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1.1.

Factores de riesgo

Factores de riesgo especificos del emisorode s  u sector de actividad

A continuacién, se exponen los riesgos a los que se encuentra expuesta Abengoa, S.A. (en
adelante, "Abengoa ", la “Sociedad ", la “Compafiia” o el “Emisor "), clasificados en riesgos
generales y riesgos especificos relacionados con el negocio de Abengoa. La materializacion
de cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente a su negocio, sus resultados
econdmicos, su situacion financiera y/o su imagen y reputacion. Asimismo, estos riesgos no
son los Unicos a los que Abengoa podria hacer frente, pudiendo darse el caso de que se
materialicen en el futuro otros riesgos actualmente desconocidos 0 no considerados como
relevantes en el momento actual. Todas las referencias hechas a Abengoa, la Sociedad, la
Compaifiia o el Emisor deberan entenderse hechas asimismo a todas aquellas sociedades
gue forman parte del grupo empresarial del que Abengoa es sociedad matriz.

Riesgos generales

Riesgo derivado de la dependencia de normativa favo  rable a la actividad de la energia
renovable , a la produccion de bioetanol, y alaac tividad de investigacion y desarrollo

A) Generacion eléctrica solar

Las energias renovables estan madurando rapidamente pero su coste de generacion eléctrica
es todavia sensiblemente mayor comparado con las energias convencionales (nuclear,
carbon, gas, hidroeléctrica). Para que los proyectos de generacion renovable sean
econdmicamente viables, los gobiernos han establecido mecanismos de apoyo en forma de
tarifas subvencionadas principalmente (en Espafia), complementadas en casos particulares
con ayudas directas a la inversion (principalmente en EE.UU.). Estas tarifas varian segun la
tecnologia (edlica, fotovoltaica, termosolar, biomasa) ya que estan en diferentes estados de
maduraciéon y el animo del regulador esta en favorecer el desarrollo de cada una de ellas
otorgando a los promotores un incentivo econdmico suficiente, en la forma de retorno
razonable a su inversion. Sin estos apoyos seria hoy por hoy inviable cualquier proyecto
renovable, aunque segun la tecnologia madure es previsible que la necesidad de estos
apoyos sea menor, o0 desaparezca por completo, en el largo plazo.

La cantidad total de remuneracién pagada en Espafia al régimen de generacion especial, que
aglutina a la generacién renovable, por encima del precio de mercado ascendi6 a 6.000
millones de euros en el afio 2009, 7.066 millones de euros en el afio 2010 y 6.985 millones de
euros en el afio 2011, segun las liquidaciones del sector eléctrico de la CNE. En particular, la
tarifa actual de termosolar (CSP) es de 29,8 c€/kwh, un 497% mas que el precio medio del
pool eléctrico (4,99 c€/kwh de media en el afio 2011). En cuanto a proyectos termosolares
objeto principal de la Compafiia en energia solar, el Real Decreto Ley 6/2009, de 30 de abril,
(RDL 6/2009) exige que todos los proyectos de régimen especial (salvo los proyectos
fotovoltaicos que quedan expresamente excluidos y que se rigen por el Real Decreto
1578/2008) se inscriban en el Registro de Pre-asignacién como requisito adicional para
beneficiarse de dicho régimen hasta el momento en el que la capacidad nominal conjunta de
todos los proyectos inscritos y correspondientes a la misma tecnologia alcance el objetivo de
capacidad instalada establecido por el Gobierno para dicha tecnologia. Asi, todos los
proyectos que se hayan inscrito correctamente podran acogerse al Régimen Especial previsto
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en el Real Decreto 661/2007, siempre que hayan cumplido los plazos de construccion y
hubieran comenzado la venta de energia con anterioridad a la fecha que les corresponda
dependiendo de la fase a la que haya sido asociados, debiendo, para ello, ser inscritos
definitivamente en el registro dentro de unos plazos determinados. Abengoa prevé cumplir
dichos plazos. Abengoa tiene inscritos todos sus proyectos en fase de construcciéon y
preconstruccion en Espafia en el Registro de Pre-asignacion. El retraso en la puesta en
marcha respecto a la fecha fijada podria acarrear potencialmente la pérdida al derecho de
recibir la tarifa de régimen especial.

En EE.UU. el gobierno aplica diferentes mecanismos de ayuda a la inversidon en energias
renovables, como ayudas directas (grants), créditos fiscales (investment tax credit),
posibilidad de practicar amortizaciones contables aceleradas y acceso a financiacién con
garantia federal (Federal Loan Guarantee Program). Los incentivos son objeto de revision
permanente formando parte de programas con una duracion determinada, tipicamente 1 o 2
afios. Actualmente la compafila no cuenta todavia en EE.UU. con ninguna planta en
operacion, y las plantas actualmente en construccion de 280 MW (Solana) y pronto la de
Mojave (280 MW) suponen a marzo 2012 el 50% del total capacidad que la compafia esta
construyendo en el mercado termosolar.

No obstante todo lo anterior, a pesar del fuerte apoyo que se ha prestado al campo de las
energias renovables por los gobiernos y autoridades regulatorias de las jurisdicciones en las
gue opera Abengoa, en Espafia, los objetivos de Plan de Energias Renovables (PER) 2005-
2010 ya se han cumplido, y se ha aprobado el PER 2011-2020, que prevé una expansion
hasta 4.168 MW en 2020 en plantas termosolares. No obstante no existe adn una tarifa
asociada para dichos proyectos. Es previsible que en los nuevos proyectos las tarifas sean
inferiores a las actuales, siguiendo el camino ya marcado con la reduccién de tarifas en
energia fotovoltaica aprobada en 2010. En consecuencia, no es posible garantizar que el
apoyo gubernamental se mantenga en el futuro, ni siquiera parcialmente. Hay que significar
gue por Real Decreto-ley 1/2012, de 27 de enero ("RDL 1/2012), se procedio6 a la suspension
de los procedimientos de pre-asignacion y a la supresion de los incentivos econémicos para
nuevas instalaciones de produccién de energia eléctrica a partir de cogeneracion, fuentes de
energia renovables y residuos, debido al déficit tarifario del sistema eléctrico la compleja
situacién econdmica y financiera, y a que los objetivos de potencia instalada previstos en el
PER 2005-2010 para la tecnologia edlica y, en particular, para las tecnologias solar
termoeléctrica y de residuos, se han superado con creces. Cabe destacar que Abengoa no
tiene ningun proyecto fuera del pre-registro, por lo que la moratoria en la tarifa para nuevas
instalaciones de produccion no le afecta directamente sino de cara a potenciales futuros
proyectos. Ademas, la Compafiila planea seguir aprovechando las oportunidades de
crecimiento a nivel internacional en paises que cuentan con un plan de desarrollo de plantas
termosolares tales como Sudéfrica, India, Marruecos, Australia, entre otros y en los que
Abengoa puede tomar posicién gracias a su experiencia previa en la construccion y operacién de
plantas de similares caracteristicas.

En la actualidad, el Gobierno parece estar evaluando el establecimiento de diversas medidas
bien de caracter regulatorio, bien de caracter tributario, de cara a solucionar el denominado
“déficit de tarifa” del sector eléctrico espafiol, dentro del actual contexto de crisis econdmica.
Previsiblemente, estas medidas no se cefiirian Unicamente a la produccién eléctrica en
régimen especial, sino que afectarian en una u otra medida a todos los productores de las
diferentes tecnologias, tanto en régimen especial como ordinario, asi como al transporte y la
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distribucion. Adicionalmente, no parece previsible, al menos a corto plazo, el levantamiento de
la suspension de los procedimientos de pre-asignacion.

Abengoa tiene en estos momentos 593 MW en operacion de energia solar, cuyas ventas
representaron soélo un 1,8% de los ingresos en 2011 y un 8.4% del EBITDA en dicho periodo.
Sin embargo es relevante mencionar que la inversion asociada a dicha capacidad es de unos
2.335 millones de euros aproximadamente y que una vez completado en plan de inversion de
la compafiia la capacidad total instalada solar alcanzara los 1.653 MW, (un 204 % adicional),
con un total de inversién asociada acumulada a ese total de capacidad instalada de unos
5.000 millones de euros para 2014. Del total de los 1.653 MW (de los que 1.641 MW son en
proyectos termosolares y 22 en fotovoltaicos) hay 683 MW localizados en Espafia. En
términos de capacidad equivalente (MW instalados multiplicados por el porcentaje de
participacion en el proyecto), la capacidad equivalente en termosolar habra aumentado de
392,7 MW a 1.289,2 MW (+228%). Para detalle de la normativa vigente léase seccion 5.1.4.2.
de “Marco regulatorio”.

Consumo de biocombustibles

La actividad de biocombustibles representa el 31,4% de las ventas de Abengoa y 13,8% del
EBITDA a cierre de 2011.

El consumo de biocombustibles para el transporte, actividad en la que opera la Compaiiia, es
objeto asimismo de regulacién a través de determinadas politicas de apoyo publico, tanto a
nivel nacional como internacional. La produccién de biocombustibles tiene un coste superior
al de la produccion de gasolina o diesel, y por tanto requiere de ayudas publicas para
incentivar su uso. El uso de biocombustibles ofrece una serie de ventajas medioambientales y
energéticas en comparacion con los combustibles derivados del petréleo, convirtiéndolos en
herramientas potencialmente Utiles para la implantacion de las politicas europeas contra el
cambio climatico y la reduccién de la dependencia del petréleo.

Las ventas de biocombustibles en Estados Unidos representaron el 38% del total de ventas
de biocombustibles de Abengoa en 2011 (un 51% procedieron de Europa y un 11% de Brasil).

En Europa, cada pais fija unos objetivos de mezcla cada afio que han de ser cumplidos por
las compafiias distribuidoras de carburantes. El Consejo Europeo de marzo de 2007 declar6
la obligacion de cumplir con el objetivo de que un 10% de biocombustibles fuesen incluidos en
la gasolina y el combustible diesel para los transportes en el afio 2020. El Real Decreto
459/2011 de 2 de abril eleva los objetivos obligatorios globales a 6,2% para el afio 2011, 6,5%
para el 2012 y 6,5% para el 2013 Las politicas de apoyo han consistido fundamentalmente en
incentivos de naturaleza fiscal. La Ley 38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos Especiales
(la "Ley de Impuestos Especiales"), prevé la aplicacion, hasta el 31 de diciembre de 2012, de
un tipo cero para el bioetanol y el biodiesel que se utilice como carburante para el productor.

En Estados Unidos, la Ley de Seguridad e Independencia Energética de 2007 (“EISA”)
aumenta el volumen obligatorio de combustibles renovables 57,6 mil millones de litros en
2012 y fija volumenes obligatorios cada vez mayores hasta 2022, fecha en que el volumen
obligatorio sera de 136 mil millones de litros de combustibles renovables. Los sujetos
obligados a cumplir con esos requisitos son las refinerias. La Ley de Alimentos, Conservacion
y Energia de 2008 (“Ley Agricola”) del Departamento de Agricultura estadounidense (“USDA")
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ha fijado una serie de programas que fomentan el desarrollo y expansion de la produccion de
bioenergia mediante subvenciones y garantias de préstamos, que, en el caso de Abengoa, se
ha traducido en ayudas a la construccion de la planta de biocombustibles de Hugoton
(Kansas) por importe de 100 millones de ddlares americanos (unos 70 millones de euros),
mas un incentivo de 1 délar por galén de etanol producido, que supone un 30%
aproximadamente del coste en 2011. Ademas de las ayudas federales, muchos estados han
promulgado leyes o puesto en marcha programas para incentivar o fomentar la produccion de
bioenergia.

En Brasil existe un mercado de libre competencia sin ningun tipo de ayuda al etanol. El
consumidor elige libremente, segin sus intereses econdmicos, si reposta gasolina o etanol,
cada uno de los cuales tiene un surtidor diferenciado. Esto es posible gracias a la muy alta
adopcién (aproximadamente un 90% de los vehiculos nuevos) de los coches “flexifuel”, cuyos
motores estan preparados para funcionar con cualquier mezcla de etanol / gasolina, e incluso
con etanol puro. Igualmente, existen ciertos beneficios fiscales para fomentar el consumo del
bioetanol.

Para detalle de la regulacion |éase apartado “Marco regulatorio”.

No obstante lo anterior, a pesar del fuerte apoyo que se ha prestado al campo de los
biocombustibles por los gobiernos y autoridades regulatorias de las jurisdicciones en las que
opera Abengoa, y a pesar de que las autoridades han reafirmado su intencién de mantener
dicho apoyo, es posible que, con el tiempo, determinadas politicas actualmente en vigor
puedan modificarse.

Los biocombustibles no son tampoco la Unica fuente alternativa al uso en el transporte de
combustibles derivados del petrdleo, como demuestra el desarrollo reciente de las
tecnologias relacionadas con los vehiculos eléctricos. Es posible que coexistan diferentes
fuentes de sustitucién con potencial para sustituir progresivamente a los combustibles fésiles
en el transporte. La demanda futura para todos los medios de transporte podria cubrirse a
través de una combinacion de electricidad (baterias de combustible) y biocarburantes, como
principales opciones; fueles sintéticos (cada vez en mayor medida procedentes de fuentes
renovables) como solucién intermedia; metano como combustible complementario; y gas
licuado de petroleo como suplemento. Muchas de estas fuentes alternativas reciben vy
recibirdn apoyo publico en forma de incentivos de toda naturaleza que pueden reducir el
apoyo especificamente prestado a los biocombustibles. El nivel de apoyo publico puede en su
caso depender de factores externos como las criticas que desde la opinién publica en algunos
paises se vierten por los presuntos efectos de los biocombustibles en el incremento de los
precios de los alimentos.

Abengoa opera en un sector de actividad especialmen  te ligado al ciclo econémico

La situacién econdémico-financiera global y la incertidumbre acerca de una posible
recuperacion econdémica podrian afectar negativamente al volumen de demanda de los
clientes, actuales o potenciales. Otros factores que podrian influir en el volumen de demanda
de los clientes son el acceso a la financiacion, la crisis de deuda soberana, los déficits fiscales
y otros factores macroeconémicos.
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En concreto, la reduccion de los presupuestos estatales en infraestructuras tiene un impacto
en los resultados de Abengoa, dado que una parte de los proyectos son promovidos por
entidades publicas, que aportan a la Sociedad un volumen de ingresos que dificilmente puede
sustituirse a través de la inversion privada, especialmente en el actual entorno econémico.

Es preciso mencionar que, si bien la actividad de Abengoa se centra cada vez menos en
Espafia y se ha extendido a otros paises de forma progresiva, todavia una parte significativa
de esa actividad se concentra en este pais (el 27% de las ventas del Abengoa en 2011). En la
actualidad, Espafia esta experimentado unas condiciones econdmicas particularmente
negativas que han tenido como resultado la disminucion de los ingresos por impuestos
recaudados por las distintas administraciones publicas, asi como un aumento del déficit
publico y una crisis de la deuda soberana.

Esto puede afectar negativamente a las operaciones de Abengoa en este pais que estan
vinculadas a la inversion publica a través de las diferentes administraciones. Sin embargo, de
momento sélo aproximadamente el 2.7% de los ingresos consolidados de la Compaifiia en
2011 provienen de proyectos encargados por el sector publico en Espafia. Si bien las tarifas
de la energia termosolar son pagadas por las compafiias eléctricas, el Estado indirectamente
las soporta al reconocer como deuda el déficit de tarifa que se ha venido generando en el
sistema eléctrico espafiol, aunque no es posible asegurar que lo siga haciendo en el futuro.

Si bien el ciclo econémico afecta, como se ha expuesto, a todo el negocio de la Sociedad, hay
actividades que son mas dependientes de la coyuntura econémica que otras.

Asimismo, el sector de gestion de residuos de Abengoa depende significativamente de la
demanda y la producciéon de bienes de consumo (como pueden ser la produccién de
automoviles, electrodomésticos, etc.) y, por lo tanto, del ciclo econémico. Un 9% de los
ingresos de la Compafiia y un 11% del EBITDA se corresponden con ingresos del sector de
reciclaje industrial.

La demanda de biocombustibles es, al igual que la demanda de gasolina o diesel,
relativamente inelastica y por tanto no ha experimentado significativa reduccion a pesar de los
altos precios del combustible. No obstante, la crisis econdmica ha supuesto un descenso en
el consumo de gasolina que ha impactado en menores margenes de bioetanol en el primer
trimestre de 2012. Es importante sefialar que el bioetanol, principal producto de la compafia
en la actividad de biocombustibles, forma parte de la gasolina y por tanto no es sustitutivo de
ésta para el consumidor. La excepcion se encuentra en Brasil, donde existen surtidores
diferenciados para gasolina y etanol. Como en otras commaodities, la razén de la volatilidad en
el negocio de biocombustibles hay que encontrarla en los desequilibrios puntuales de oferta-
demanda, nivel de inventarios y movimientos de caracter especulativo. Esta volatilidad afecta
tanto al producto final, etanol, como a las materias primas (ver factor de riesgo especifico).

La actividad de Infraestructuras de tipo Concesional de Abengoa es, sin embargo, mucho
menos vulnerable a la coyuntura econdmica, ya que los ingresos de esta actividad provienen
esencialmente de acuerdos a largo plazo, con lo que se neutralizan las fluctuaciones
asociadas a la situacion econémica cortoplacista. El 6% de los ingresos de la Compafiia y un
27% del EBITDA se corresponden con ingresos procedentes de las infraestructuras
vinculadas a concesiones. Se espera que esta actividad incremente de forma relativa en el
futuro su peso relativo sobre el consolidado.
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Abengoa tiene una exposicion al riesgo especialmente relevante en Espafia (27% de las
ventas en 2011), Brasil (21% en 2011) y EE.UU. (19% en 2011) y su evolucion en dichos
paises en los proximos afios dependera en gran medida de la situacion particular de cada
economia. El PIB de Espafia ha crecido un 0,7% en 2011, y, aunque para 2012 se espera un
decrecimiento del 1,8%, para 2013 y 2014 se esperan crecimientos anuales del 0,1% y 1,2%,
respectivamente, segun fuentes de FMI. En Brasil la situacion es significativamente diferente,
pues 2011 se ha cerrado con un crecimiento del 2,7% y las expectativas de 2012, 2013 y
2014 son de crecimiento del 3,0%, 4,1% y 4,0%. EE.UU. crecié en 2011 un 1,7% y se espera
un crecimiento del 2,1%, 2,4% y 2,9% para 2012, 2013 y 2014. (Fuente: Fondo Monetario
Internacional).

La actividad de Ingenieria y Construccion en todas sus subactividades (energia, agua,
instalaciones, etc.) depende tanto de las inversiones que decidan acometer particularmente el
sector publico como el privado. El grado de inversién de los sectores publico y privado esta, a
su vez, ligado a la coyuntura econdmica general, incrementandose en épocas de crecimiento
econdémico y disminuyendo en épocas de recesién. La actividad de Ingenieria y Construccion
es la mas importante de Abengoa en términos de ingresos, representando un 49,7% de las
ventas de la Compafiia en el ejercicio 2011 y un 39,7% del EBITDA. Gracias a la
diversificacion geogréfica, las ventas y contrataciéon en esta actividad han crecido desde que
en 2007 empezaran a identificarse signos de crisis mundial. La contratacion de pedidos
ascendio a 3.393 millones de euros en 2009, 3.631 millones de euros en 2010, 4.343 millones
de euros en 2011 y 552 millones de euros en el primer trimestre del afio 2012. Estas cifras
suponen una variacién en la contratacion de pedidos de +7% en 2010 respecto a 2009 y
+20% en 2011 respecto a 2010, mientras en el primer trimestre de 2012 destacan un
crecimiento en +111% con respecto al primer trimestre de 2011. Ver capitulo 6.2.1.1 para
mayor detalle sobre la evoluciéon de la cartera de pedidos durante el periodo cubierto por la
informacion financiera histérica ya que una parte significativa de la actividad de Ingenieria y
Construccién depende de la construccion de activos propios para la actividad de
Infraestructuras de Tipo Concesional. No obstante lo anterior, la Compafila no puede
asegurar que el nivel de contrataciones se mantenga a futuro en los niveles actuales.

Riesgos derivados de la sensibilidad en el aprovisi onamiento de materias primas
necesarias para la produccion de biocombustibles y volatilidad del precio del producto
final

Las materias primas representan, aproximadamente, entre el 60% y el 70% de los costes de
produccion de los biocombustibles. La rentabilidad del sector de biocombustibles dentro de la
actividad de Produccién Industrial de Abengoa depende de la capacidad de Abengoa para
gestionar las diferencias de precios (spreads) entre los precios de las materias primas (grano,
cafia de azucar, gas natural, etc.) y el producto final (bioetanol, azlcar, granos y solubles de
destileria, etc.), cuyos precios estan sujetos a una elevada volatilidad e incertidumbre.

Los precios y el abastecimiento de grano, principal materia prima para la produccién de
etanol, estan determinados por diversos factores del mercado tipicos de los commodities
(equilibrio oferta y demanda, corrientes especulativas) o ajenos al mismo, como el clima, los
precios de exportacion y ciertas politicas gubernamentales proteccionistas de los Estados
Unidos, Europa, Brasil y del resto del mundo. En los Gltimos afios, el incremento del consumo
de alimentos en India y China principalmente ha tirado de la demanda mundial empujando los
precios al alza.
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Como consecuencia de la volatilidad de los precios de dichos commodities, los resultados
operativos del sector de biocombustibles pueden fluctuar de forma considerable. El
incremento de los precios de las materias primas (grano y gas fundamentalmente) o la
disminucién de los precios de los productos obtenidos (etanol) podria hacer que la
explotacion de las plantas de produccién de Abengoa dejara de ser rentable. Como muestra
indicar que el margen obtenido por la venta de etanol ha fluctuado entre el 6% (minimo del
periodo 2009-2011) y el 19% (méaximo del mismo periodo) debido a las fluctuaciones del
precio del etanol y el grano. Conociendo el impacto que los precios de las materias primas
tienen en la actividad de produccién de biocombustibles, y para mitigar en la medida de lo
posible el riesgo asociado a dichos precios, Abengoa tiene como politica no comprometer la
produccion y venta de biocombustibles hasta haberse asegurado el aprovisionamiento de las
materias primas necesarias, lo que disminuye considerablemente la incertidumbre en los
margenes obtenidos. En EE.UU. y Europa el grano se asegura en los mercados
internacionales, mientras que en Brasil, por la caracteristica particular de la cafia de azlcar
existen acuerdos de suministro con agricultores de zonas colindantes a las plantas.

Igualmente, Abengoa utiliza estrategias de cobertura de riesgo, incluyendo contratos de
compra-venta futura y opciones que cotizan en mercados organizados, asi como otros
contratos extra-bursatiles o fuera del mercado (over the counter - OTC), para mitigar el riesgo
derivado del incremento del precio de adquisicién de las materias primas, asi como del precio
de venta de su producto final. Dichas estrategias reducen considerablemente la exposicion de
Abengoa al precio de los commodities y al riesgo de aprovisionamiento, si bien no lo eliminan
completamente. Es preciso resefiar que los mercados organizados de derivados que tienen
como subyacente estos productos se encuentran estrechamente influenciados por los
mercados globales de cereales y son altamente volatiles.

Respecto al impacto neto en la cuenta de resultados del valor razonable traspasado al
resultado de los ejercicios 2011, 2010 y 2009 de los instrumentos financieros derivados de
cobertura de precios de materias primas de flujos de efectivo fue de 58,5, -10,4 y 12,2
millones de euros respectivamente y el impacto acumulado en el patrimonio neto de los
instrumentos financieros derivados de cobertura de precios de materias primas de flujos de
efectivo ascendi6é a 28,3, -5,7, y 4,4 millones de euros para los ejercicios 2011, 2010 y 2009
respectivamente. Independientemente a las anteriores transacciones de cobertura,
determinadas sociedades del grupo empezaron, durante el ejercicio 2008, a realizar
operaciones de compra y venta en los mercados de grano y etanol conforme a una politica de
gestiébn de transacciones de trading. Como elemento mitigador del riesgo, la compafiia
establece unos limites o “stop loss” diarios para cada una de las estrategias en funcion de los
mercados en los que se va a operar, los instrumentos financieros contratados, y los riesgos
definidos en la operacién. Dichas operaciones se valoran a “mark to market” mensualmente
en la cuenta de resultados.

Riesgos derivados de la sensibilidad en el aprovisi onamiento de materias primas
necesarias para la actividad de reciclaje y volatil  idad del precio del producto final

La actividad de reciclaje de residuos industriales representa un 8,9% de los ingresos
consolidados de la compafiia en 2011 y un 11% del EBITDA consolidado en dicho periodo.

La disponibilidad del polvo de aceria en los volimenes necesarios y el precio de la chatarra
de aluminio (ambos como materias primas), asi como el precio del zinc y del aluminio, (como

Documento de Registro - 7 -



productos finales que consumen determinadas industrias como la del automévil y los
electrodomésticos) tienen un impacto considerable en la actividad de Produccién Industrial de
Abengoa.

En la actividad de reciclaje de residuos de acero comun, Abengoa cobra un canon a sus
clientes por la recoleccion de polvos de aceria, que, tras el proceso de reciclaje, generara
oxido Waelz (6xido que se utiliza en la produccion de zinc metal), principal producto final de
esta actividad. Por tanto, esta actividad conlleva tres riesgos inherentes: (i) la disminucion del
volumen de generacion de residuos generados en la industria del acero en momentos de
recesion, (i) la disminucion del canon que Abengoa cobra por su recoleccion (20% de los
ingresos de la actividad); y (iii) una caida de la cotizacién del zinc, referencia a la que esta
ligado el precio de su producto final, el 6xido Waelz (80% de los ingresos de esta actividad).

En relacion con la actividad de Produccion Industrial de Abengoa, se utilizan instrumentos
financieros derivados sobre el precio del zinc para cubrir el riesgo relativo a su volatilidad.
Dichas coberturas alcanzan alrededor del 60-70%' de la produccion de Abengoa. Por su
parte, en el negocio de reciclaje de residuos de aluminio se compra chatarra de aluminio para
la produccién de aluminio secundario. No obstante, la cobertura natural al haber correlacion
entre los precios de ambos podria no ser suficiente para mantener estables los resultados
operativos en caso de disminucién de precios.

Por dltimo, los volimenes de residuos industriales generados dependen directamente de los
ciclos de determinados sectores como la automocion, la construccién, la industria, la
magquinaria y los equipos industriales y el transporte. Dichas industrias se han caracterizado
histéricamente por fluctuaciones ciclicas en la demanda de sus productos, que han supuesto,
a su vez, fluctuaciones en la demanda de los productos y servicios de Abengoa.

Aunque los precios del zinc y del aluminio se han elevado en los Gltimos afios no es posible
predecir la duracion de la actual recuperacion de dichos precios. El zinc marcé minimos a
finales de 2008 , situandose a finales del 2009 en 2.376 usd/t y ha disminuido desde entonces
a mayo de 2012 un 19% hasta alcanzar 1.930 usd/t. Actualmente el precio del zinc es un 49%
menor del precio maximo “pre-crisis” que marc6 a inicios de 2007. El aluminio, por su parte,
tuvo su minimo a principios de 2009 y se ha revalorizado un 51% a finales de 2011. El precio
actual del aluminio esta un 29% por debajo del maximo marcado a mediados de 2008. El
empeoramiento de los precios del zinc y del aluminio disminuiria el precio del 6xido Waelz,
por la parte no cubierta, y de las aleaciones de aluminio que produce Abengoa, aunque de
forma parcial, ya que los precios de compra de chatarra de aluminio evolucionarian también a
la baja.

Respecto al impacto neto en la cuenta de resultados del valor razonable traspasado al
resultado de los ejercicios 2011, 2010 y 2009 de los instrumentos financieros derivados de
cobertura de precios de materias primas (zinc y aluminio) de flujos de efectivo, éste fue de
0,2, 1,2 y -24,0 millones de euros, respectivamente. En cuanto al patrimonio neto, el impacto
ascendio a 60,7, -21,4 y 2,4 millones de euros en 2011, 2010 y 2009 respectivamente.

Riesgos derivados de retrasos y sobrecostes en la a ctividad de Ingenieria y
Construccion debidos a la dificultad técnica de los proyectos y al largo plazo de su
ejecucion
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En relacién a la actividad de Ingenieria y Construccion (49,7% de las ventas; 39,7% del
EBITDA a cierre del 2011), es preciso sefialar que salvo excepciones, todos los contratos que
Abengoa ha celebrado se han realizado bajo la modalidad de contratos de construccion "llave
en mano" (también denominados "Contratos EPC "). Estos contratos son acuerdos por los
que se entrega al cliente la construccion de una instalacién a cambio de un precio fijo. Estos
proyectos estan sometidos a plazos muy largos de construcciéon que pueden oscilar entre 1y
3 afios. Esta modalidad de contrato conlleva un cierto riesgo dado que el precio ofertado
antes de iniciarse la ejecucién del proyecto se basa en estimaciones de costes que pueden
verse alteradas durante el dilatado proceso de construccion, lo que puede provocar la no
rentabilidad de determinados proyectos e incluso cuantiosas pérdidas. Los retrasos, ademas
de acarrear sobrecostes normalmente, pueden producir el incumplimiento de los plazos de
entrega y desencadenar el pago de penalidades, segin se hayan negociado, al cliente.
Adicionalmente, en la mayoria de los contratos EPC la responsabilidad de todos los aspectos
de cada proyecto es de Abengoa, desde la ingenieria, pasando por la construccién, hasta la
puesta en marcha del proyecto. A las responsabilidades genéricas de cada proyecto debe
afadirse que Abengoa asume el riesgo técnico y las obligaciones de garantia relacionadas
con estos proyectos.

Igualmente, Abengoa debe asegurarse que respeta en todo momento los niveles minimos de
subcontratacion permitidos por la ley de subcontratacion en el sector de la construccion y de
inscribirse en el Registro de Empresas Acreditadas (registro que tiene como objetivo el
acreditar que las empresas que operan en el sector de la construccion cumplen los requisitos
de capacidad y de calidad de la prevencién de riesgos laborales), asi como vigilar que las
empresas subcontratadas se encuentren debidamente inscritas. De lo contrario podria
resultar responsable solidaria en materia salarial y de seguridad social. Estas circunstancias
deben tenerse especialmente en cuenta en los contratos "llave en mano".

Los proyectos de la Sociedad suelen conllevar una gestion muy compleja relacionada con la
ingenieria (disefio, construccion y sistemas) y el aprovisionamiento de materiales. La
Sociedad podria encontrar dificultades en la fase de ingenieria, en la entrega de equipos, en
la calidad de las subcontratas, en los cambios de programacién u otros factores (algunos de
los cuales escapan a su control), que afecten a su capacidad para completar el proyecto
conforme a los planes originales, o para cumplir con las obligaciones del contrato.

Por todo ello, la Compafiia podria ser objeto de demandas y reclamaciones que incluirian
ademas las relativas a los costes repercutidos por supuestos defectos o trabajos incompletos,
incumplimientos de garantia y/o finalizacion con retraso del proyecto y demandas por
proyectos suspendidos, dafios a terceros o incumplimiento de contratos con clientes. Estas
demandas podrian reclamar dafios emergentes, asi como aquellos acordados por contrato
sobre cantidades a liquidar, o ambos tipos de dafio, dependiendo de lo pactado en el contrato
en cuestion.

Si tales demandas no se resolvieran mediante acuerdos extrajudiciales, podrian derivar en
largos y costosos procesos judiciales o arbitrales. Ademas, las coberturas de los seguros no
suelen hacerse cargo de la responsabilidad de la Sociedad en aquellas ocasiones en que
ésta ha sido declarada culpable, o cuando la cobertura de las polizas es muy inferior a la
cantidad que debe pagar la Sociedad ante una eventual resolucién judicial desfavorable.
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Riesgos asociados a proyectos de la actividad de In  fraestructuras de tipo Concesional
gue operan bajo tarifa regulada o acuerdos de conce  sion a muy largo plazo

Los ingresos obtenidos a través de los proyectos de la actividad de Infraestructuras de tipo
Concesional dependen significativamente de las tarifas reguladas o en su caso de los precios
acordados a largo plazo por un periodo de entre 25 y 30 afios segun el activo. El margen de
maniobra de Abengoa para modificar las tarifas o precios es muy limitado (quedando
supeditado a incrementos referenciados al IPC y a eventuales peticiones de reequilibrio
econdmico de la concesién) ante circunstancias operativas adversas, como puedan ser
fluctuaciones en los precios de las materias primas, los tipos de cambio, los costes de mano
de obra y subcontratas, tanto durante la fase de construccién como en la fase operativa de
estos proyectos. Unos costes operativos por encima de lo esperado, especialmente tras
muchos afios en operacién, en la mayoria de los casos no podrian ser repercutidos a la tarifa
o al precio y por tanto detraerian el margen operativo y en consecuencia la rentabilidad del
proyecto se veria reducida. Normalmente estos proyectos se calculan con unas tarifas o
precios por encima del coste de operacion y mantenimiento. La experiencia de la Compafiia
en la operacion de activos de tipo concesional es relativamente reciente, siendo 2 afios en el
caso de plantas CSP (tecnologia termosolar), y 6 afios en el caso de lineas de transmision de
energia eléctrica para activos propios. No obstante, la Compafiia tiene amplia experiencia en
la prestacion de servicios de mantenimiento de lineas de transmision de energia eléctrica
para terceros.

Asimismo, las administraciones publicas (en algunas jurisdicciones) o los clientes (cuando
resulte aplicable) tienen la capacidad de penalizar una deficiente prestacion de los servicios
inherentes a la actividad operativa con una bajada de la estructura tarifaria o posponiendo su
actualizacion. Especialmente en el area de las energia renovables, existe riesgo de que la
administracién publica reduzca o elimine las tarifas actualmente vigentes en cualquier
momento durante la vida de la concesiéon mediante un decreto ley, aunque a las actualmente
preinscritas se les ha garantizado la aplicaciéon de la tarifa vigente durante sus primeros 25
afios de operacion.

La cifra de negocios alcanzada a partir de las infraestructuras de tipo concesional vinculadas
a tarifa o precio fijo representd un 6% del total de la cifra de negocios y un 27,1% del EBITDA
de la Sociedad en 2011, aunque tal y como se explica en el capitulo 6 del Documento de
Registro, se espera que la capacidad instalada de Abengoa en esta actividad
aproximadamente se duplique en 2013-2014 para las lineas de transmision eléctrica, las
plantas desaladoras de agua marina y de cogeneracion y que aumente en mayor proporcion
para las plantas de energia solar.

Ingresos derivados de acuerdos a largo plazo: riesg  os derivados de la existencia de
clausulas de resolucién y/o renovacién de los contr atos de concesion gestionados por
Abengoa, cancelacion de proyectos pendientes en Ing  enieria y Construccién y no
renovaciones de contratos de distribucién en biocom bustibles

Concesiones

Los proyectos consistentes en la explotacion de concesiones se rigen por lo establecido en
contratos publicos, donde la administracion publica competente tiene ciertas prerrogativas,
como monitorizar el cumplimiento efectivo de los contratos a través de la exigencia de
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presentacion de informes técnicos, administrativos o financieros, o la modificacion unilateral
(sujeta a ciertos limites) de los compromisos establecidos. En todo caso, estos contratos
estan sujetos a clausulas de revocacion o resolucion, que pueden ser aplicables ante un
cumplimiento inadecuado de los compromisos establecidos en dichos contratos. Asimismo,
algunos de los proyectos estan sujetos a renovaciones por parte de la administracién publica
competente. El plazo medio restante de las concesiones gestionadas por Abengoa es de 27
afios.

En ningun caso el payback de las concesiones va en funcion de la renovacion de la
concesion, sin perjuicio de que si, segun el caso, el concedente lleva a cabo una renovacion
de la concesién por un plazo adicional y esa extension fuera adjudicada a Abengoa, ello
pudiera resultar en un retorno adicional al esperado.

En la medida en que Abengoa participa en muchas concesiones, puede verse involucrada en
pleitos por despidos iniciados por trabajadores asociados a la subcontrata que pudieran
perder su empleo. La obligaciéon de subrogacién podria venir impuesta: (i) por el convenio
colectivo; (ii) por el pliego de concesion; y (iii) si se cumplen los requisitos para aplicar la
sucesién de empresa que establece el articulo 44 del Estatuto de los Trabajadores, en su
vertiente jurisprudencial (doctrina de sucesion de plantilla).

Acuerdos de distribucion en biocombustibles

Abengoa realiza la venta de los biocombustibles a través de contratos a medio y largo plazo
fundamentalmente en Europa. Aproximadamente el 69% de la produccién de etanol del afio y
mas del 50% del azlcar se encuentra vendida. No obstante no es posible asegurar que estos
contratos vayan a ser renovados.

Cartera de proyectos (backlog) en la actividad de |  ngenieria y Construccién

A 31 de marzo de 2012, la cartera contratada de Abengoa incluia proyectos cuya cuantia de
ejecucion ascendia a 7.078 millones de euros.

De este importe, se calcula que aproximadamente un 29% corresponde a proyectos con
clientes externos en los que Abengoa no tiene participacion en los fondos propios del
proyecto y un 71% a proyectos con clientes externos en los que Abengoa tiene participacion
en los fondos propios del proyecto.

Es preciso destacar que la definicibn de "cartera contratada” o backlog, hace alusion
generalmente a los proyectos, operaciones y servicios para los que la Sociedad tiene
compromisos, incluyendo aquellos proyectos, operaciones y servicios para los que no tiene
compromisos en firme (es decir, compromisos revocables sin penalizaciéon para el comitente),
de entre los cuales, el importe principal se refiere a las plantas termosolares con tarifa
regulada inscritas en el Registro de Pre-asignacion (unos 580 millones de euros) asi como las
plantas termosolares en Sudafrica (una planta de tecnologia cilindro parabdlica de 100 MW y
otra planta de tecnologia de torre de 50 MW, por importe total de 725 millones de euros), y
que aun no cuentan con financiacién cerrada. Aproximadamente el 20% de los proyectos
contratados, la mayoria relacionados con la construccién de activos propios se encuentran
supeditados alguna contingencia, siendo la principal, la obtencién de financiacion ajena.
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Todos los proyectos en cartera estan expuestos a ajustes y cancelaciones inesperadas, asi
como a vencimientos anticipados, variaciones 0 impagos, ya que los proyectos pueden
permanecer en la cartera por un periodo amplio de tiempo. Los contratos de Ingenieria y
Construccién que Abengoa suscribe en el marco del desarrollo de sus proyectos suelen
ejecutarse en un periodo que puede superar los 2 afios hasta completar la construccion. Esta
circunstancia incrementa las posibilidades de que cualquiera de dichos contratos pueda ser
resuelto anticipadamente respetando los correspondientes plazos de preaviso. Estos
procesos de cancelacion estan regulados legal o contractualmente, estableciéndose
procedimientos compensatorios. No obstante, si existiera incumplimiento o defecto por parte
de Abengoa, la Sociedad podrian no tener derecho a recibir indemnizacién que corresponde
al vencimiento anticipado.

La cartera contratada puede no corresponderse con la definicion utilizada por otras empresas
con actividades similares a las de Abengoa. Por lo tanto, la determinacién de la cartera de
pedidos contratada puede no ser comparable a la de otras compafiias que utilicen una
definicién distinta.

Se espera que la conversion en ventas de los proyectos en cartera por valor de 7.078
millones de euros tenga lugar de esta manera: 3.141 millones de euros en el resto del 2012
(31% externo sin equity y 69% externo con equity), 2.727 millones de euros en 2013 (16%
externo sin equity y 84% externo con equity) y 606 millones de euros en 2014 (50% externo
sin equity y 50% externo con equity). Ambas definiciones se refieren a proyectos cuyos
promotores son externos y se diferencian en la necesidad por parte de Abengoa de aportar
capital (externo con equity) o no (externo sin equity).

Las cifras de cartera son estimadas con el mismo criterio para los distintos periodos en los
gue se presenta su informacién y no ha habido cambios en las politicas de presentacion de
esta informacion financiera.

Las variaciones en el coste de la energia pueden te  ner un impacto negativo en los
resultados de la Compaiiia

Algunas de las actividades de Abengoa, particularmente las actividades de produccion de
etanol y reciclaje conllevan importantes consumos energéticos, sobre todo de gas.

La dependencia de la rentabilidad de las actividades intensivas en estos consumos es, por
tanto, sensible ante fluctuaciones en sus precios. A pesar de que los contratos de compra de
gas y de otras fuentes de energia de Abengoa incluyen normalmente mecanismos de ajuste 0
cobertura ante un incremento de los precios, no es posible asegurar que dichos mecanismos
puedan cubrir todos los costes adicionales que puedan generarse por una subida en los
precios del gas o de otros consumos energéticos (especialmente en los contratos firmados
con clientes a largo plazo y en aquellos que no se han incluido estas clausulas de ajuste).

Ha habido en los dltimos afios tendencia al alza de los precios de la energia derivado del
incremento del precio del petrdleo y gas lo cual ha provocado un incremento en los costes de
produccion, bien directamente (consumo propio de gas) o indirectamente (materias primas a
mayores costes). En cualquier caso no ha afectado a la posicién competitiva de la compafiia
puesto que el incremento afecta a todo el sector.
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La compaifiia, por regla general, contrata instrumentos financieros sobre el gas con el objetivo
de controlar este riesgo de precios. Al cierre del ejercicio 2011, la variacion del valor
razonable de los instrumentos financieros derivados contratados para cubrir el precio del gas
ascendia a un importe de -5 millones de euros contabilizandose su impacto en patrimonio al
ser considerado un instrumento de cobertura de flujos de efectivo.

Riesgos derivados del desarrollo, la construccion y explotacién de nuevos proyectos

El desarrollo, la construccidon y explotacion de plantas eléctricas tradicionales, plantas de
energias renovables y de plantas desaladoras y de tratamiento de agua, lineas de transmisién
eléctrica, asi como de otros proyectos que lleva a cabo Abengoa suponen un proceso
significativamente complejo que depende de un elevado nimero de variables.

Para un correcto desarrollo y financiaciéon de cada proyecto, Abengoa debe obtener los
permisos, las autorizaciones y, en especial, los estudios de impacto medioambiental y la
financiacion suficiente, asi como suscribir contratos de compra o alquiler de terrenos, de
suministro de equipos y construccién, de operaciones y mantenimiento, de transporte y
suministro de combustibles y convenios para la compraventa del total o la mayoria de la
produccion. Estos factores pueden afectar significativamente a la capacidad para desarrollar y
completar nuevos proyectos de infraestructuras. En atencion a dichos factores, los riesgos
MAas comunes a estos tipos de proyecto son retrasos en la obtenciéon de las autorizaciones
regulatorias, incluyendo los permisos medioambientales e incapacidad para obtener
financiacién, ya sea en condiciones satisfactorias o no.

Para el caso de las plantas solares, los terrenos donde se ubican las plantas son arrendados
por un periodo no inferior a los 25 aflos de derecho de tarifa 0 en propiedad. En Solana y
Mojave los terrenos se tienen en propiedad. Previamente, durante el periodo de desarrollo se
firma con el propietario una opciéon de arrendamiento por la cual Abengoa se reserva el
terreno en exclusiva por un tiempo razonable, suficiente para determinar si en esa ubicacion
finalmente podra construirse una planta o no. En algunas licitaciones es necesario, entre otros
requisitos, tener el terreno en propiedad o la opcién de arrendamiento y los permisos para
construir

La materializacién de alguno de estos riesgos podria ocasionar retrasos en el comienzo o la
finalizacion de los proyectos previstos, asi como elevar sus costes. También podria suceder
gue no se lleven a cabo todos los proyectos de la cartera.

Asimismo, debe destacarse que la capacidad para mantener la posicion competitiva de
Abengoa y cumplir con sus objetivos de crecimiento (particularmente en los proyectos de la
actividad de reciclaje de residuos industriales, de produccion de biocombustibles y de las
plantas de generacion de energia termosolar dentro de la actividad de Infraestructuras de tipo
Concesional) dependen de las posibilidades para ampliar los emplazamientos actuales o para
adquirir o arrendar nuevos emplazamientos en zonas estratégicamente situadas y que
cumplan los requisitos que el tipo de proyecto exige. Asi, debe considerarse que, por ejemplo,
las plantas solares, s6lo pueden construirse en localizaciones con unas condiciones
climatolégicas adecuadas, con suficientes niveles de radiacion solar, acceso a agua,
posibilidad de conexién a la red eléctrica y caracteristicas topogréaficas determinadas. En
consecuencia, el nimero de emplazamientos viables para la instalaciéon de una planta de
energia solar resulta limitado en la mayoria de los paises en los que opera la Sociedad
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(Espana y Estados Unidos), especialmente conforme aumenta el nimero de plantas solares
instaladas y disminuye el nimero de emplazamientos disponibles. El aumento en el nimero
de operadores de energia solar en los Ultimos afios ha hecho aumentar la competencia por
las localizaciones disponibles. Ademas, y a pesar de que Abengoa lleva a cabo extensos
estudios antes de invertir en el desarrollo de cualquier emplazamiento, los emplazamientos
gue Abengoa elige podrian no dar el resultado esperado.

Con posterioridad a la entrada en operacion de los proyectos, en el caso de algunas de las
plantas de reciclaje de Abengoa, cabe destacar que los permisos urbanisticos se conceden
por un plazo limitado de tiempo, por lo que la Compafia se ve obligada a solicitar su
ampliacion al organismo administrativo competente para poder seguir desarrollando la
actividad. En este sentido, debe destacarse que no existe certeza de que las ampliaciones en
el plazo vayan a ser concedidas.

Las actividades de Abengoa podrian verse negativame nte afectados en caso de
disminuir el apoyo de la opinién publica sobre las mismas

Existen determinadas personas, asociaciones o grupos que pueden oponerse a los proyectos
llevados a cabo por Abengoa como puedan ser la instalacion de plantas de energia
renovable, de reciclado, etc.

Aunque el desarrollo de este tipo de proyectos requiere generalmente un estudio de impacto
medioambiental y un tramite de audiencia publica previo a la concesion de las
correspondientes autorizaciones administrativas, la Sociedad no puede garantizar que un
determinado proyecto vaya a ser aceptado por la poblacion afectada. Es mas, en aquellas
areas en las que las instalaciones correspondientes se encuentren proximas a zonas
residenciales la oposicion de la poblacion local podria llevar a la adopcién de normas o
medidas restrictivas sobre las instalaciones.

Si parte de la poblacion o alguna compafiia se movilizara contra la construccion de un
proyecto o interpusiera acciones legales, ello podria dificultar la obtencion de las
correspondientes autorizaciones administrativas. Adicionalmente, las acciones legales
pueden dar lugar a la adopcion de medidas cautelares que paralicen la construccion, lo que
podria impedir la puesta en marcha del proyecto en el plazo previsto o el cumplimiento de los
objetivos de negocio de Abengoa.

Por otra parte, tampoco es posible descartar que surja un rechazo de la opinién publica por el
uso de grano y cafia de azUcar, en menor medida, en la produccion de bioetanol, dado que
son bienes de consumo de primera necesidad significativamente relacionados con la escasez
en el mercado de alimentos. Los gobiernos, en respuesta a presiones de la opinion publica,
podrian adoptar medidas para que la demanda de grano y azlcar fuera desviada al mercado
alimentario en lugar de a la produccién de bioetanol, dificultando, de ese modo, las
actividades actuales de produccion y los futuros planes de expansién de Abengoa.

Los proyectos de construccion concernientes a la ac tividad de Ingenieria y
Construcciéon y las instalaciones de las actividades de Infraestructuras de tipo
Concesional y de Produccién Industrial son lugares de trabajo peligrosos

Documento de Registro - 14 -



Los empleados y demas personal que trabaja en los proyectos de construcciéon de Abengoa,
correspondientes a la actividad de Ingenieria y Construccién y en las instalaciones de las
actividades de Infraestructuras de tipo Concesional y de Produccién Industrial suelen estar
rodeados de equipos mecanicos de gran tamafio, vehiculos en movimiento, procesos de
fabricacion o materiales peligrosos, cuya manipulacion se encuentra sometida a una extensa
regulacion (por ejemplo, Ley de Prevencién de Riesgos Laborales y otra normativa aplicable).
Los proyectos pueden conllevar la utilizacion de materiales peligrosos o altamente regulados
gue, en caso de ser indebidamente manipulados o vertidos podrian exponer a la Sociedad a
denuncias que podrian derivar en responsabilidades de tipo civil, penal, administrativa (multas
0 recargos de prestaciones a la seguridad social).

A pesar de que la Sociedad cuenta con grupos funcionales encargados en exclusiva de vigilar
gue se implementen las medidas de salud y seguridad necesarios, asi como procedimientos
de trabajo compatibles con la proteccién del medioambiente en toda la organizacion
(incluyendo en los emplazamientos de construccién y de mantenimiento), cualquier fallo en el
cumplimiento de dicha normativa podria derivar en una responsabilidad para la Sociedad.
Igualmente, se desconoce 0 no se puede asegurar que Abengoa controle el cumplimiento de
la normativa de prevencion de riesgos laborales, por parte de las empresas con las que
subcontrate. En caso de incumplimiento de éstas, Abengoa podria resultar responsable.

El nivel historico de seguridad es un elemento critico para la reputacion de Abengoa. Muchos
de sus clientes exigen expresamente que la Sociedad cumpla con determinados criterios de
seguridad para poder optar a presentar ofertas de contratacion, y muchos contratos incluyen
disposiciones de resolucidon automatica o retirada de la totalidad o parte de las comisiones
contractuales o los beneficios en caso de que la Sociedad incumpla ciertos criterios. Como
resultado, la incapacidad de Abengoa para mantener estandares de seguridad adecuados
podria derivar en una disminucion de la rentabilidad o en la pérdida de clientes o proyectos.

Hasta la fecha de registro del presente Documento de Registro, no se han resuelto contratos
ni se han sufrido penalizaciones ni disminuciones sustanciales de beneficios por razén de
incumplimientos de obligaciones en materia de seguridad.

Riesgos derivados de la asociacién con terceros par  a la ejecucion de determinados
proyectos

Abengoa realiza proyectos de gran tamafio (tanto en términos de los recursos asignados
como de los ingresos que de ellos se derivan), que son cada vez mas complejos
técnicamente y estan caracterizados por la adjudicacion de todo el proyecto a un Unico
contratista. Dada la complejidad de los proyectos (normalmente disefiados ad hoc) resulta
necesaria la participacion de terceros especializados en los procesos necesarios para llevar a
cabo ciertas actividades relacionadas con dichos proyectos.

En este sentido, debe sefialarse que Abengoa ha llevado a cabo inversiones en determinados
proyectos con terceros en los que dichos terceros aportan sus conocimientos técnicos al
proyecto. En determinados casos, dichas colaboraciones se desarrollan mediante contratos
de UTEs (uniones temporales de empresas) sobre los que Abengoa solamente posee un
control parcial. Esta clase de proyectos estan sujetos al riesgo de bloqueo de decisiones que
pueden ser cruciales para el éxito del proyecto o de la inversion en el mismo, o al riesgo de
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1.2.

gue los referidos terceros puedan, de alguna otra forma, implementar estrategias contrarias a
los intereses econdmicos de Abengoa resultando en una menor rentabilidad.

Riesgos especificos de Abengoa
Abengoa opera con altos niveles de endeudamiento

Las operaciones de Abengoa son intensivas en capital, por lo que la Sociedad opera con un
elevado nivel de endeudamiento. A 31 de marzo de 2012 la deuda bruta consolidada de
Abengoa asciende a 10.398 millones de euros, siendo el servicio financiero de la deuda a 31
de diciembre de 2011 (incluyendo estimacion de los intereses devengados a lo largo de la
vida util de los préstamos) de 12.981 millones de euros. De la deuda consolidada, 4.876
millones de euros se corresponden con financiacion corporativa y 5.522 millones con
financiacion “sin recurso”, entendida como tal la que no tiene recurso a la sociedad matriz o
accionista de control u otra compafila de Abengoa, sino aquella cuyo repago esta
exclusivamente garantizado por los flujos y activos de los proyectos financiados bajo esta
modalidad, asi como por las acciones de las sociedades proyecto.

Abengoa cuenta, a 31 de marzo de 2012, con una liquidez de 3.575 millones de euros, como
suma del efectivo e inversiones financieras a corto plazo. De este importe, 2.449 millones de
euros corresponden a sociedades corporativas y 1.126 millones de euros a sociedades con
financiacién sin recurso que no pueden ser utilizadas méas que por las propias sociedades
proyecto.

A continuacién se adjuntan los principales ratios de endeudamiento a cierre de marzo de
2012:

(en millones de euros) Mar 2011 2010(%) 2010 2009
2012"

Deuda financiera neta

(1) [EBITDA 6,1 5,2 6,5 5,6 5,6

Gastos financieros / o o 0 o o

EBITDA 55% 57% 48% 44% 28%

Deuda financiera neta / 38% 30% 34% 31% 34%

total pasivo

(1) incluye financiacion neta corporativa y sin recurso

(*) Tal y como se explica en el apartado 3.1. de este Documento de Registro, las cifras del ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2010 han sido re-expresadas reconociendo a Telvent GIT, S.A. y sus filiales como parte de

las operaciones discontinuadas de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2911 y aparecen
como columna comparativa en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011.

En relacion a la deuda sin recurso de las sociedades proyecto, cabe decir que la mayoria de
los proyectos de la Sociedad son desarrollados en entornos regulados, en los que el repago
de la deuda se realiza en un horizonte temporal largo acorde con un contrato de concesion,
una tarifa regulada o, en su caso, contratos de venta de energia o agua, por lo que el
apalancamiento (es decir, la proporcion entre deuda y fondos propios) de estos proyectos es
mayor que en las financiaciones con recurso a la matriz u otras compafiias del grupo
(financiacion corporativa). Dada la utilizacion de financiacion sin recurso para gran parte de
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los proyectos, tiene sentido analizar la deuda en dos niveles separados (sin recurso y
corporativa, ya que la matriz responde sélo por las deuda corporativa).

No obstante lo anterior, el incumplimiento de las obligaciones de pago asumidas por las
sociedades prestatarias -generalmente, sociedades proyecto- podria tener importantes
consecuencias para la Sociedad y su Grupo, entre las que cabe destacar a titulo de ejemplo
la reduccién de los dividendos, intereses o0 pagos a percibir por Abengoa, con los que a su
vez Abengoa repaga la deuda corporativa o las pérdidas en las que podria incurrir Abengoa
en el supuesto de que las garantias otorgadas por las sociedades proyecto en virtud de los
contratos de financiacion sin recurso suscritos fueran ejecutadas.

Asimismo, el actual nivel de elevado endeudamiento podria aumentar en el futuro debido a
las inversiones en CAPEX futuro (incluyendo principalmente desembolsos para constituir
sociedades para el desarrollo de proyectos bajo la modalidad de project finance (3.154
millones de euros adicionales de capex comprometidos cuya deuda asociada se ira
disponiendo a medida que se vayan ejecutando los proyectos y cuya financiacion esta ya
comprometida (2.087 millones de euros de deuda sin recurso (66%), 843 millones de euros
de fondos corporativos (deuda corporativa, efectivo en balance y fondos generados por la
sociedad) (27%) y 224 millones de euros por socios (7%). (Ver capitulos 5.2.3 y 10 del
Documento de Registro). Este elevado nivel de endeudamiento podria exigir la dedicacion de
una parte sustancial del flujo de caja operativo al pago de la deuda, reduciendo, de ese modo,
la capacidad para financiar el fondo de maniobra, el CAPEX futuro, la inversiéon en 1+D+i u
otros objetivos corporativos de caracter general, asi como limitar la capacidad de la Sociedad
para obtener financiacién adicional.

Abengoa estima que los flujos de caja generados por sus proyectos y sus niveles de efectivo
y de crédito disponible en virtud de los contratos de financiacion suscritos, resultaran
adecuados para cumplir con las necesidades futuras de liquidez de la Sociedad durante al
menos los proximos doce meses (ver capitulo 10.4 del Documento de Registro). No obstante,
si en un futuro aumentara la deuda como consecuencia del desarrollo de multiples nuevos
proyectos y los intereses asociados a la misma (cabe destacar que el coste medio de la
deuda corporativa, incluyendo coberturas de tipo de interés, aument6 de 6,1% en 2010 a
6,9% en 2011), el flujo de caja operativo, el efectivo y otros recursos podrian no ser
suficientes para atender las obligaciones de pago de la Sociedad a su vencimiento o para
financiar las necesidades de liquidez. Cabe destacar que en abril de 2012, la compafiia
extendié 2.4 afios la vida media de los vencimientos de 2011 y 2012 de su deuda sindicada
consiguiendo un calendario de pagos mas holgado. Los vencimientos del servicio de la deuda
(corporativa y sin recurso) durante los préximos dos afios tras la extension de los
vencimientos de la deuda corporativa firmada en abril 2012 e incluyendo estimacion de
intereses a pagar durante la vida de los préstamos asciende a 920 millones de euros en 2012
y 1.275 millones de euros en 2013 (ver capitulo 10.3 del Documento de Registro para mas
informacion).

Ademas del elevado apalancamiento actual, los términos de los contratos de emision de
deuda y de otros contratos de financiacién que regulan la misma permiten tanto a Abengoa
como a sus filiales, joint-ventures y entidades asociadas, contraer en el futuro una cantidad
significativa de deuda adicional, incluyendo deuda garantizada, lo que podria incrementar los
riesgos antes descritos.
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A fecha de registro del presente Documento de Registro, Abengoa no se encuentra en
situaciones de incumplimiento de sus contratos de financiacion corporativa, que pudiera dar
lugar a una situacion de vencimiento anticipado de dichos contratos.

No obstante, debe especificarse que el incumplimiento de las obligaciones (como por ejemplo
la exigencia de mantener ciertos ratios financieros, restricciones al pago de dividendos,
restricciones a la concesién de préstamos y garantias y restricciones a la disposicion de
activos ) asumidas por la Sociedad frente a las distintas entidades financieras concedentes de
su financiacion externa podria provocar el vencimiento anticipado de las obligaciones de pago
bajo los correspondientes contratos de financiacion (y otros vinculados) y, en su caso,
ejecutar las garantias que pudieran haber sido otorgadas a su favor. Asimismo, dichos
incumplimientos podrian dar lugar al vencimiento anticipado, no sélo de los contratos a los
gue se refieren, sino también de aquéllos en los que se hayan incluido pactos expresos de
incumplimiento reciproco (clausulas cross default que tienen la mayor parte de los contratos
de deuda corporativa) motivado por cantidades impagadas,

El principal ratio con el que Abengoa debe cumplir de acuerdo con estos contratos es el nivel
de apalancamiento neto de la Compafia sobre EBITDA, excluyendo la deuda y el EBITDA
correspondiente a proyectos financiados bajo la modalidad sin recurso tal y como se define en
las principales financiaciones corporativas. A 31 de marzo de 2012, éste ratio se encuentra en
1,5x. El limite previsto para dicho ratio en los contratos de financiacién es 3,00x.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que Abengoa podria verse obligada a amortizar
anticipadamente la deuda procedente de contratos de financiacién, obligaciones convertibles
y bonos (en caso de requerirlo asi los obligacionistas y bonistas) en caso que se produzca un
cambio de control en la Sociedad.

Riesgos derivados de la exigencia de un elevado niv el de inversion en activos fijos
(CAPEX), lo que incrementa la necesidad de financia cién ajena para poder desarrollar
los proyectos pendientes

La Sociedad, para llevar a cabo sus operaciones, precisa de una elevada inversién en activos
fijos principalmente en el area de Infraestructuras de tipo Concesional que supone un 6,0% de
los ingresos totales y un 27,1% del EBITDA a cierre de 2011 de Abengoa, y que se prevé que
aumente de forma significativa en los préximos afios, llegando incluso a incrementar la
capacidad instalada en termosolar de 531 MW a 1.641 MW en 2014 (+209%) o en capacidad
equivalente de 370,5 MW a 1.229,5 MW (+232%) y en redes de transmision eléctrica de
3.903 km a 6.859 km en 2013/2014 (+76%) o en capacidad equivalente (ponderada por el
porcentaje de participacion de Abengoa en cada uno de los proyectos) de 2.273 km a 4.352
km (+92%). La Compafiia se encuentra en una fase de expansion de activos propios y
plantas para la actividad de Infraestructuras de Tipo Concesional. La recuperacion de la
inversién, especialmente las realizadas en las concesiones, se producira en el largo plazo
(mas de 10 afios) y existe el riesgo de que algun proyecto de la compafiia no recupere su
inversién por problemas operativos imputables a la compafiia o por motivos ajenos a ella.

Las elevadas necesidades de inversion implican una dependencia del acceso a los mercados
de capitales y a la financiacién bancaria tanto para la financiacién de nuevos proyectos como
para atender las necesidades financieras corporativas generales. Las dificultades de acceso a
la financiacién, motivadas, entre otros, por el nivel del elevado nivel de endeudamiento
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existente, podrian incrementar el coste de la obtencion de financiacion - que incluso podria no
obtenerse, con la consiguiente disminucién de la tasa interna de rentabilidad de los proyectos
que dependen parcialmente del nivel de apalancamiento de la Compafiia. No obstante,
Abengoa se compromete a realizar solo aquellos proyectos que cumplan dichos requisitos
internos (rentabilidad, encaje estratégico, limitacion de la inversion por parte del grupo) y para
los cuales se haya conseguido financiacion. Como consecuencia, el crecimiento de Abengoa
en esa area esta necesariamente relacionado con la disponibilidad de obtencién de fondos en
el entorno financiero en que opera.

A marzo de 2012, Abengoa cuenta con un CAPEX plan comprometido de unos 3.113 millones
de euros, que cuenta con financiacion comprometida y que se ira disponiendo a medida que
los proyectos se vayan ejecutando y donde los pilares fundamentales son solar y transmision.
La aplicacion de politicas de cobertura permite fijar el tipo de interés de la deuda sin recurso
asociada a los mismos (Project finance).y de la deuda corporativa.

Adicionalmente al CAPEX comprometido, la compafiia cuenta actualmente con un CAPEX
no-comprometido de unos 2.121 millones de euros, que suponen una salida de caja
corporativa estimada de 480 millones de euros y que corresponde a proyectos totalmente
desarrollados donde todavia la compafia no ha cerrado la financiacion. El coste de dicha
financiacién, y en ultimo término la propia disponibilidad de la misma, puede provocar que la
Sociedad no pueda invertir en dichos proyectos y deba abandonarlos, con la consiguiente
pérdida de los costes de desarrollo incurridos y rentabilidad futura esperada, especialmente
en tecnologia termosolar, donde se tienen 100 MW preinscritos en el Registro pendientes de
financiacién. La Comparfiia se encuentra en una fase de expansién de los activos propios y de
capacidad instalada muy significativa en Infraestructuras de Tipo Concesional lo que
supondra un incremento del endeudamiento.

Adicionalmente, Abengoa cuenta con un conjunto de oportunidades concretas identificadas
por valor de 73.729 millones de euros que representan potenciales oportunidades en las
distintas areas en las que opera (transmision eléctrica (25%), energia convencional (22%),
termosolar (14%), agua (16%), biocombustibles de segunda generacion y reciclaje industrial
(1%) y otros (22%) en distintas regiones geograficas (fundamentalmente América del Norte y
Sur, Europa, Oriente Medio y Asia). Estos proyectos estan en distintas fases de avance por lo
gue la Compaiiia no tiene la seguridad de que le sean adjudicados todos o alguno de estos
proyectos. Ademas suponiendo que alguno o varios de estos proyectos fueran adjudicados, la
Compaiiia debe conseguir financiacion para la realizacion de los mismos. La obtencién de
financiacion para dichos proyectos esta condicionada, entre otros factores, a la capacidad de
endeudamiento adicional.

Riesgo de obtencion de menor beneficio neto derivad o de la rotacion de activos

Como se explica con mayor detalle en los apartados 6 y 12 del presente Documento de
Registro, Abengoa lleva a cabo una estrategia de rotacion selectiva de sus activos
concesionales (principalmente plantas solares, lineas de transmision eléctrica, plantas de
desalacion y cogeneracion), conforme a la cual, y para maximizar el rendimiento esperado de
aquéllos, la Sociedad vende determinados activos de forma oportuna en funcién de las
condiciones adecuadas de mercado, maduracion del activo y estrategia de Abengoa respecto
a dichos activos, consiguiendo monetizar anticipadamente el valor de dichos proyectos para
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maximizar el retorno al accionista. Abengoa ha realizado 9 rotaciones de activos en los
ultimos doce meses y continlla monitorizando nuevas oportunidades de rotacion.

El beneficio neto de la Sociedad excluyendo el impacto de estas 9 rotaciones de activos
habria sido de 149,3 millones de euros (un 42% menos que el beneficio neto a cierre de
2011), tal y como se detalla en el Modulo pro-forma (Anexo Il) de este documento de registro.
Por otro lado, la caja obtenida a través de estas 9 rotaciones de activos ha ascendido a 852
millones de euros (considerando la segunda rotacion de activos perfeccionada en julio de
2011 al tipo de cambio real brasilefio/euro de 31 de diciembre de 2011), que representa un
21% de la caja existente a cierre de 2011 proforma por dicha venta.

Sin embargo, Abengoa no puede garantizar que en el futuro pueda seguir obteniendo el
mismo nivel de beneficio neto que el obtenido hasta ahora, ya que la capacidad de Abengoa
de generar nuevas oportunidades de negocio u oportunidades con retornos similares a los
actuales dependen de las condiciones de mercado y otros factores fuera del control de
Abengoa.

La Sociedad tiene un accionista de control

La sociedad Inversién Corporativa I.C., S.A. es titular del 55,92% de los derechos de voto de
Abengoa (49,90% directamente y 6,02% a través de Finarpisa S.A., filial participada por
Inversion Corporativa I.C., S.A. al 99,99%). En consecuencia, esta sociedad posee el control
de Abengoa en los términos establecidos en el articulo 42 del Cédigo de Comercio, pudiendo
ejercer por tanto una influencia determinante sobre determinados asuntos que requieren la
aprobacion de los accionistas, como la eleccion de consejeros, creacion de nuevas clases de
acciones privilegiadas, acciones sin voto, suspensién del derecho de suscripcién preferente,
la politica de dividendos, modificaciones estructurales de Abengoa (fusion, escision, o
analogos) u otros acuerdos sociales relevantes todo ello sin perjuicio de las protecciones y los
derechos de votacion separada correspondientes a las Acciones Clase B en determinados
supuestos, conforme se establece en los Estatutos Sociales.

Podrian producirse conflictos derivados del hecho de que los intereses de Inversion
Corporativa I.C., S.A. no coincidiesen con los de los restantes accionistas y que, por tanto,
fueran resueltos por aquella en una forma que no se ajustase a los intereses de los restantes
accionistas.

Inversion Corporativa I.C., S.A. tiene como objeto social la tenencia de valores. Ninguno de
sus socios tiene participacion relevante o intereses de cualquier tipo en sociedades de objeto
social analogo o similar al de la Sociedad que pueda suponer un conflicto con los intereses de
la Sociedad.

Los Estatutos Sociales de Abengoa establecen un derecho de rescate a favor de los titulares
de Acciones Clase B en aquellos supuestos en los que se formule una oferta de adquisicion
por la totalidad de las acciones con voto de la sociedad tras la cual el oferente alcance un
porcentaje de derechos de voto igual o superior al 30% (o un porcentaje inferior, si el oferente
alcanza una participacion que le permite designar mas de la mitad de los administradores)al
precio de la oferta publica, excepto si dichos accionistas hubiesen tenido derecho a participar
en la oferta. A fecha de registro del presente Documento de Registro se han emitido
17.142.858 acciones Clase B. Los Estatutos establecen igualmente un derecho de rescate a
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favor de los accionistas titulares de Acciones Clase C en términos equivalentes a los descritos
para las Acciones Clase B (para mas detalle, consultar los Estatutos Sociales). A fecha de
registro del presente Documento de Registro no se han emitido acciones Clase C. Estos
derechos de rescate estan disefiados como medida de proteccion a favor de los accionistas
titulares de Acciones Clase B y Acciones Clase C, posibilitando su participacion en la prima
de control pagada por un tercero. No obstante, se hace constar que, como efecto colateral,
pueden desincentivar la formulacion de ofertas publicas de adquisicion dirigidas a la toma de
control por parte de terceros.

Los productos y servicios del sector de energias re novables son parte de un mercado
sujeto a intensas condiciones de competencia

Abengoa, en su negocio termosolar, se enfrenta a competencia a varios niveles. En un primer
plano las energias renovables en general compiten con las energias convencionales, mas
baratas y competitivas. Actualmente las energias renovables estan subvencionadas para
salvar la distancia en costes y cuentan con unos objetivos especificos de implantacién. Esta
situacion de apoyo a las renovables no podria serlo a futuro, a pesar que la Agencia
Internacional de la energia estima una potencia instalada en 2035 de 9.038 GW de los cuales
1.984 GW seran renovables (21,95%% sobre la cuota total), que se comparan con los 246
GW instalados segun datos 2009 de la propia Agencia.

En la gran mayoria de las jurisdicciones donde opera Abengoa existen objetivos (“cupos”) y
tarifas especificas por tipo de energia renovable, por tanto hoy no se puede hablar de
competencia real entre tipologias de energias renovables (edlica, edlica off-shore,
fotovoltaica, termoeléctrica, biomasa, etc.) De nuevo, en el futuro esta situacién podria ser
diferente y sélo la energia renovable que sea mas competitiva que el resto tendria hueco en
el mercado de generacidn eléctrica, como ya ocurre en algunos estados en EE.UU.

En la actualidad por tanto la competencia real de Abengoa se establece con otras compafiias
gue desarrollan proyectos termosolares en la busqueda de emplazamientos idéneos y
entrada en el registro con un cupo de asignacidon de capacidad maxima anual para los
distintos productores en Espafia, (aunque de momento la asignacion de nueva capacidad
termosolar fuera de la ya inscrita en el pre registro esta parada, como efecto de la moratoria
aprobada por el RDL 1/2012 por el que se procedio a la suspensién de los procedimientos de
pre-asignacion y a la supresién de los incentivos econémicos para nuevas instalaciones de
produccion de energia eléctrica a partir de cogeneracion, fuentes de energia renovables y
residuos, debido al déficit tarifario del sistema eléctrico y de subasta de contrato de venta de
energia a largo plazo para las plantas termosolares en EE.UU. Especificamente en materia
de plantas de energia termosolar en Espafia existen a marzo de 2012, segun la asociacion
Protermosolar, 30 plantas en explotacién que suman 1.331 MW y 18 plantas en construccion
por un total de 873 MW. Los promotores de estas plantas son empresas grandes, algunas
cotizadas en mercados de valores, con acceso a fuentes de financiacion y participes algunas
en el mercado de generacién por fuentes convencionales. Cabe destacar a Acciona Energia,
Sener, ACS o lberdrola como competidores actuales y potenciales en este segmento de
actividad, asi como competidores especificos con proyectos en marcha o en curso como
Bright Source, Next Era o Solar Millenium AG.

Segun la asociacion Protermosolar, Abengoa tiene actualmente en Espafia una cuota del
29% en MW en operacion (cuyas ventas representaron solo un 1.8% de los ingresos en 2011
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y un 8.4% del EBITDA en 2011), y del 23% en construccion. Es posible que algunos de los
competidores actuales de la Sociedad o de los nuevos participantes del mercado puedan
responder de forma mas rapida a los cambios regulatorios o desarrollen una tecnologia con
costes de produccién significativamente diferencial. Asimismo competidores actuales o
futuros pueden disponer de una capacidad para dedicar mayores recursos financieros,
técnicos y de gestion al desarrollo, la promocién y la comercializacién de su electricidad.

En ese sentido, para mantener y mejorar la posicion competitiva de la Sociedad, ésta debe
ser capaz de adaptarse y anticiparse a estos y otros cambios en la tecnologia a través de la
innovacion. Entre otras cosas, ello obligara a Abengoa a realizar en el futuro desembolsos
importantes en investigacion y desarrollo, que pueden resultar significativamente menores a
los que pueda dedicar alguno de sus competidores con recursos financieros mas elevados.

Los resultados de la actividad de Ingenieria y Cons truccibn dependen
significativamente del crecimiento de la Compafiia e n la actividad de Infraestructuras
de tipo Concesional y de Produccion Industrial

La actividad de Ingenieria y Construccion es la mas importante de Abengoa en términos de
ingresos. Una parte significativa de su actividad de Ingenieria y Construccién depende de la
construccion de nuevos activos dentro de la actividad de Infraestructuras de tipo Concesional,
especialmente en plantas de generacidn de energia, lineas de transmisién e infraestructuras
de agua y en Produccion Industrial (plantas de biocombustibles y reciclaje).

Si Abengoa no tuviera éxito en conseguir nuevas adjudicaciones en su actividad de
Infraestructuras de tipo Concesional, los ingresos y la rentabilidad de la actividad de
Ingenieria y Construccién se verian disminuidos.

Durante el afio 2011, el total de ventas consolidadas de 7.089 millones de euros incluyen
1.964 millones de euros (28% de las ventas consolidadas) que se corresponden con ventas
del segmento de Ingenieria y Construccion relacionadas con proyectos del segmento de
Infraestructuras de tipo concesional en los que Abengoa tiene participacion. En lo que se
refiere a la actividad de Produccion Industrial, estos ingresos se encuentran eliminados en la
cifra de ventas consolidada.

La evolucién de los tipos de interés y sus cobertur as pueden afectar a los resultados
de la Sociedad

En el desarrollo normal de su negocio, la Sociedad esta expuesta a varios tipos de riesgos de
mercado incluyendo el impacto de los cambios a los tipos de interés. Parte del
endeudamiento devenga intereses de tipo variable, normalmente ligado a indicadores como el
EURIBOR vy el LIBOR, resultando en una deuda corporativa sin exposicién a variaciones del
tipo de interés por un importe en torno al 90% hasta 2013 (deuda a tipo fijo y con coberturas
de tipo de interés). Cualquier incremento en los tipos de interés aumentaria los costes
financieros relacionados al tipo de interés variable, y aumentaria el coste de refinanciacion del
endeudamiento existente y de la emision de nueva deuda.

En 2011 se destinaron 493 millones de euros a pagar gastos de intereses que representan el
45% del EBITDA del mismo periodo. En total, los intereses mas las coberturas asociadas a
los tipos de interés representan un 55% del EBITDA.
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Asimismo, el impacto en la cuenta de resultados de los caps y swaps contratados para cubrir
el riesgo de tipo de interés ascendié a 112,6 millones de euros de gasto neto.

El incremento de 100 puntos basicos en el EURIBOR a 31 de diciembre de 2011, con el resto
de variables constantes habria ocasionado en la cuenta de resultados una ganancia de 59,9
millones de euros, debido principalmente al incremento de valor temporal de los caps de
cobertura y un incremento en otras reservas de 154,8 millones de euros, debido
principalmente al incremento de valor de las coberturas de tipo de interés con swaps y caps.
La disminucién de 100 puntos basicos en el EURIBOR a 31 de diciembre de 2011, con el
resto de variables constantes habria ocasionado en la cuenta de resultados una pérdida de
51,1 millones de euros, debido principalmente a una disminucién del valor temporal de los
caps de cobertura y una disminucion en otras reservas de 154,8 millones de euros, debido
principalmente a la disminucién de valor de las coberturas de tipo de interés con swaps y
caps.

La evolucién de los tipos de cambio de divisas y su s coberturas pueden afectar a los
resultados de la Sociedad

Abengoa esta expuesta a riesgos de tipo de cambio de las divisas asociadas a transacciones
denominadas en una moneda que no es la moneda funcional de cada una de las compafiias
que componen el grupo.

A medida que se incremente la actividad internacional del grupo gran parte de sus
transacciones se podran realizar en monedas distintas a la funcional de cada compaiiia.

La principal exposicién al riesgo de tipo de cambio es el dolar americano frente al euro y al
real brasilefio.

La estrategia de Abengoa para reducir su exposicion a las variaciones del tipo de cambio
consiste en cubrir, para aquellos casos en los que no haya cobertura natural mediante el
ajuste de los flujos de caja futuros por ingresos denominados en las distintas monedas con
los pagos de principal e intereses en las mismas monedas consiste en la suscripcion de
contratos de compraventa futura en divisas y swaps de tipos de cambio.

En este sentido a 31 de diciembre de 2011, los nocionales cubiertos en délares americanos
con instrumentos derivados resultan en una posicion neta acreedora de 267,9 millones de
euros.

El impacto en cuenta de resultados de las diferencias de tipo de cambio a cierre del ejercicio
2011, 2010 y 2009 ha sido de -30, -18 y 67 millones de euros respectivamente. Los importes
mas significativos al cierre del ejercicio 2011 corresponden principalmente a las pérdidas
producidas por la evolucién desfavorable de la fluctuacion del real brasilefio frente al dolar
estadounidense que tuvo un impacto negativo en la financiacion en délares estadounidenses
que tienen las filiales brasilefias. Los importes mas significativos al cierre del ejercicio 2010
corresponden en general a las pérdidas producidas por el efecto del tipo de cambio del real
brasilefio y dolar USA. Los importes mas significativos al cierre del ejercicio 2009
corresponden al beneficio derivado del efecto del tipo de cambio producido por el real
brasilefio.
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El resultado acumulado después de impuestos al cierre del ejercicio 2011, 2010 y 2009 en el
patrimonio neto de los instrumentos financieros derivados de cobertura de flujos de caja
asciende a -180, -101 y -82 millones de euros respectivamente.

Internacionalizacién y riesgo pais

Abengoa tiene proyectos en los 5 continentes, algunos de ellos en paises emergentes. Las
distintas operaciones e inversiones de Abengoa pueden verse afectadas por distintos tipos de
riesgo relacionados con las condiciones econémicas, politicas y sociales de los distintos
paises en los que opera la Compafiia, particularmente en aquellos paises (Argelia, Angola,
China, India, Libia, Marruecos, Egipto, TUnez y otros paises latinoamericanos) con un mayor
grado de inestabilidad de los distintos factores citados, y que suelen denominarse de forma
conjunta como “riesgo pais”, entre los cuales cabe destacar:

. los efectos de la inflacion y/o la posible devaluacién de las monedas locales;
. posibles restricciones a los movimientos de capital;
. la posibilidad de que se realicen expropiaciones, nacionalizaciones de activos o

incrementos de la participacion de los gobiernos en la economia y la gestion de las
compafiias asi como la no concesién o la revocacion de licencias previamente
concedida por motivos politicos o de presion social;

. la posible imposicién de nuevos y elevados impuestos o tasas cuyo importe resulte
excesivo;
. la posibilidad de que se produzcan crisis econémicas, 0 situaciones de inestabilidad

politica o de disturbios publicos.

La politica de Abengoa consiste en cubrir el riesgo pais mediante pélizas de seguro de riesgo
pais (que cubren supuestos como la violencia politica, expropiacion, nacionalizacion,
confiscacion, riesgo regulatorio, falta de transferencia de importes relacionados con la
inversion, dividendos, amortizacion de créditos, incumplimientos contractuales por parte de
las autoridades del pais receptor respecto a la inversion asegurada y la revolucion o guerra) y
el traslado del riesgo a entidades financieras mediante los correspondientes contratos de
financiacién u otros mecanismos. No obstante, no es posible asegurar que estos mecanismos
aseguren la plena cobertura de las posibles contingencias o la plena recuperaciéon de los
dafios en todos los casos.

La Compafiia ha sufrido en el pasado situaciones de riesgo pais. La méas relevante en los
ultimos ejercicios consistié en la revocacién sin causa justificada de la licencia de actividad a
una planta de residuos peligrosos y no peligrosos de Zimapan (México), habiendo dado lugar
a una indemnizacién por la compafia aseguradora y a una demanda adicional por dafios
interpuesta frente a los Estados Unidos Mexicanos ante CIADI (Corte de Arbitraje del Banco
Mundial).

Actualmente las ventas de Abengoa en paises OCDE es de un 66,4% mientras que un 33,6%
en paises no-OCDE donde el riesgo pais es inherentemente mayor.
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Las actividades de Abengoa se encuentran sometidas a multiples jurisdicciones con
distintos grados de exigencia normativa que requier en un esfuerzo significativo de la
Compafiia para su cumplimiento

La internacionalizacion de Abengoa conlleva que sus actividades se encuentren sometidas a
multiples jurisdicciones con distintos grados de exigencia normativa, en particular en sectores
de actividad sujetos a una intensa regulacion. Dicho marco regulatorio multijurisdiccional
exige amplios esfuerzos para el cumplimiento de todas las exigencias legales, lo que supone
un riesgo significativo dado que el incumplimiento de alguno de los multiples preceptos
exigidos podria resultar en la revocacion de las licencias, la imposicion de multas o sanciones
gue inhabiliten a Abengoa para contratar con los distintos entes publicos. Por lo tanto, el
cumplimiento de tales requisitos normativos, y en especial, los requisitos derivados de la
estricta normativa medioambiental de algunos de los paises, puede conllevar unos costes
elevados para las operaciones de Abengoa. En algunos paises la legislaciéon obliga a contar
con un socio local (Norte de Africa, Asia...).

Esta estricta normativa supone un incremento en los costes de los proyectos, ya que la
elaboracién de informes de impacto medioambiental suele ser costosa y podria retrasar la
puesta en funcionamiento de los proyectos. Esta normativa suele exigir también la
contratacion de seguros vinculados al posible impacto medioambiental.

En la actualidad, Abengoa no tiene ningun proyecto detenido por estos motivos, ni tampoco
por la normativa sobre emisiones de CO2 que se esta implantando progresivamente.

Los seguros contratados por Abengoa podrian ser ins uficientes para cubrir los riesgos
procedentes de los proyectos, y los costes de las p rimas de los seguros podrian
elevarse

Los proyectos desarrollados por Abengoa se encuentran expuestos a riesgos diversos que
requieren de una suficiente cobertura que mitigue los efectos en el caso de su
materializacion. A pesar de que Abengoa trata de obtener las coberturas adecuadas para los
principales riesgos asociados a cada proyecto, no es posible verificar que dichos seguros
sean suficientes para cubrir todas las posibles pérdidas que puedan acontecer.

Los proyectos de Abengoa estan asegurados con pdélizas que cumplen los estandares del
sector, frente a riesgos de diversa naturaleza tales como riesgos derivados de la naturaleza,
incidentes de montaje o construccién, transporte y pérdida de beneficios o lucro cesante
asociados a los anteriores. Todos los seguros contratados por Abengoa cumplen los
requisitos exigidos por las entidades que financian los proyectos y cuentan con las coberturas
verificadas por los expertos independientes de cada proyecto.

Por otra parte, las pdlizas de seguros contratadas estan sujetas a revision por parte de las
compafiias aseguradoras. En caso de que las primas de los seguros se incrementaran en el
futuro, y no se pudieran trasladar dichos incrementos a los clientes, tales costes adicionales
podrian tener un efecto negativo para Abengoa. No obstante, no se han producido aumentos
relevantes en el coste de las primas en los Ultimos 12 meses.

Las actividades de la Sociedad pueden verse negativ.  amente afectadas por catastrofes,
desastres naturales, condiciones climatolégicas adv ersas, condiciones geoldgicas
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inesperadas u otros condicionamientos de tipo fisic 0, asi como por actos terroristas
perpetrados en algunos de sus emplazamientos

En caso de que alguno de los emplazamientos de Abengoa se viera afectado en el futuro por
incendios, inundaciones, condiciones climatolégicas adversas o cualquier otro desastre
natural, actos de terrorismo, pérdidas de energia u otras catastrofes, o en caso de que se
dieran condiciones geolégicas inesperadas u otros condicionamientos fisicos imprevisibles, la
Sociedad podria verse imposibilitada o limitada para seguir desarrollando sus actividades en
dichas instalaciones. Esto podria ocasionar una disminucion de ingresos de los
emplazamientos afectados durante el tiempo que duren los problemas y generar elevados
costes de reparacion.

Abengoa tiene contratados seguros frente a riesgos de la naturaleza o actos terroristas y a la
pérdida de beneficios que ocasionara por paralizacion de la actividad.

Las practicas de evasiéon de impuestos y alteracion de productos en el mercado de la
distribucion de combustibles en Brasil podrian dist orsionar los precios de mercado

En los Ultimos afios, las practicas de evasion de impuestos y alteracion de productos han
supuesto uno de los principales problemas de los distribuidores de combustibles en Brasil.
Por lo general, dichas practicas incluian la combinacion de evasion de impuestos y alteracion
del combustible mediante la disolucién de gasolina mezclandola con disolventes o la adicion
de etanol anhidrido en cantidades superiores al 25% permitido por la ley (los impuestos
aplicables al etanol anhidrido son inferiores a los que se aplican al etanol hidratado y a la
gasolina). Los impuestos suponen una parte muy importante de los costes del combustible
gue se vende en Brasil. Por este motivo, la evasion de impuestos por parte de algunos
distribuidores de combustibles ha sido algo frecuente, lo que les ha permitido reducir sus
precios de venta y suministrar grandes cantidades de combustibles a precios inferiores a los
ofertados por los demas productores, entre los que se encuentra Abengoa, lo que ha
repercutido en el aumento de las ventas de dichos productores. Los precios finales de los
combustibles se calculan con base en los impuestos gravados sobre su compraventa, entre
otros factores. A cierre de 2011, el mercado brasilefio supone un 11% de los ingresos de
biocombustibles de Abengoa, que, a su vez, suponen un 3,45% de los ingresos totales
consolidados. En la actualidad la compafiia no prevé que esta contribucion vaya a aumentar.
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1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

Informacién sobre el emisor (Anexo | del Reglament o (ce) n° 809/2004 de la Comisién
de 29 de abril de 2004)

Personas responsables
Identificacion de las personas responsables de | documento de registro de acciones

El Consejo de Administracion de Abengoa y, en su nombre y representacion, D. Manuel
Sanchez Ortega, con Documento Nacional de Identidad niumero 02601273-L, consejero
delegado de Abengoa, asume la responsabilidad por el contenido del presente documento de
registro (el “Documento de Registro ") que se ajusta al formato del Anexo | del Reglamento
809/2004 de la Comisién de 29 de abril.

Declaracion de las personas responsables deld  ocumento registro de acciones

D. Manuel Sanchez Ortega declara que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacién sobre el Emisor contenida en el presente Documento de
Registro es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision
gue pudiera afectar a su contenido.

Auditores de cuentas

Nombre y direccion de los auditores del emisor para el periodo cubierto por la
informacion financiera histérica (asi como su afili acion a un colegio profesional)

Las cuentas anuales individuales correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de
2011, 31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, preparadas aplicando el Plan General
de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y las modificaciones incorporadas a
éste mediante Real Decreto 1159/2010, asi como las cuentas anuales consolidadas del Emisor
correspondientes a los mismos ejercicios, preparadas de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera aprobado por la Unidon Europea (“NIIF"), han sido
objeto de informe de auditoria emitido por PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L., con
domicilio social en Madrid, Torre PwC, Paseo de la Castellana, 259 B, C.I.F. nimero B-79031290
e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja 87250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054,
seccion 3%; e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero S0242.

Si los auditores han renunciado, han sido apar tados de sus funciones o no han sido
reelegidos durante el periodo cubierto por la infor macion financiera historica,
proporcionaran los detalles si son importantes

PriceWaterhouseCoopers Auditores, S.L., no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones
durante el periodo cubierto por la informacion financiera historica.

Con fecha 1 de abril de 2012, la Junta General Ordinaria de Accionistas ha aprobado el
nombramiento como Auditor de Cuentas de la Sociedad y de su grupo consolidado para los
ejercicios 2012, 2013 y 2014 a Deloitte, S.L. con domicilio social en Madrid, edificio Torre
Picasso, Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, C.I.LF. nimero B-79104469 e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, tomo 13.650, folio 188, seccién 8, hoja M-54414, e inscrita en el Registro
Oficial de Auditores de Cuentas con el nUmero S0692.
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3.1.

Informacién financiera seleccionada

Informacidn financiera historica seleccionada relativa al Emisor, que se presentara para

cada ejercicio durante el periodo cubierto por la i nformacién financiera historica, y

cualquier periodo financiero intermedio subsiguient e, en la misma divisa que la
informacion financiera

La informacién de los estados de situacién financiera consolidados y de la cuenta de resultados
consolidada para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, ha sido
extraida de las cuentas anuales consolidadas auditadas elaboradas de acuerdo con las NIIF.

La informacion financiera seleccionada a fecha 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 no esta
destinada a ser un indicador de la situacién financiera o de los resultados de las operaciones en
el futuro y debe de revisarse junto con las correspondientes cuentas anuales consolidadas
correspondientes a los citados ejercicios (las “Cuentas Anuales Consolidadas ).

Informacion necesaria para la comparabilidad de las cifras de los ejercicios 2011, 2010 y 2009:

La operacion de venta de Telvent GIT, S.A., descrita en la seccién 5.2.1.3, se considera una
operacion discontinuada por la significativa relevancia de las actividades desarrolladas por
Telvent GIT, S.A. Por otro lado, la venta de las lineas de transmisién brasilefias, operacion
descrita igualmente en la seccion 5.2.1.3, se considera una actividad mantenida para la venta.

Segun la NIIF 5, los activos y pasivos de las operaciones discontinuadas se presentan de forma
separada del resto de activos y pasivos en los epigrafes de “Activos mantenidos para la venta” y
“Pasivos mantenidos para la venta”, respectivamente, hasta el momento de la venta. La venta de
Telvent GIT, S.A. se perfeccioné en septiembre de 2011, por lo que los estados de situacion
financiera consolidados a 31 de diciembre de 2011 y 31 de marzo de 2012 no recogen los
activos y pasivos de esta participacion. Adicionalmente, el resultado del periodo generado por las
operaciones discontinuadas se clasifica en una Unica linea de la cuenta de resultados junto con
el beneficio obtenido por la venta, en “Resultado del ejercicio procedente de actividades
interrumpidas netas de impuestos”. En las cuentas de resultados comparativas de ejercicios
anteriores, los resultados de las actividades discontinuadas se reclasifican al mismo epigrafe.

En cuanto a las operaciones mantenidas para la venta y de acuerdo con la misma NIIF 5 la
clasificacion en el estado de situacion es idéntica a las operaciones discontinuadas, pero no se
debe realizar ninguna clasificacion especial en la cuenta de resultados ni se debe re expresar la
informacién comparativa de ejercicios anteriores. En noviembre de 2011 Abengoa, S.A. procedio
a cerrar un acuerdo con Compafiia Energética Minas Gerais (CEMIG) para vender el 50% de su
participacion accionarial en las empresas STE, ATE, ATE Il y ATE lIl, asi como el 100% en la
empresa NTE. Al perfeccionarse la operacion durante el 2011, el estado de situacién financiera
consolidado a 31 de diciembre de 2011 recoge Unicamente el 50% de las sociedades STE, ATE,
ATE Il y ATE IIl, en cada uno de los epigrafes de activo y pasivo correspondientes.
Adicionalmente, durante el primer trimestre de 2012 se firm6 el acuerdo de venta de la
participacion restante en las citadas sociedades. El 2 de julio, una vez cumplidas las condiciones
precedentes para la aprobacion de la operacion, se ha recibido el cobro del precio de venta
pactado. En consecuencia, en el estado de situacion financiera consolidado a 31 de marzo de
2012, los activos y pasivos de tales sociedades se clasifican en “Activos mantenidos para la
venta” y “Pasivos mantenidos para la venta”.
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3.1.1.

A continuacién se incluyen las principales magnitudes de los estados de situacion financiera
consolidados para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

(T A 11 2om00 zo0a) YR 10t

Activos Intangibles 1.290.527 1.793.512 1.490.884 (28,04)% 20,30%
Inmovilizaciones Materiales 1.502.908 1.640.287 1.864.199 (8,38)% (12,01)%
Inmovilizaciones en Proyectos 7.602.452 5.744.796 3.623.274 32,34% 58,55%
Inversiones Financieras 462.667 486.355 343.262 (4,87)% 41,69%
Activos por Impuestos Diferidos 991.903 885.666 672.088 12,00% 31,78%
Total Activos No Corrientes 11.850.457 10.550.616 7.993.707 12,32% 31,99%
Efectivo y Equivalentes al Efectivo 3.738.117 2.983.155 1.546.431 25,31% 92,91%
Inversiones Financieras 1.013.904 913.596 481.964 10,98% 89,56%
Otros activos corrientes 2.191.187 2.526.459 2.347.758 (13,27)% 7,61%
Total Activos Corrientes 6.943.208 6.423.210 4.376 .153 8,10% 46,78%
Total Activo 18.793.665 16.973.826  12.369.860 10,72 % 37,22%
Capital Social 90.641 22.617 22.617 300,76% -
Total Patrimonio Neto 1.726.245 1.630.338 1.170.97 6 5,88% 39,23%
Financiacion sin Recurso 4.982.975 3.557.971 2.748.015 40,05% 29,47%
Financiacién Corporativa 4.149.858 4.441.699 2.661.968 (6,57)% 66,86%
Otros Pasivos no corrientes 1.028.214 952.088 747.757 8,00% 27,33%
Total Pasivos No Corrientes 10.161.047 8.951.758 6. 157.740 13,51% 45,37%
Financiacion sin Recurso 407.135 492.139 185.352 17,27)% 165,52%
Financiacion Corporativa 918.759 719.898 637.478 27,62% 12,93%
E;"g‘gedores y Otras Cuentas a 5.230.496  4.730.822  3.820.729 10,56% 23,82%
Otros Pasivos corrientes 349.983 448.871 397.585 (22,03)% 12,90%
Total Pasivos Corrientes 6.906.373 6.391.730 5.041. 144 8,05% 26,79%
Total Pasivo 18.793.665 16.973.826 12.369.860 10,72 % 37,22%
Deuda Financiera Bruta 10.458.727 9.211.707 6.232.8 13 13,54% 47,80%
Deuda Financiera Neta 5.706.706 5.314.956 4.204.418 7,37% 26,40%

(*) En las cuentas anuales del ejercicio 2010 se clasificaron determinadas partidas de Pasivo como Subvenciones y
Otros Pasivos en el Pasivo no corriente que se encontraban clasificadas en el epigrafe de Financiaciéon Corporativa
no corriente en ejercicios anteriores por importe de 137.235 miles de euros en 2009, asi como Proveedores y Otras
Cuentas Pagar en el Pasivo corriente que se encontraban clasificadas en el epigrafe de Financiacion Corporativa
corriente en ejercicios anteriores por importe de 45.423 miles de euros en 2009. Dicha reclasificacién se ha realizado
para presentar las citadas partidas de Subvenciones y Otros pasivos de acuerdo a su naturaleza diferente a la deuda
financiera. A efectos comparativos se han reclasificado los importes correspondientes a los ejercicios 2009. Estas
reclasificaciones no han afectado a los totales de Pasivo no corriente y Pasivo corriente. Las variaciones se han
calculado teniendo en cuenta las cifras re-expresadas.

(**) En las cuentas anuales de 2011, las cifras comparativas de la cuenta de resultados correspondientes a 2010 han
sido re expresadas para presentar Telvent GIT, S.A. y sus filiales como una actividad discontinuada, sin embargo, de
acuerdo con la NIIF 5, el balance comparativo de 2010 no requiere ser re expresado y se mantienen los activos y
pasivos continuados. Por lo tanto, las cifras comparativas de balance que se presentan correspondientes al cierre de
los ejercicios 2010 y 2009 incluyen los saldos de Telvent GIT.

Por otro lado, en noviembre de 2011 Abengoa, S.A. procedié a cerrar un acuerdo con Compaiia Energética Minas
Gerais (CEMIG), a través de la entidad Transmissora Alianca de Energia Eléctrica, S.A. (TAESA), para vender el
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50% de su participacion accionarial en las empresas STE, ATE, ATE Il y ATE Ill, asi como el 100% en la empresa
NTE. Esta actividad no reline los requisitos para ser considerada como actividad discontinuada en las cuentas
anuales del ejercicio 2011. Por lo tanto, las cifras comparativas de la cuenta de resultados y del balance
correspondientes a 2010 no han sido re expresadas. Véanse Nota 5.2 y 7 de la Memoria correspondiente a las
cuentas anuales del ejercicio 2011.

Para mayor detalle sobre el impacto que habrian tenido estas operaciones en la cuenta de
resultados del ejercicio 2011, se incluye informacién financiera pro forma en el Médulo Pro-
forma (Anexo Il) de este Documento de Registro.

A continuacién se incluye las principales magnitudes de la cuenta de resultados consolidada
para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

n 2010 (*no Variacion Variacion
(en miles de euros) 2011 auditado) 2010 2009 11-10 (%) (%)  10-09 (%)
Importe neto de la cifra de 7.089.157 4.859.760 5.566.149 4.147.315 45,87% 34,21%
negocios
gﬁ;os ingresos de explotacion  geg 517 792983 841594  1.275.627 8,36% (34,03)%
EBITDA 1.102.521  812.438  942.354  750.416 35,71% 25,58%
% EBITDA 15,55% 16,72% 16,93%  18,10% n.r n.r
Amortizacién y cargos por
pérdidas por deterioro del (258.323) (263.956)  (320.559) (319.436) (2,13)% 0,35%
valor
Resultados de Explotacion 844.198 548.482  621.795 4 30.980 53,92% 44.27%
% Resultados de o o o o
Explotacion 11,91% 11,29% 11,17%  10,39% n.r n.r
Resultados Financieros (695.027)  (347.670)  (368.430) (181.430) 99,91% 103,07%
Participacion en
beneficio/(pérdida) de 4.229 9.043 9.505 11.246 (53,23)% (15,48)%
asociadas
Resultados Consolidados 153.400  209.855  262.870  260.796 (26,90)% 0,80%

antes de Impuestos

Resultados del Ejercicio

Procedentes de Operaciones 182.229 215.368 263.311 202.738 (15,39)% 29,88%
Continuadas

Resultados del Ejercicio

Procedentes de Operaciones 91.463 47.943 - - 90,77% n.r
Discontinuadas

Resultado del Ejercicio (***) 273.692 263.311 263. 311 202.738 3,94% 29,88%

% Resultado del Ejercicio 3,86% 5,42% 4,73% 4,89% n.r n.r

(*) Informacion necesaria para la comparabilidad de las cifras de la cuenta de resultados del ejercicio 2010, incluida
en cuentas anuales del ejercicio 2011:

El 1 de junio de 2011, la sociedad filial Telvent GIT, S.A. (Telvent), participada por Abengoa en un 40%, suscribié un
contrato definitivo con Schneider Electric S.A. (SE) para la adquisicion de Telvent por parte de SE. Durante el mes de
septiembre de 2011, y una vez cumplidas con las habituales condiciones de cierre y obtenidas todas las
autorizaciones reglamentarias, se cerr6 definitivamente la operacion.

Teniendo en cuenta la significativa relevancia que las actividades desarrolladas por Telvent GIT, S.A. han tenido para
Abengoa, se procede a considerar la transaccién de venta de estas participaciones accionariales como una actividad
interrumpida, y por tanto a ser reportada como tal de acuerdo con los supuestos y requerimientos de la NIIF 5.

De acuerdo con dicha norma, el resultado obtenido de la operacion de venta de Telvent GIT, S.A. tienen la
consideracion de operacion discontinuada, por lo que en la cuenta de resultados de las Cuentas Anuales
Consolidadas de Abengoa del periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de 2011 se recoge dicho
resultado de la venta en el epigrafe “Resultados procedentes de actividades interrumpidas”.

Asimismo, en la Cuenta de Resultados Consolidada del periodo de doce meses finalizado el 31 de diciembre de
2010 que se incluye a efectos comparativos en las Cuentas Anuales Consolidadas de Abengoa del periodo de doce
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meses finalizado el 31 de diciembre de 2011, se procede también a la reclasificacién en un Unico epigrafe de los
resultados generados en dicho periodo por las actividades que ahora se consideran discontinuadas.

Adicionalmente, se ha incluido la informacion del ejercicio 2010 tal y como se present6 en las Cuentas Anuales
Consolidadas de Abengoa del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, incluyendo los resultados de Telvent
GIT, en aras a la mejor comparabilidad de la informacién del ejercicio 2010 con el ejercicio anterior.

(**) Otros ingresos de explotacion incluye los siguientes conceptos: ingresos por servicios diversos y ganancias por
ventas de inmovilizado, ingresos por trabajos realizados para el inmovilizado propio, ingresos por subvenciones y
ganancias procedentes de adquisiciones de sociedades en condiciones ventajosas (por debajo del valor razonable).
Adicionalmente, en el ejercicio 2011 se incluye el beneficio obtenido en la primera venta de las lineas de transmision
de Brasil.

Para mayor detalle sobre el impacto que habrian tenido estas operaciones en la cuenta de resultados del ejercicio
2011, se incluye informacion financiera pro forma en el M6dulo Pro-forma (Anexo 1) de este Documento de Registro.

(***) Los Resultados consolidados del ejercicio después de impuestos son superiores a los de antes de impuestos
debido a determinados beneficios fiscales que se explican con detalle en apartado 20.6 del presente Documento
de Registro.

A continuacion se incluyen los principales indicadores operativos y financieros para los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009:

2010 (* no Variacion Variacion
(en millones de euros) 2011 ditad 2010 2009

auditado) 11-10(*) (%)  10-09 (%)
(ElE)"TDA Consolidado 1.102,5 812,4 942,4 750,4 35,71% 25,59%
EBITDA margen o o o o o o
(EBITDANVentas) 15,55% 16,72% 16,93% 18,10% (7,00)% (6,46)%
Margen explotacion
(Resultado 11,91% 11,29% 11,17% 10,39% 5,49% 7,51%
explotacion/ventas)
Margen de resultado 3,86% 5,42% 4,73% 4,89% (28,78)% 3,.27)%
Beneficio por accion 2,39 2,29 2,29 1,88 4,37% 21,81%
PAY-OUT 8,68% 8,30% 8,30% 9,57% 76,39% (13,27)%
Dividendo por accién 0,35 0,19 0,19 0,18 84,21% 5,56%
PER 6,86 8,02 8,02 12,02 (14,44)% (33,28)%
g;‘p'ta“zac"’“ bursatil 1.765 1.662 1.662 2.045 6,20% (18,73)%
Deuda financiera neta o o
(2) [EBITDA 5,2 6,5 5,6 5,6 (20,00)% 0,00%
Deuda financiera neta
(2) / Patrimonio Neto 33 33 33 36 0,00% (8.33)%
Deuda financiera bruta/ o o o o o o
Total Pasivo (%) 56% 54% 54% 50% 3,70% 8,00%
Gastos financieros o o o o o o
(intereses)/EBITDA (%) 57% 48% 44% 28% 18,75% 57,14%
Flujo de caja operativo 1.353 774 769 726 74,81% 5,92%

(millones de euros)

(*) Tal y como se explica en el apartado 3.1.2 de este documento de Registro, las cifras del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2010 han sido re expresadas reconociendo a Telvent GIT, S.A. y sus filiales como parte de las
operaciones discontinuadas de acuerdo con las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2011. Adicionalmente, se
ha incluido la informacion del ejercicio 2010 tal y como se presentd en las Cuentas Anuales Consolidadas de
Abengoa del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010, incluyendo los resultados de Telvent GIT, en aras a la
mejor comparabilidad de la informacién del ejercicio 2010 con el ejercicio anterior.

(1) EBITDA Consolidado calculado como Resultados de explotacion méas amortizaciones y cargos por pérdidas por
deterioro de valor.

(2) Deuda financiera neta: financiacién corporativa + financiacion sin recurso - Efectivo y Equivalentes al Efectivo -
Inversiones Financieras a corto plazo.
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(3) Para el célculo de la capitalizaciéon bursatil se ha considerado el nimero total de acciones tanto de Clase A
como de Clase B, debido a que ambas clases tienen los mismos derechos econémicos.

A continuacion se incluyen las principales magnitudes de la cuenta de resultados por segmento
de negocio para los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009.

Tal y como se detalla en las cuentas anuales consolidadas de Abengoa del ejercicio 2011, a
continuacion se van a incluir las principales magnitudes de la cuenta de resultados (ventas y
EBITDA) de las actuales tres actividades que mejor representan la realidad del negocio de
Abengoa.

La actividad de Abengoa y la informacion financiera de gestio