiffage 1,3x 1,3x 1,2x 7,9x 7,4x 6,9x 11,9x 11,1x 10,2x 15,6x 13,8x 11,9x 1,8x 8,5% 2,3%

Vinci 1,3x 1,3x 1,2x 8,5x 7,9x 7,4x 12,5x 11,6x 10,7x 15,3x 14,1x 13,2x 2,2x 7,1% 3,2%

Ferrovial Sa 1,8x 1,7x 1,7x 19,8x 18,1x 18,1x 28,4x 26,4x 25,4x 30,7x 27,9x 25,8x 1,9x -1,5% 4,3%

Abertis Infraestr 5,8x 5,2x 4,9x 9,1x 8,1x 7,5x 15,1x 13,2x 12,1x 16,7x 15,4x 14,0x 4,2x 0,9% 5,4%

Atlantia Spa 6,1x 5,8x 5,6x 9,9x 9,4x 8,8x 14,5x 13,6x 12,8x 17,1x 15,5x 14,3x 2,5x 5,4% 4,6%

Sias 3,3x 3,1x 3,1x 5,7x 5,3x 5,3x 10,2x 9,9x 10,7x 11,7x 11,5x 11,0x 1,0x 3,8% 4,1%

Moyenne 3,3x 3,1x 2,9x 10,1x 9,4x 9,0x 15,5x 14,3x 13,6x 17,8x 16,4x 15,0x 2,3x 4,0% 4,0%

VE/EBITDA VE/EBITVE/CASociétés de Concessions 

d'autoroutes

PE
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Données sectorielles

TMVA BNA DN/EBITDA

2015 2016e 2016e 2017e 2016-18e 2016e

Eiffage 14 060 13 780 16,7% 17,0% +18,1% 5,0x

Vinci 39 161 37 862 15,7% 16,2% +8,3% 2,2x

Ferrovial Sa 9 701 10 381 9,0% 9,2% -7,5% 5,6x

Abertis Infraestr 4 210 4 843 64,5% 64,0% +15,0% 4,5x

Atlantia Spa 5 231 5 505 61,6% 62,4% +9,6% 3,3x

Sias 1 330 1 138 58,0% 58,8% +3,0% 2,5x

Moyenne 37,6% 37,9% +7,7% 3,8x

Marge EBITDACASociétés de Concessions 

d'autoroutes


