ESCUELA TECNICA SUPERIOR DE INGENIERIA (ICAI)
INGENIERO INDUSTRIAL

VALORACION FINANCIERA DE UNA EMPRESA
DEL SECTOR ENERGETICO

Autor: Paula Martin Cainas

Director: Francisco Fernandez-Daza

Madrid

Mayo 2014






CoMILLAS

AUTORIZACION PARA LA DIGITALIZACION, DEPOSITO Y DIVULGACION EN ACCESO
ABIERTO (RESTRINGIDO) DE DOCUMENTACION

12, Declaracién de la autoria y acreditacién de la misma.

El autor Dfa. Paula Martin Caiias, como alumna de la UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
(COMILLAS), DECLARA

que es el titular de los derechos de propiedad intelectual, objeto de la presente cesién, en
relaciéon con la obra Proyecto Final de Carrera “Valoracién financiera de una empresa del
sector energético”’, que ésta es una obra original, y que ostenta la condicion de autor en el
sentido que otorga la Ley de Propiedad Intelectual como titular Gnico o cotitular de la obra.

En caso de ser cotitular, el autor (firmante) declara asimismo que cuenta con el
consentimiento de los restantes titulares para hacer la presente cesion. En caso de previa
cesion a terceros de derechos de explotacién de la obra, el autor declara que tiene la oportuna
autorizacion de dichos titulares de derechos a los fines de esta cesién o bien que retiene la
facultad de ceder estos derechos en la forma prevista en la presente cesién y asi lo acredita.

22, Objeto y fines de la cesion.

Con el fin de dar la maxima difusién a la obra citada a través del Repositorio institucional de la
Universidad y hacer posible su utilizacién de forma libre y gratuita ( con las limitaciones que
mds adelante se detallan) por todos los usuarios del repositorio y del portal e-ciencia, el autor
CEDE a la Universidad Pontificia Comillas de forma gratuita y no exclusiva, por el maximo plazo
legal y con dmbito universal, los derechos de digitalizacién, de archivo, de reproduccién, de
distribucion, de comunicacién publica, incluido el derecho de puesta a disposicion electrénica,
tal y como se describen en la Ley de Propiedad Intelectual. El derecho de transformacién se
cede a los Unicos efectos de lo dispuesto en la letra (a) del apartado siguiente.

32, Condiciones de la cesion.

Sin perjuicio de la titularidad de la obra, que sigue correspondiendo a su autor, la cesién de
derechos contemplada en esta licencia, el repositorio institucional podra:

(a) Transformarla para adaptarla a cualquier tecnologia susceptible de incorporarla a internet;
realizar adaptaciones para hacer posible la utilizacidon de la obra en formatos electrénicos, asi

4 Especificar si es una tesis doctoral, proyecto fin de carrera, proyecto fin de Master o cualquier otro
trabajo que deba ser objeto de evaluacién académica



NNERS[DAD;*&%Z{g ONTIFic),
ICAI 5857 ICADE

COMILLAS

(a) Transformarla para adaptarla a cualquier tecnologia susceptible de incorporarla a internet;
realizar adaptaciones para hacer posible la utilizacion de la obra en formatos electrénicos, asi
como incorporar metadatos para realizar el registro de la obra e incorporar “marcas de agua”
o cualquier otro sistema de seguridad o de proteccion.

(b) Reproducirla en un soporte digital para su incorporacidon a una base de datos electrdnica,
incluyendo el derecho de reproducir y almacenar la obra en servidores, a los efectos de
garantizar su seguridad, conservacidn y preservar el formato. .

(c) Comunicarla y ponerla a disposicion del publico a través de un archivo abierto institucional,
accesible de modo libre y gratuito a través de internet.’

(d) Distribuir copias electrénicas de la obra a los usuarios en un soporte digital. >

42, Derechos del autor.

El autor, en tanto que titular de una obra que cede con caracter no exclusivo a la Universidad
por medio de su registro en el Repositorio Institucional tiene derecho a:

a) A que la Universidad identifique claramente su nombre como el autor o propietario de los
derechos del documento.

b) Comunicar y dar publicidad a la obra en la versién que ceda y en otras posteriores a través
de cualquier medio.

c) Solicitar la retirada de la obra del repositorio por causa justificada. A tal fin debera ponerse
en contacto con el vicerrector/a de investigacidn (curiarte@rec.upcomillas.es).

d) Autorizar expresamente a COMILLAS para, en su caso, realizar los tramites necesarios para
la obtencién del ISBN.

2Enel supuesto de que el autor opte por el acceso restringido, este apartado quedaria redactado en los
siguientes términos:

(c) Comunicarla y ponerla a disposicién del publico a través de un archivo institucional, accesible de
modo restringido, en los términos previstos en el Reglamento del Repositorio Institucional

*Enel supuesto de que el autor opte por el acceso restringido, este apartado quedaria eliminado.



ERSIDAD
F)
ICAL %

UN\V
A ICADE

s a4
Marpir’

COMILLAS

d) Recibir notificacidn fehaciente de cualquier reclamacién que puedan formular terceras
personas en relacién con la obra y, en particular, de reclamaciones relativas a los derechos de
propiedad intelectual sobre ella.

52, Deberes del autor.
El autor se compromete a:

a) Garantizar que el compromiso que adquiere mediante el presente escrito no infringe ningln
derecho de terceros, ya sean de propiedad industrial, intelectual o cualquier otro.

b) Garantizar que el contenido de las obras no atenta contra los derechos al honor, a la
intimidad y a la imagen de terceros.

c) Asumir toda reclamacion o responsabilidad, incluyendo las indemnizaciones por dafios, que
pudieran ejercitarse contra la Universidad por terceros que vieran infringidos sus derechos e
intereses a causa de la cesién.

d) Asumir la responsabilidad en el caso de que las instituciones fueran condenadas por
infraccidon de derechos derivada de las obras objeto de la cesidn.

62. Fines y funcionamiento del Repositorio Institucional.

La obra se pondrd a disposicién de los usuarios para que hagan de ella un uso justo y
respetuoso con los derechos del autor, segln lo permitido por la legislacion aplicable, y con
fines de estudio, investigacion, o cualquier otro fin licito. Con dicha finalidad, la Universidad
asume los siguientes deberes y se reserva las siguientes facultades:

a) Deberes del repositorio Institucional:

- La Universidad informara a los usuarios del archivo sobre los usos permitidos, y no garantiza
ni asume responsabilidad alguna por otras formas en que los usuarios hagan un uso posterior
de las obras no conforme con la legislacion vigente. El uso posterior, més alla de la copia
privada, requerird que se cite la fuente y se reconozca la autoria, que no se obtenga beneficio
comercial, y que no se realicen obras derivadas.

- La Universidad no revisara el contenido de las obras, que en todo caso permanecerd bajo la
responsabilidad exclusiva del autor y no estard obligada a ejercitar acciones legales en nombre
del autor en el supuesto de infracciones a derechos de propiedad intelectual derivados del
depésito y archivo de las obras. El autor renuncia a cualquier reclamacion frente a la
Universidad por las formas no ajustadas a la legislacion vigente en que los usuarios hagan uso
de las obras.

- la Universidad adoptarad las medidas necesarias para la preservacion de la obra en un
futuro.



AD % PO
UNIVERSID % " ONTIFC,

ICAI Seles ICADE

e S
iz

COMILLAS

A

b) Derechos que se reserva el Repositorio institucional respecto de las obras en él registradas:

- retirar la obra, previa notificacién al autor, en supuestos suficientemente justificados, o en
caso de reclamaciones de terceros.

Madrid, a .Q3... de ... AYO da 2014

ACEPTA




Proyecto realizado por el alumno/a:

Paula Martin Carfas

Fdﬂm : Fecha: 1Q./ 0./ a4

Autorizada la entrega del proyecto cuya informacién no es de caracter
confidencial

EL DIRECTOR DEL PROYECTO

Francisco Ferniandez-Daza

V2 B2 del Coordinador de Proyectos

Susana Ortiz Marcos







Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectagétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

VALORACION FINANCIERA DE UNA EMPRESA DEL SECTOR
ENERGETICO

Autor: Martin Canas, Paula.
Director: Fernandez-Daza, Francisco.

Entidad colaboradora: ICAl — Universidad Pontifi€amillas.

RESUMEN DEL PROYECTO

Introduccion

La valoracion financiera permite obtener una estiGra sobre el valor real de la
empresa analizada. Consiste en el estudio profutedda compafiia para obtener
informacion sobre su situaciébn econdmica-financiéta muchas ocasiones, con el
objeto de facilitar el analisis, el valor de la egga se calcula como la suma de sus
distintas divisiones o0 unidades de negocio. Pala, ale realiza un diagnostico
exhaustivo de cada linea de negocio con el objel@oonocer su valor. De este modo,
se obtendra informacion no solo sobre el valor @lole la empresa sino también sobre
la rentabilidad de cada una de las actividadea denpresa.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, una \@dordinanciera no sélo permite
conocer el valor de la empresa analizada sino améién aporta una gran cantidad de
informacion que puede tener muchos y muy distipiagpdsitos. Entre estos estan la
estimacion del precio de la empresa a partir dieir\de esta y la identificacion de las
fuentes de creacion de valor o tecnologias que nampana buena inversion. Es
importante apreciar la diferencia entre los términalor y precio. El precio de la
empresa es el valor al que se venderia ésta, aseanie el valor de la empresa es lo que
realmente vale (teniendo en cuenta su activo yasiwv@). Es decir, el valor en bolsa o
precio de una accion de una empresa no coincidiméetvalor de la empresa dividido
entre el nimero de acciones que esta ha emitido.

En este proyecto se va a valorar Abengoa como aapperteneciente al sector
energético. Abengoa se dedica a la aplicacion decisoes tecnolbgicas para el

desarrollo sostenible en los sectores de energiadyoambiente. Desarrolla su negocio
es torno a tres actividades: Ingenieria y consibagcinfraestructuras de tipo

concesional y Produccion Industrial. Entre susvasticuenta con diversas tecnologias
entre las que estdn solar, edlica, desalacion,adineléctricas, cogeneracién y
biocombustibles.
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Figura 1 Porcentaje del VA de Abengoa por tecnologiasnteudclaboraidn propia.

Metodologia

El valor de una empresa con deuda o EnterpriseeM&@\) por descuento de flujos
caja se calcula restando la deuda viva de la empiegalor Actual (VA) de Abengo:
Este valor actual de la empresa se obtendra poracabn e las partes. El valor total «
Abengoa, sin contar la deuda, sera por tanto lagiertodos los valores actuales de
flujos de caja libres de los activos que se espebéener, actualizados a la tasa mi
ponderada de capital (WACC). Lo mas impate en una valoracion por descuentc
flujos de caja (DCF) es la proyeccion en el futdela cuenta de resultados de
empresa, lo que obliga a conocerlo todo de la esapyes| sector para poder estimal
evolucion a lo largo del tiempo. En este c al realizar las valoraciones por acti
clasificados segun su tecnologia, sera impresdmtidicer un estudio profundo de ci
una de estas para realizar un buen modelo finanqgiee represente de manera rea
los flujos futuros que se obtendr

Par tanto, para la valoracion de un activo por eladétde descuento de flujos de ¢
los pasos a seguir seran:

» Estudio profundo y en detalle de la tecnologia pareealizacion del mode
financiero.

* Proyeccion de la cuenta de resultados y bal

* Obtencion de los flujos de caja lib

e Calculo de la tasa media ponderada del c:

» Actualizacién de los flujos de caja libres condsa WACC

* Obtencion del VA.

El flujo de caja libre (FCL) representa la capadidi una empresa o un activo p
generar caja, es decir cuantia de dinero restaake realizar todos los pagt
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independientemente de su estructura financierta Eantidad de dinero disponible para

hacer frente a los pagos de los recursos finarcigeda empresa o el activo, es decir,
tanto para cubrir deuda adquirida por los préstarnosentidades bancarias como para
repartir dividendos entre los accionistas, unaseehan deducido el pago a proveedores
y las compras del activo fijo (construcciones, niaapa...).

En este proyecto se ha considerado que las comerastivos fijos como maquinaria se

realizan al principio del proyecto de construcoydmperacion de cada planta, por lo que
esta cantidad estaria incluida en la inversiénizad y no estara presente en el flujo de
caja libre. Ademas, con objeto de simplificar léovacion, se ha considerado que tanto
clientes como proveedores realizan sus pagos emoriento de llevarse a cabo las

transacciones por lo que la variacion de NOF hausstablecida como cero.

La tasa media ponderada del capital (WACC), a taspudescontaran los flujos de caja
libres calculados, es el coste medio ponderadoagéat con el que se financia el
activo. Esta tasa es a la que se actualiza el dieijoaja libre con objeto de conocer si se
va a ser capaz de retribuir a las fuentes de fiaaidn. Un activo sera capaz si su VAN
actualizado a la WACC es igual o mayor a cero. Gatiao valorado tiene dos fuentes
principales de recursos financieros: la deudacapital. El coste de la deuda es el tipo
de interés anual fijado por las entidades bancaoas! préstamo realizado y el coste
del capital es la rentabilidad minima que exigendocionistas para invertir o mantener
el dinero en ese proyecto. Si la rentabilidad devarsién es mayor a la tasa media
ponderada del capital WACC, se podra retribuasaflientes de financiacion.

Una vez actualizados los flujos de caja libres motasa WACC, se halla el Valor
Actual Neto (VAN) de la inversion, que es la caatidde capital que se espera obtener
de la inversién por encima de la tasa WACC. Esrdictantidad que espero ganar por
encima del dinero que necesito generar para retrias financiaciones. Se calcula
restando al valor actual de los FCL actualizadovadbr de la inversion realizada
(dinero invertido en la construccion y entrada peracion de la planta).

Otro parametro importante en la valoracion finarecée un activo o proyecto es la Tasa
Interna de Retorno (TIR). El TIR es la tasa de desto que hace que el VAN sea igual
a cero (FCL actualizados al TIR — inversion = OppRsenta la rentabilidad del
proyecto en forma de porcentaje anual sobre lasnue

Actualmente, debido a la reforma eléctrica comeazau Julio de 2013 en Espainia, la
retribucion de las plantas en régimen especialter pe@ 2014, se realizara en base a que
obtengan una rentabilidad de las inversiones (8HRg¢s de impuestos del 7,5%, segun
establece del RDI 9/2013.

Resultados

La valoracion financiera ha permitido conocer eofynrdidad el sector energético y la
rentabilidad de sus distintas tecnologias, asi celnwalor de las acciones de Abengoa.

Los resultados principales sobre cada una de tawltayias se pueden resumir en la
siguiente tabla:



Valor del negocio (M€) Potencia instalada (MW) ‘Apor  unidad instalada (M€) TIR medio (%) Porcentaje del V. Atotal

Termosolar 9102,42 1641 5,55 6,50 41,74%
Fotovoltaica 27,82 117 2,38 4,87 0,13%
Bioenergia 4654,45 3236 1,44 8,90 21,34%
Cogeneracién 1160,02 1091,1 1,06 5,68 5,44%
Lineas de transmisi6n 4928,19 6713 0,73 9,79 22,60%
Desalacion 1451,72 805000 180338 8.77 6,66%
Parques edlicos 457,44 114 4,01 981 2,10%

Tabla 1: Resumen de las principales magnitudessdedgocios de Abengoa. Fuente:
Elaboracion propia.

Se ha comprobado que las tecnologias de mayoibikada para la compafia son los
parques eolicos y las lineas de transmisién. Simaego, por beneficios obtenidos, las
tecnologias que mas aportan al valor de Abengodastammosolar, la bioenergia y las
lineas de transmisién, suponiendo casi un 86% dalsuactual.

El valor de la accion de Abengoa, calculado segimexplicado anteriormente, se
muestra en la siguiente tabla:

VA activos (M€)

17722,07
Deuda viva (M€)

17389,87

= Enterprise Value (M€)

332,20

+ Ndmero de acciones

91223623,33

= Valor en bolsa (€)

3,64

Tabla 2: Calculo del valor de la accion de Abendgagente: Elaboracion propia.

Conclusiones

Se puede concluir por tanto, que las tecnologiaswayor valor suponen para Abengoa
son la bioenergia, la termosolar y las lineasaesmision. Las rentabilidades obtenidas
para cada una de las tecnologias estan en tows\walores medios de sus respectivos
sectores, por lo que se puede afirmar que Abengb@a mealizando una buena
explotacion de sus activos. Todas las plantas dpgngoa posee en el extranjero son
razonablemente rentables, no siendo asi las plaetawsolares, fotovoltaica y de
cogeneracion situadas en Espafa.

Se puede concluir por tanto, que a pesar de laabgestion que Abengoa realiza con
sus activos, la reforma energética de julio de 2@d perjudicado mucho a la empresa
respecto a la rentabilidad de sus plantas termm@solafotovoltaicas, llegando incluso a
provocar la no rentabilidad de las plantas espafa@acogeneracion.
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Valor bursatil de Abengoa

A partir de la suma de los valores actuales obtsneh cada planta, se obtuvo el valor
actual de la empresa sin deuda. A este valor sadiajo la deuda viva que posee la
compafia, obteniendo se esta manera en Enterplse.V

Abengoa posee dos tipos de acciones que cotiz&tsgaia, las de clase A y las de
clase B. Las acciones de clase A y las accionedade B, a fecha de 28 de Abril de
2014 cotizan a 3,98€ y 3,14€ respectivamente. Secdieulado mediante una
ponderacién de ambos tipos de acciones, el niumeracdiones eficaz que posee
Abengoa, obteniéndose 91223623,33 acciones de Abgedg valor nominal 1€.

El valor de Abengoa obtenido mediante la valoraciérios activos y calculado con la
division de EV entre el nimero de acciones eficagesle 3,64€/accion. Este valor se
considera coherente, puesto que esta en tornovallm®s bursatiles de las acciones de
Abengoa. El motivo de que sea mas bajo, que el daldas acciones de clase A, viene
determinado por los cambios en las rentabilidagessl tecnologias producidos por la
reforma y que aun no han sido reflejados en basaahera fiel, pues hasta hace pocas
semanas, no se habian definido aun completamentaiobios que se han introducido.

Referencias

D. Méndez Baiges, “Numeros Gordos en el analisisn@mico-financiero”,

CINTER. 2011.

— Abengoa, Negocio [Online]. 2014.

- Carlos Sallé Alonso, “El déficit de tarifa y la iompancia de la ortodoxia en la
regulacion del sector eléctrico”, No 35 PapelesCdmdernos de Energia, Club
Espafol de la Energia. 2012.

- Instituto para la Diversificacion y Ahorro de ladtgia (IDAE), “Plan de Energias
Renovables 2011-2020". 2011.

- Boletin Oficial del Estado, “Real Decreto-ley 9/3012013.

— Boletin Oficial del Estado, “Real Decreto 661/20@007.

- International Energy Agency, Nuclear Energy Agegdyrganisation For Economic
Co-Operation And Development, “Projected costsesfegating electricity”. 2010.

— Bolsa de Madrid, “Mercados y Cotizaciones”. 2014.






Universidad Pontificia Comilla- ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectagétiec
Proyecto Final de CarreraRaula Martin Cafas

FINANCIAL ASSESSMENT OF A COMPANY FROM THE ENERG
SECTOR

ABSTRACT

Introduction

A financial assessment provides an estimation ef gresent value of the analyz
company. It consists of an-depth study of the company fobtaining information ¢
their eéonomic and financial situati. Often,in order to facilitate analys, the value of
the company is calculated as the sum of its dimsor business unit<To this extent, a
comprehensie diagnosis of each business is made in ordeto know its value. Thu:
informationwill be obtainednot only on the overall value of the comp, but also on
the profitability of each of the activiticof the company.

According to the stated abova financial assessment not only allows to knowtilae
of the analyzed company but also providevaluableinformation that can have mal
and different purpose&mong them,estimating t price of the company from ivalue
and identifyingthe sourcesf value creation or technologies that are a ginvestment.
It is important to appreciate the difference betwealue and price terr, are the most
common onesThe price of the company is the value at whidk gold, while the valu
of the company iswhat it is really worth (taking into account its assets
liabilities).Ergo, the market ci or price of a share of a company does necessarily
match the value of the company divided he number of shares issued

This project wil evaluate Abengoa a company that belonge the energy sectc

Abengoa is dedicated to the application of techgyleolutons for sustainabilitin the

energy and environment seci. Abengoa’s business is structured around t

activities: Engineering an@onstruction, Concessidgpe Infrastructures and Industr

Production. They have a great variety of assevarious technologiesuch as solar,
wind, desalinationpower lines, cogeneration and biofu

percentage of Abengoa’s PV by technologies

2%
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Figure 1:Percentage of Abengoa’s by technologies. Source: Autk.



Methodology

The value of a company with debt or Enterprise ¥dlV) by discounted cash flows is
calculated by subtracting the debt of the compamythe Present Value (PV) of
Abengoa. The present value of the firm is obtaibgdissessment of the components.
The total value of Abengoa, excluding the debt| thiérefore be the sum of the present
values of the free cash flows of the assets exgecide obtained, updated with the
weighted average cost of capital (WACC). The mogtartant thing in an assessment
by discounted cash flows (DCF) is the projectiontba future of the income of the
company, what forces to know everything of the campand the sector to make a best
estimation of its evolution in time. In this cage, perform the assessment ofassets
classified by technology, it is essential to makdeap study of each one in order to
make a good financial model that realistically esgmts the future cash flows to be
obtained.

Therefore, to do the financial assessment by théhadeof discount cash flows, the
steps are:

* In-depth and detailed analysis of each technotogjo the financial model.
* Projection of the income statement and balaneetsh

* Attainment of the free cash flows.

* Calculation of the weighted average cost of epit

» Update the free cash flows with the WACC rate.

* Calculation of the Present Value.

The free cash flow (FCF) represents the abilityaafompany or an asset to generate
cash (amount of money remaining after all paymemegardless their financial
structure. It's the amount of money available tetrayments of financial resources of
the company or the asset, both to cover acquiradslavith banks and to distribute
dividends to shareholders debt once payments tolistpand purchases of fixed assets
(buildings, machinery...) have been deducted.

In this project it has been estimated that purchaddixed assets and equipment are
done at the beginning of the construction and dmeraf each plant, so this amount
would be included in the initial investment anchi present in the free cash flow. In
addition, to simplify the assessment, it was cagrgd that both clients and providers
make their payments at the time the transactiomsanied out so that, the variation of
Working Capital Requirements has been establishei.

The weighted average cost of capital (WACC), withick the calculated free cash
flows will be updated, is the weighted average cbsiapital at which the asset is being
financed.This rate is the one at which it is upddtes free cash flow in order to know
whether it is going to be able to give back tofilmeding sources or not.An asset would
be capable if the PV updated with the WACC is gretitan or equal to zero. Each asset
analyzed has two main sources of funds: debt andyed he cost of the debt is the
annual interest rate set by the banks for the lnade and the cost of capital is the
minimum return required by shareholders to invedteep the money in the project. If
the return on investment is greater than the wedjaverage cost of capital (WACC), it
would be capable to give back to the funding sairce
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Once the free cash flows are updated with the WAGIE, it is calculated the Net
Present Value (NPV) of the investment, which isdah&unt of capital that is expected
from the investment above the WACC rate. Ergos ithe amount you expect to win
over the money you need to give back the fundihgs talculated by subtracting the
amount invested (money invested in the constructiod startup of the plant) to the
present value of the FCF updated.

Another important financial parameter of an asseproject is the so-called Internal
Rate of Return (IRR). The IRR is the discount ihi@#t makes the NPV equal to zero
(FCF updated with the IRR —initial investment = Byepresents the profitability of the
project as an annual percentage of the investment.

Currently, due to energetic reform started in R@¢3 in Spain, the remuneration of the
special regime plants from 2014, will be made basexbtaining a return on investment
(IRR) before tax of 7.5%, as established in thel Reareto-ley 9/2013.

Results

The financial assessment has allowed to know tleeggrsector and the profitability of
its various technologies as well as the value efdgimares of Abengoa.

The main results of each of the technologies casub@marized in the following table:

Sector value (M€) Installed capacity (MW) PV per unit installed (M€) Average IRR (%) Percentage of PV

Thermosolar 102,42 1641 555 6,50 41,74%

Photovoltaic 27.82 11,7 238 4,87 0,13%

Bioenergy 465445 3236 144 8,90 21,34%

Cogeneration 1160,02 1091,1 1,06 5,68 5,44%

Transmission lines 4928,19 6713 0,73 9,79 22,60%

Desalination 145172 805000 1803,38 877 6,66%

Wind farms 457,44 114 4,01 9,81 2,10%

Table 1: Summary of key metrics ofAbengoa’s busin8surce: Author.

It has been found that the technologies more ptalBt for the company are wind farms
and transmission lines. However, regarding bendgishnologies that contribute most
to the value of Abengoa are thermosolar, bioenargy transmission lines, accounting
for almost 86% of its current value.

The value of the shares of Abengoa, calculatedxptai@ed above, is shown in the
following table:



Assets' PV (M£)
17722,07
Debt (M€)
17389,87

Enterprise Value (M€)
332,20

= Share volume

91223623,33
= Market cap (€)
3,64

Table 2: Calculation of the market cap of Abenddaurce: Author.

Conclusions

Therefore, it can be concluded that the technotogiat supposed a higher value to
Abengoa are bioenergy, thermosolar and transmigdsiens. The profitability obtained
for each of the technologies is around the avekedees of their sectors, so we can
afirm that Abengoa is making a good perform of tlasisets. All plants that Abengoa
has abroad are reasonably profitable, not beinghérenosolar, the photovoltaic and the
cogeneration plants in Spain.

It can be concluded therefore that despite the goadagement that Abengoa does with
its assets, the energy reform carried out in JOBB2in Spain has been very harmful to
the company regarding the profitability of theilagothermal and photovoltaic plants,

even causing no profitability of Spanish cogeneraplants.

Market value of Abengoa

The current present of the company without debt a@sined from the sum of the
present values obtained on each plant. This vake subtracted the debt held by the
company, obtaining in this way its Enterprise Value

Abengoa has two types of shares traded in SparCtass A and Class B. Both shares,
Class A and Class B shares, which in April 28 20kte traded at 3.98€ and 3.14€
respectively. It has been calculated, by weightivegtwo types of shares, the number of
effective shares of Abengoa, obteining91,223,6223&goa shares, par value 1€.

Abengoa’s value obtained by rating the assets atdilated dividing the EV by the
number of effective shares, amount to 3.64 €/shHdres. value is considered consistent,
since it is in between stock prices of the shafeAb@ngoa. The reason why is lower
the value of the Class A share, is determined byctianges in the profitability of the
technologies produced by the energetic reform, theate not yet been reflected
faithfully in the stock market, because until a feweks ago, the changes introduced
had notbeen fully defined.
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1.Introduccion

En las Ultimas dos décadas, Espafia ha experimentadwecimiento econdémico y
tecnolégico que ha llevado a su desarrollo y patotaal aumento de la necesidad
energética. El sistema energético espafiol se hasdéipalmente en la generaciéon de
electricidad en centrales térmicas de combustibideges (especialmente carbon y
fueloil) hasta el afio 2000, afio en el que con testaologia se producia un 56% de la
energia generada en Espafia. La escasa presen@aiméentos de estos combustibles
en el pais elevo la dependencia energética espladista el 88% en 2008, una cifra muy
superior al resto de paises de la Unidén Europgaarfr del afio 2000, se produjo una
penetracion de las energias renovables y un gramergo en la construccion de
centrales de ciclo combinado, cuya cobertura dkilaanda alcanzo en 2010 un 35% y
un 29% respectivamente. La energia edlica, tamiaéexperimentado un gran aumento
es estos ultimos afos, llegando a cubrir en 201AL4%6 de la demanda, por encima de
la energia nuclear, que siempre ha sido base eafi&spcuya contribucion actual a la
demanda es de aproximadamente el 21%. Este désateolas energias renovables,
junto con la actual crisis econémica que sufreagd,pha provocado una disminucién de
la dependencia energética espafiola. No obstantpafi&ssigue teniendo una
dependencia energética por encima de la del respaides de la Unién Europea.

Fuentes del origen de la electricidad que cubrié la

demanda de la peninsula en 2013
B Ciclocombinado 9,6 %

B Carbon 14,6 %

W Nuclear21,0 %

B Hidraulica 14,4 %

W Solartermoeléctrica 1,8 %
Solar fotovoltaica 3,1 %

W Edlica2l, 1%

M Termica renovable 2,0 %

7l Cogeneracion y resto(2) 12,4 %

Figura 2: Fuentes del origen de la electricidad@s|a en 2013. Fuente: Red eléctrica
Espafiola.

En los ultimos afos, las energias renovables sechawertido en un instrumento
fundamental de la politica energética espafiola [mg@r un desarrollo sostenible y
conseguir la reduccion de la dependencia energagicaxterior. El desarrollo de estas
energias ha sido provocado en su mayor parte pdeyas y decretos establecidos por
el Gobierno de Espafa y por los planes energéti@ios por la Unidon Europea. Se
han promovido numerosas acciones para incrementagfitiencia energética, la
reduccion de emisiones de GEI y la conservacionnusiio ambiente. Entre estas
acciones, cabe destacar la propuesta de acci@nahtanzada por la Comision Europea
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en 2009, llamada “Paquete Verde” que plantea apte bbjetivo para 2020; el sistema
de retribucion con primas y el Plan de energiasvanles del Gobierno de Espafia.

50 1 Porcentaje de cobertura de electricidad de las
45 e energias renovables en Espafia (2001 - 2010)
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Figura 3: Porcentaje de cobertura de las energfmvables. Fuente: Red Eléctrica Espafiola

Sin embargo, en julio de 2013 se publico el Realr&e-ley 9/2013, que suprime las
primas del sistema de retribuciéon de electricidad las renovables. Esta reforma
energética se preveé que provoque a largo plazamibio en el mix energético del pais.

El objetivo de la reforma es atajar el déficit @deifa, el desajuste entre los costes
regulados y los ingresos del sistema eléctrico,ygusupera los 26.000 millones. Los
costes regulados, que son aproximadamente la ohtdal factura, incluyen los pagos a
la distribucion, el transporte, las primas al régamespecial y otros costes como la
amortizacion del déficit de tarifa acumulado. Leaahitad de la factura (el coste de la
generacion de energia) se fija en una subastaigue lugar cada tres meses en el
mercado. El déficit de tarifa comenz6 a generarseleafio 2000 y se dispard desde
2005, cuando los costes comenzaron a crecer a nm@hiaelocidad que los ingresos.
[AREC13]
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Figura 4: Evolucion del déficit de tarifa. FuenBNE.
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Figura 5: Diagrama de flujos econémicos en el ndr@éctrico espafiol. Fuente: El déficit de
tarifa y la importancia de la ortodoxia en la regidn del sector eléctrico.
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Figura 6: Diagrama de financiacion del déficit defa. Fuente: El déficit de tarifay la
importancia de la ortodoxia en la regulacion deta@eeléctrico.

Debido a estos cambios en las politicas energétiehspais y en el sistema de
retribucion, es necesario realizar una valoraciénlas distintas tecnologias, con el
objetivo de analizar su rentabilidad y que las e&s@s generadoras de electricidad
puedan establecer estrategias a futuro.

Este proyecto, consiste en la valoracion finandierana empresa del sector energético,
en concreto Abengoa. En la actualidad, Abengoanescompaiiia internacional que
aplica soluciones tecnolégicas innovadoras padesdrrollo sostenible en los sectores
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de energia y medioambiente, generando electricalgohrtir del sol, produciendo
biocombustibles, desalando agua de mar o reciclaiedauos industriales. Esta
presente en mas de setenta paises y obtuvo eereiciej de 2012 unas ventas de
7.783,3 millones de euros y un EBITDA de 1.246,8amés de euros. El desarrollo
estratégico de Abengoa se fundamenta en la geaerdei opciones de futuro para un
mundo sostenible. Como resultado de dicha esteatepengoa ofrece hoy una
combinacion de actividades diversificadas en measad cartera de clientes, lo que
refuerza sus capacidades frente a su negocio ariggningenieria. [ABE_14]
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Figura 7: Distribucién de Abengoa por paises. Fuelibengoa

Abengoa esté especializada en dos sectores, egargidioambiente, donde son lideres
internacionales. En ambos sectores Abengoa ddsaswol negocio en torno a tres
actividades.

1.1. Ingenieria y construccion.

Tienen mas de 70 aflos de experiencia en el merch$arrollando proyectos de
ingenieria y construccion. Son especialistas eejdéaucion de proyectos "llave en
mano" entre los que se encuentran plantas termesplplantas fotovoltaicas, plantas
hibidras de gas-solar, plantas de generacion comrel, desaladoras, lineas de
transmision y plantas de produccion de biocomblestib

1.2. Infraestructuras de tipo concesional.

Abengoa posee gran cantidad de activos propiosadicter concesional, donde los
ingresos estan regulados mediante contratos dea \enrgo plazo, tipo compra
garantizada ("takeorpay") o suministro-venta dergine("powerpurchaseagreement").
Incluyen en esta actividad la operacion de plandi@&asyeneracion eléctrica (solares,
cogeneracion o edlicas) y de desalacion, asi canimeas de transmision.
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1.3. Produccioén industrial.

Esta actividad agrupa los negocios de alto compendecnologico, como Ic
biocombustibles o el desarrollo de tecnologia sdi@nde la compafia posee 1
posicion de liderazgo en los mercados geografioosle oper:

Ventas 2000

100% —

81%

50%

1595 3,1%

Ventas 2012

100% —

50%

58% _
36%

EBITDA 2000

100% —

50%

69,6%

21.8%

8,6%

EBITDA 2012

100% —

50%

58%

17%

25%

6%

|:| Froduccian incustrial |:| Infraestructuras tipo concesional

|:| Ingenleria y construccion

Figura 8:Ventas y EBITDA por sectores de AbengFuente: Abengc

Debido a la inte@cién tanto horizontal como vertical con la querta Abengoa, se |
supuesto que la manera Optima de valorarla, ediéindola segun las tecnologias |
opera, en vez de segun sus tres actividades. Roreel los préximos capitulos
realizara un aélisis y un modelo financiero para cada una deexuslogias
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2.Estado de la cuestidon

Anualmente Abengoa presenta sus Cuentas Anuales eagina web, donde reflejan
de manera fiel el estado de sus cuentas, su paiomosu situacion financiera en
general. A partir de estos datos publicados, tantoonistas como inversores pueden
analizar el estado de la empresa y tomar decisisobse su capital. Sin embargo,
debido a la reciente reforma del sector energdao@tribucién de las plantas que opera
Abengoa ha cambiado y por tanto, es necesariaealna valoracion de la empresa
para conocer su valor actual.

La valoracion financiera permite obtener una estiora sobre el valor real de la
empresa analizada. Consiste en el estudio profutedda compafiia para obtener
informacion sobre su situacion econdmica-financiéta muchas ocasiones, con el
objeto de facilitar el analisis, el valor de la egga se calcula como la suma de sus
distintas divisiones o unidades de negocio. Pala, ale realiza un diagnostico
exhaustivo de cada linea de negocio con el objel@voonocer su valor. De este modo,
se obtendra informacion no solo sobre el valor @lole la empresa sino también sobre
la rentabilidad de cada una de las actividadea denpresa.

De acuerdo a lo comentado anteriormente, una \a@fordinanciera no sélo permite
conocer el valor de la empresa analizada sino améién aporta una gran cantidad de
informacion que puede tener muchos y muy distipiagpdsitos. Entre estos estan la
estimacion del precio de la empresa a partir dieir\de esta y la identificacion de las
fuentes de creacion de valor o tecnologias que nampana buena inversion. Es
importante apreciar la diferencia entre los términalor y precio. El precio de la
empresa es el valor al que se venderia ésta, aseanie el valor de la empresa es lo que
realmente vale (teniendo en cuenta su activo yasiwv@). Es decir, el valor en bolsa o
precio de una accion de una empresa no coincidiméetvalor de la empresa dividido
entre el nimero de acciones que esta ha emitido.

En este proyecto se va a valorar Abengoa como aapperteneciente al sector
energético. Abengoa se dedica a la aplicacion decisoes tecnolbgicas para el
desarrollo sostenible en los sectores de energiadyoambiente. Desarrolla su negocio
es torno a tres actividades: Ingenieria y consibagcinfraestructuras de tipo
concesional y Produccion Industrial. Entre susvasticuenta con diversas tecnologias
entre las que estan solar, desalacion, lineasieli;tcogeneracion y biocombustibles.

Debido a la gran cantidad de usos comentados amtemte, la valoracion financiera
de una empresa puede estar realizada por mulgiptssnas o instituciones. Entre estas,
cabe destacar la propia empresa, las empresas donae y los brokers.

La empresa realizara periodicamente su analisediero con el objeto de tener un
informe detallado por sectores o tecnologias. Espermite estimar el desarrollo de las
actividades de acuerdo a la situacion del mercadese momento y a la legislacion
vigente y conocer su rentabilidad, evaluando a€ ljpeas de negocio son mas
rentables. De esta manera, se toman decisioneségstas sobre las tecnologias en las
que se debe invertir, a qué mercado se deben drparah que tecnologia deben
investigar para desarrollarla en un futuro.
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Las empresas competidoras, ademas de realizar apiapvaloracién financiera,
analizan a las empresas que son su competendia,l@ique se encuentra la empresa
gue se valora en el proyecto. Esto les permite aamel mercado, realizar
comparaciones entre empresas y analizar sus foataledebilidades.

Los brokers, que asesoran en la compra de acatenksbolsa, deben conocer el valor
de las empresas cotizadas por lo que realizanlteae#on financiera de estas y por
tanto, de la empresa que es objeto de estudio @rogkecto. Como se comentd
anteriormente, el valor obtenido de la valoraciirariciera es tan solo un indicativo
para los brokers, ya que el precio de las accianesdlo fluctia segun variables de la
empresa sino que también depende de factores eopmiorla del mercado y el riesgo.

Segun lo expuesto, la valoracion financiera de Abanhabra sido desarrollada por
multiples agentes, pero es importante destacarcgda una de ellas habra tenido un
resultado diferente. Esto es debido a que las a@lmes se basan en modelos
financieros, y estos son distintos segun el indiwidjue los desarrolle. Con esto se
quiere reflejar, que cada valoracion es difererdapagrta valor.

Con el desarrollo del proyecto se pretende pootant
e Estudiar los diferentes negocios de Abengoa.

Se clasificaran los activos de la empresa seguieacswlogia y se calculara el valor

de cada uno de ellos de acuerdo al modelo finandierésta. Esto permitira obtener
el valor total por tecnologia y su rentabilidadn@ciendo asi las lineas de negocio
mas productivas.

Para el desarrollo del modelo financiero de cadadiegia, habra que realizar un

estudio profundo de cada uno de los negocios, deraaue se lleguen a conocer
todos los factores influyentes en ese tipo de ¢agidn. Por ejemplo, el precio de la

tarifa eléctrica, la produccion eléctrica por MWstadado, el coste de operacion y
mantenimiento y lo afios de vida util de la plafd@demas, para la valoracion de cada
activo en particular, serd necesario conocer catatitas especificas de la planta
como pueden ser la potencia instalada, la fechaudsta en marcha, el coste de la
inversion y el plazo y el tipo de interés de lafiniacion ajena.

» Calcular el valor real de las acciones de la enapyasompararlo con el valor en
bolsa de la misma.

Se calculara el valor real de las acciones divitbeel beneficio neto de la empresa,

hallado mediante la valoracion financiera realizasl#ire el nimero de acciones
emitidas.
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3.Hechos relevantes

3.1. Hechos relevantes 2014

[ABEN14]
3.1.1.Abril 2014

* Ampliacion de capital liberada para implementampelgo del dividendo del ejercicio

2013 en la forma de " scripdividend".

El Consejo de Administracion de la Sociedad hadsmo llevar a cabo la ejecucion

del aumento de capital liberado aprobado por lataJUdeneral Ordinaria de

Accionistas de Abengoa con el objeto de implemeatgrago del dividendo del

ejercicio en la forma de “scripdividend” (el “Aumtende Capital”), habiendo

determinado los siguientes extremos en relacioriaejecucion del Aumento de

Capital:

1. El valor de mercado de referencia maximo del Aumede Capital es de
91.637.458,59 euros.

2. El nimero maximo de acciones nuevas a emitir etudvidel Aumento de
Capital es 2.148.873 acciones nuevas de la clase 2R.477.473 acciones
nuevas de la clase B.

3. Seran necesarios 39 derechos de asignacion gratigarecibir una accion
nueva de la clase A y 33 derechos de asignaciduitgrpara recibir una accion
nueva de la clase B.

4. El importe nominal maximo del Aumento de Capitatiasde a 2.373.647,73
euros.

5. El precio de adquisicion de cada derecho de asigmayatuita en virtud del
compromiso de compra asumido por Abengoa es dé @rbs.

* Presentacion del documento de oferta en formato Hel AbengoaYieldplc
("AbengoaYield") ante la U.S. Securities Exchangenfission( the "SEC").

AbengoaYieldplc (“AbengoaYield”), cuyo socio unies Abengoa, ha presentado el
documento de oferta en formato “F-1" ante la Cobmsde Valores de Estados
Unidos (U.S. Securities and Exchange Commissi@a)EC”) en relacion con una

potencial oferta publica de acciones ordinaria8loengoaYield.

3.1.2.Marzo 2014

» Fijacion del precio (pricing) de la emision de bende Abengoa Finance, S.A.U por
importe de 500 millones de euros.
Abengoa Finance, S.A.U., filial de la Sociedadirtieiado un proceso de emision de
bonos y ha completado con éxito la fijacién dekmrdpricing) de la emision, que
sera por importe de 500 millones de euros, conineesto el 31 de marzo de 2021.
El precio de los Bonos ha sido fijado en un 100%swealor nominal. Los Bonos
devengaran un cupon del 6% anual pagadero por gesgsncidos.
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Los importes netos obtenidos de los Bonos, segréastle forma permanente por
Abengoa Finance, S.A.U. a la Sociedad. La Sociggadsu parte, espera reservar
los importes netos en efectivo o en valores nebtesgara cancelar 300 millones de
euros del importe de sus bonos con vencimientelkrefo de 2015 y el remanente
de los importes netos para pagar anticipadamessta ka30 de septiembre de 2014
parte de la deuda sindicada con vencimiento em @idi2015.

3.1.3.Febrero 2014

» Admision a negociacion de las nuevas acciones cksa término del octavo
periodo parcial de conversion.
La junta general extraordinaria de accionistas dergoa acordd modificar el
articulo 8 de los Estatutos Sociales para intraduki derecho de conversién que
permite a los titulares de acciones clase A deoldeflad convertirlas en acciones
clase B hasta el 31 de diciembre de 2017 (el "Derele Conversion").

3.1.4.Enero 2014

» Reduccion de capital social para atender las stloés de conversion de acciones
clase A en acciones clase B de la sociedad.
El secretario del consejo de administracidbndetedreimumero concreto de acciones
afectadas por la conversién en un importe de seigxs treinta y tres mil doscientos
sesenta y cinco euros con treinta y ocho céntineosudo (633.265,38 €), mediante
la reduccién del valor nominal de seiscientas taeymueva mil seiscientas sesenta y
dos (639.662) acciones clase A (las "Acciones Afdms por la Conversion™), cuyo
valor nominal pasard de un 1 euro por accién aéniirmno de euro (0,01€) por
accion, destinandose los noventa y nueve céntineoguwlo (0,99€) por accion
restantes a la constitucion de una reserva indiBlgode las previstas en el articulo
335.1.cde la LSC.

3.2. Hechos relevantes 2013

[ABEN13]
3.2.1.0ctubre 2013

» Reanudacion contratos de liquidez sobre accionasecB de la compafia y del
contrato correspondiente a las acciones clase A.
Ejercicio de la Opcion de Suscripcion por las exdes aseguradoras del Aumento de
Capital Social de Abengoa por la totalidad de teeynsiete millones quinientas mil
(37.500.000) acciones clase B al precio de un earpochenta céntimos de euro
(1,80 €).
Fijacion del precio de emision efectivo de las mse&cciones clase B de la sociedad,
suscripcién y desembolso del importe efectivo dehanto de Capital.
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La Sociedad informa de que el procedimiento degmoson de la demanda ha
concluido, habiéndose fijado un precio de emisiibreclfyendo valor nominal y
prima de emisién) de un euro con ochenta céntirecsudo (1,80 €) por cada nueva
accion clase B y un importe total de la emisiércdatrocientos cincuenta millones
(450.000.000 €) de euros, por lo que el niumerd tidaacciones que se emitiran al
amparo del Aumento de Capital sera de doscientasi@nta millones (250.000.000)
de acciones. Ademas, se ha procedido a la firmaafgtato de aseguramiento para
el Aumento de Capital entre la Sociedad y los baaseguradores.

* Anuncio del compromiso de suscripcion proporciat@huevas acciones clase B del
accionista significativo de Abengoa "Inversion Cangttiva I.C., S.A.
El accionista significativo de Abengoa "Inversiéror@orativa I.C., S.A." ha
manifestado a la Sociedad su intencion de presemi@roferta de suscripcion de
nuevas acciones clase B que se emitan, en suatasuoparo del Aumento de Capital
representativas de sesenta y tres millones de €6Bd300.000€) al precio o tipo de
emision que se fije en el Aumento de Capital.

* Suspension temporal de los contratos de liquidbresacciones.

3.2.2.Septiembre 2013

» Fijaciéon del precio de la emisién de bonos por égisdad Abengoa Finance S.A.U
por importe de 250 millones de euros.

Abengoa Finance, S.A.U., filial de la Sociedadchepletado con éxito la fijacion
del precio (pricing) de la emision de bonos porong de 250 millones de euros. El
precio de los Bonos ha sido fijjado en un 100,25%sulevalor nominal mas un
importe equivalente a aquellos intereses devengadospagados, en su caso, desde
el 5 de agosto de 2013. Los Bonos devengaran uwnalgd 8,875% anual pagadero
por semestres vencidos.

La Sociedad espera utilizar los importes netos nidbds de los Bonos, que se
prestardn de forma permanente por Abengoa Finghéel. a la Sociedad, para
repagar anticipadamente cantidades dispuestas umajoontrato de financiacion
forward start suscrito por la Sociedad y sus &kaken abril de 2012 que deben
repagarse en el afio 2014.

3.2.3.Julio 2013

» Cierre del acuerdo alcanzado entre Abengoa y deterdos fondos de inversion
gestionados por Triton para transmitir integramefgeparticipacion que ostenta en
Befesa Medio Ambiente.

La Sociedad informa de que se ha cerrado, conndiet@dos fondos de inversion

gestionados por Triton, la operacion para transnmtiegramente a un precio de
1.075 millones de euros (Enterprise Value) la pigndicion que Abengoa ostenta en
Befesa Medio Ambiente.

La operacion para Abengoa ha supuesto, una vetadgupor deuda neta, 620 M€:
348 M£ en efectivo al cierre de la operacién; uae e crédito de 48 M€ con un

vencimiento a cinco afios, y un pago diferido valor&n 225 M€ mediante un

instrumento convertible en el 14 % de acciones efeda a la salida del fondo de la
misma u otros supuestos.
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3.2.4.Abril 2013

* Anuncio de pago del dividendo correspondiente ecggio 2012.
La Junta General Ordinaria de Accionistas de estaepde a la distribucion del
dividendo correspondiente al ejercicio 2012 porimporte que se detalla a
continuacion:
1. Importe del dividendo correspondiente al ejerca#2012: 0,072 euros brutos
por accion.
2. Retencion en su caso 21% sobre importe bruto:00&6dos por accion.
3. Importe neto del dividendo por accion: 0,05688 suretos por accion.
NUmero de acciones emitidas con derecho a divide&s88062.690 acciones.

3.2.5.Febrero 2013

» Suspension del Contrato de Liquidez sobre acciolzss B.

» Admision a negociacion de las nuevas acciones &Gade la sociedad al término del
cuarto periodo parcial de conversion.

» Fijacion del precio de la emisién de bonos por ¢eiedad Abengoa Finance S.A.U
por importe de 250 millones de euros.
Abengoa Finance, S.A.U., filial de la Sociedadcbhmpletado con éxito la fijacion
del precio (pricing) de la emision de bonos porong de 250 millones de euros,
con vencimiento el 5 de febrero de 2018. Los Bodegengaran un cupon del
8,875% anual pagadero semestralmente.

» Contrato de Liquidez acciones clase A y adecuaeida Circular CNMV de los
contratos de liquidez clase Ay B.
Abengoa, S.A. ha suscrito un contrato de liquiden ®l Banco Santander
Investment Bolsa S.V cuyo objeto es favorecerdaitiez de las transacciones sobre
acciones de las acciones clase A admitidas a reegocien las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona y negociadas a través del Sistdmdnterconexion Burséatil
Espafol, que sustituye al anteriormente existeattahahora en vigor sobre esta
clase de acciones.

* Reanudacion contratos de liquidez.

» Términos de la emision de Bono Convertible a 6 gitwgiO0MEur.

I. Nueva emision de bonos convertibles en accictas® B de la Sociedad.

Los términos y condiciones que han quedado fijadeBnitivamente, son los
siguientes:

1. La Sociedad, atendiendo a la demanda generadaphdado ampliar en ciento

cincuenta millones de euros (€150.000.000) aditesnal importe de la
Emision, quedando el mismo establecido en cuatmtmsemillones de euros
(€400.000.000).

2. La Emision de los Bonos se realiza con vencimienaafnos.

3. Los Bonos devengaran un interés fijo anual pagagersemestres vencidos del
6,25% anual.

4. Los Bonos seran convertibles, a opcion de los amigor acciones clase B de
la Sociedad.
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5. Conforme a lo previsto en los Términos y Condicgred Emisor podra decidir,
en el momento en que los inversores ejerciten secde de conversion, si
entrega acciones de la Sociedad, efectivo o unaioaion de acciones y
efectivo.

6. El precio de conversion inicial de los Bonos (ete€fto de Conversion”) es de
3,2695 euros por cada accién clase B de la Sociedad

La suscripcion y desembolso de los Bonos tendrarlem la fecha de cierre,
inicialmente prevista para el dia 17 de enero d&820

II. Recompra de las obligaciones convertibles eoaes de la Sociedad emitidas en
julio de 2009.

Una vez terminado el proceso de Recompra de Bodb4 zalizado por Citigroup
Global Markets Limited y Deutsche Bank AG, Londoraich, en su condicion de
intermediarios (jointdealer managers), se han dijdms términos y condiciones
definitivos de la Recompra, los cuales se indicaardinuacion:

1. EIl valor nominal total de los Bonos 2014 objetolaldRecompra ascendera a

noventa y nueve millones novecientos mil euros &32000).

2. Elimporte efectivo total de la Recompra ascenderi@&nto ocho millones ciento
noventa y ocho mil cuatrocientos trece euros contieeho céntimos de euro
(€108.198.413,28), resultado de multiplicar el niorde Bonos 2014 que se van
a adquirir (1.998) por el precio de recompra deadaoho (cincuenta y cuatro
mil ciento cincuenta y tres euros con treinta ysseéntimos de euro
(€54.153,36)).

» Suspension temporal de los contratos de liquidbresacciones.

3.3. Hechos relevantes 2012

[ABEN12]

3.3.1.Noviembre 2012

» Contrato de Liquidez con para acciones clase B lobengoa.
3.3.2.0ctubre 2012

» Convocatoria de asamblea de las emisiones de booeertibles 2009 y 2010.

Abengoa, S.A. (la “Sociedad”) convoca a la asambigmeral de bonistas
(respectivamente, la “Asamblea General” y los “Btas”) de las siguientes
emisiones:

1. Emision de bonos de Abengoa, S.A., denominada “€200000 6.875 per cent.

Senior Unsecured Convertible Notes due 2014".
2. Emision de bonos de Abengoa, S.A., denominada “€280000 4.75 per cent.
Senior Unsecured Convertible Notes due 2017".

3.3.3.Septiembre 2012

* Reanudacion del contrato de liquidez con Santahderstment.
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3.3.4.Agosto 2012

Modificacion del pacto parasocial firmado entre Agea, S.A. y First Reserve
Corporation.

La modificacion consiste en que, a la vigente adign de que "mientras que FRC o
cualquiera de sus entidades vinculadas mantengaopiedad acciones Clase B de
Abengoa o cualquier otro instrumento convertiblececanjeable por, acciones Clase
B de Abengoa emitidas de conformidad con lo prewest el Acuerdo de Inversion o
cualquier otro documento de la transaccién, nogdgn, ni pediran al Consejo de
Administracion que recomiende a los accionistadqoier modificacion en los
Estatutos de la Sociedad que afecte de forma adieerigualdad de derechos de las
acciones Clase B y las acciones Clase A en relamarel reparto de dividendos u
otras distribuciones analogas tal y como se previ@sEstatutos"”, se aflade que "si
tal propuesta fuera presentada por otro accionistapor el Consejo de
Administracion, votaran en contra".

Pacto parasocial entre Abengoa, S.A. y su accianistersion Corporativa, IC.,S.A.
La Sociedad se compromete, directamente o indirestite a través de su filial
Finarpisa S.A., a:

1. Votar a favor de los acuerdos relativos a los pu2d 3°, 4°, 5° 6° y 7° del
orden del dia de la Junta, siempre que se hayarobagn previamente que los
citados acuerdos han sido aprobados por la mageribbs accionistas de la
Clase A distintos de Inversion Corporativa.

2. No ejercer sus derechos de voto sino hasta un né&@h55,93% en los casos
en que, a resultas del ejercicio del derecho deersion de acciones Clase A en
Clase B que se preveé incluir en los Estatutos &sGiavea incrementado el
porcentaje total de derechos de voto de los quetisgar sobre el total de
derechos de voto de la Sociedad.

3. El porcentaje que represente en todo momento ekraide acciones con voto
de las que sea titular (ya sean éstas acciones 8lasacciones Clase B) sobre
las acciones totales de la Sociedad no sera emimingpmento inferior a la
cuarta parte del porcentaje que representan losclies de voto que esas
acciones atribuyan a Inversion Corporativa, ercréfacon los derechos de voto
totales de la Sociedad (es decir, a que sus deyelgheoto no sean superiores en
mas de cuatro veces a sus derechos econdmicos)e,yeq caso de serlo,
enajenara acciones de Clase A o las convertira lare(B, en la cuantia
necesaria para mantener esa proporcion.

Suspension temporal del contrato de liquidez carigBaler Investment Bolsa.

3.3.5.Mayo 2012
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Abengoa concluye con éxito el proceso de refinaimmy sindicacion de la deuda
corporativa bancaria a largo plazo, por importe 1666 M €.

La Sociedad informa que ha concluido con éxito relcgso de refinanciacion y
sindicacion de la deuda corporativa bancaria alptgzo, por importe de 1.566 M€.
La operacion ha sido liderada por el Banco Santanglecoordinada por los
‘bookrunner’ Bankia, Bank of America ML, Banco Pdégy Banco Sabadell y
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Société Geénérale. El proceso ha contado con lacipation de 30 entidades
financieras. De esta forma, Abengoa asegura sussidecles de financiacion
corporativa para los préximos dos afios. La compséiilaa reservado el derecho de
ampliar dicha financiacion por un importe de 300 &diécionales.

3.3.6.Abril 2012

» Comunicacion de pago de dividendo correspondiehggegcicio 2011.
La Junta General Ordinaria de Accionistas de esté&e8ad ha acordado proceder a
la distribucion del dividendo correspondiente &r@gio 2011por el importe que se
detalla a continuacion:
1. Importe del dividendo correspondiente al ejercde2011: 0,35 euros brutos
por accion.
2. Retencion en su caso 21% sobre importe bruto: 6,8dBos por accion.
3. Importe neto del dividendo por accion: 0,2765 em&t®s por accion.
Numero de acciones emitidas con derecho a divimel@’.612.538 acciones.

3.3.7.Marzo 2012

» Acuerdo con la Compafiia Energética de Minas Gef@msmig) para la venta del
50% restante en cuatro concesiones de transmisi@rasil.
La Sociedad ha alcanzado un acuerdo con la Compa@igética de Minas Gerais
(CEMIG), a traves de su filial Comparfiia Transmiasélianca de Energia Eléctrica
S.A. para la venta del 50% restante controladoAb@ngoa en cuatro concesiones de
transmision denominadas STE, ATE, ATEIl y ATE IlI.
Esta transaccion debe ponerse en relacién conulecea el pasado 3 de junio de
2011, mediante la cual CEMIG adquirié el 50% declaatro concesiones objeto de
esta operacion, y mediante las cuales se trananatirl00% del control de las
mismas.
La misma podrd suponer (en caso de materializassecpmplimiento de las
condiciones descritas al final) la obtencidén desuimgresos en caja de 376 millones
de euros y una reduccion adicional de deuda beu216 millones de euros, y sigue
la estrategia de rotacion selectiva de activosngmeada y refuerzo en términos de
balance.
La operacion esta sujeta a la aprobacion de Comaénsmissora Alianca de
Energia Eléctrica S.A, las entidades financierasstamistas y de la Agencia
Nacional de Energia Eléctrica (ANEEL).

3.4. Hechos relevantes 2011
[ABEN11]
3.4.1.Noviembre 2011

» Cierre de la toma de participacion de First Reserre Abengoa; ampliacion de
capital de 300 MEur en acciones clase B.

La Sociedad cerrado la operacién que da entradd eapital social de Abengoa a
First Reserve Corporation, fondo de inversion deiamalidad estadounidense
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especializado en inversiones dentro del sectomgétieo, mediante el desembolso y
plena ejecucion de la inversion de 300 M€ en eitalgocial de Abengoa mediante
la suscripcién de acciones clase B y de warrafesacciones clase B.

3.4.2.0ctubre 2011

» Suspension temporal del contrato de liquidez carteBaler Investment Bolsa.

» Acuerdo de inversion con First Reserve Corporaponimporte de 300 MEuros en
acciones clase B del capital social de Abengoa.

La Sociedad ha alcanzado un acuerdo con First Regaorporation, en adelante
First Reserve o FRC, fondo de inversion de nacidadl estadounidense
especializado en capital privado e inversionesrdedel sector energético, en virtud
del cual se ha comprometido a invertir 300 M€ ecaglital social de Abengoa. Los
principales términos econdémicos del Acuerdo derkiva son:
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1.

Abengoa emitird 17.142.858 nuevas acciones clage Bn valor nominal de
0.01€/accién, a un precio nominal mas prima de€lpd accion mediante una
ampliacion del capital social exclusivamente enicaxs clase B a suscribir
integramente por FRC, con exclusién del derechsuderipcion preferente (la
"Ampliacion Inicial").

FRC suscribira la Ampliacion Inicial por un impott#al equivalente a 300M€,
desembolsados en efectivo.

FRC asume la obligacion de no vender la participaen el capital social de
Abengoa suscrita en la Ampliaciéon Inicial durante periodo de dos afos y
medio, dando a su inversion un caracter estratégaforzando los fondos
propios de Abengoa y apoyando el desarrollo delan pstratégico actual.
Finalizado este periodo se establecen distintanuiés para la venta de su
participacion o eventualmente su canje en acciat@se A, a eleccion de
Abengoa.

Abengoa emitira 4.020.124 warrants sobre acciotese B, a un precio de
ejercicio de 0,01 euros, que son transmisiblesieyajorgaran a FRC el derecho
a suscribir una accién clase B de Abengoa por eealaant y a recibir un
importe en efectivo equivalente al dividendo pori@e y otras distribuciones,
durante un periodo de 5 afos.

Participacion de FRC en el Consejo de Administraaé Abengoa. Una vez
materializada la inversién, FRC contara con la Ifadu de proponer la
designacion de un consejero en la sociedad, lofau@ecera el Consejo de
Administracion de Abengoa.

El cierre de la operacion esta sujeto, entre gteognentes, al visto bueno de las
autoridades de competencia de EE.UU., de confodnae la “Hart—Scott—
Rodino Antitrust Improvements Act” de 1976, y pawgya resolucion positiva,
gue se estima recibir en el plazo de un mes, eg®era impedimento.
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3.4.3.Agosto 2011

» Reanudacion de las operaciones bajo el contrathqiédez.

* Opciones sobre acciones.
La Sociedad ha suscrito opciones de compra solf¥@®@® acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 30,27 ewoaqgzion.
La suscripcion de dichas opciones tiene la findlida proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emisgdhahos canjeables en acciones de
febrero de 2010, por importe total de 250 000 @@y con vencimiento el 3 de
febrero de 2017 ( los “ Bonos 2017”), para el sspuele ejercicio de la opcidn de
conversion por parte de los bonistas, coincidieeti@recio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en logitérs y condiciones de los Bonos
2017.

* Opciones sobre acciones.
La Sociedad ha suscrito opciones de compra solfd@@D acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 30,27 ewpaqzion.
La suscripcion de dichas opciones tiene la findlide proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emis#hahos canjeables en acciones de
febrero de 2010, por importe total de 250 000 @@y con vencimiento el 3 de
febrero de 2017 ( los “ Bonos 2017"), para el sgpuele ejercicio de la opcién de
conversion por parte de los bonitas, coincidientirecio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en lasitérs y condiciones de los Bonos
2017.

* Opciones sobre acciones.
La Sociedad ha suscrito opciones de compra sob 000 acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 21,125 gaooaccion.
La suscripcion de dichas opciones tiene la findlida proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emis#hahos canjeables en acciones de
junio de 2009, por importe total de 200 000 00Cewr con vencimiento el 24 de
julio de 2014 ( los “ Bonos 2014"), para el supuoedé ejercicio de la opcion de
conversion por parte de los bonistas, coincidieetigprecio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en lagitérs y condiciones de los Bonos
2014.

3.4.4.Julio 2011

» Suspension temporal del Contrato de Liquidez corigbaer Investment Bolsa, S.V.
3.4.5.Junio 2011

» Extension del Plan de Adquisicion de Acciones porpariodo adicional de dos
anos.
La Sociedad informa, en relacion a la implantadénun Plan de Adquisicion de
Acciones destinado a los Directivos de Abengoajudeha procedido a la extension
de dicho Plan durante un periodo adicional de dws,ahasta 31 de diciembre de
2012, de acuerdo con las entidades financiadorascipantes y los directivos
beneficiarios del Plan.
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e Abengoa alcanza acuerdo estratégico con CEMIG, quduye la venta de
participaciones en lineas de transmision en Brasit valor de 485 millones de
euros.

La Sociedad ha alcanzado un acuerdo con la Compai@igética de Minas Gerais
(Cemig), a través de su filial Transmissora AliadgeaEnergia Elétrica S.A. (Taesa),
para la venta del 100% de la sociedad de transm@&ioBrasil NTE, junto con la
venta del 50% del subholding que incluye las s@xed de transmision STE, ATE,
ATEIl y ATE Ill, actualmente propiedad de Abengoa.
El precio de la oferta equivale aproximadamente 8 4nillones de euros,
(dependiendo del tipo de cambio), supondra unacmdin de deuda neta total
consolidada de 656 millones de euros y una plusesiimada después de impuestos
entre 27 y 30 millones de euros que puede variafuenién de gastos de la
operacion, fecha definitiva de cierre y tipo de banentre otras variables.
La operacion esta sujeta a la aprobacion de lagdades financieras prestamistas,
asi como de la Agencia Nacional de Energia Elec{AdNEEL).

» Acuerdo de venta de Abengoa con Schneider Elatdrgu participacion en Telvent.

La Sociedad ha alcanzado un acuerdo con Schneldetri& S.A. para transmitir
integramente la participacion que Abengoa ostentd eventGit, S.A. (Nasdagq;
TLVT) representativa de un 40% del capital so@alin precio de cuarenta doélares
por accion (USD 40 / accion).

Dicho acuerdo se ejecutara mediante la venta dstéaas acciones en el proceso de
una oferta publica de adquisicion que Schneidectiteiniciara formalmente en el
plazo de diez dias laborales, sobre el cien por &t capital social de Telvent GIT,
S.A., en el mercado de valores Nasdaq de los Estddmlos, al mismo precio por
accion antes citado para todos los accionistaetient GIT, S.A.

A resultas de esta operacion Abengoa obtendra ntrada de caja neta de 421
millones de euros (370 derivado de la venta y 5éoeicepto de repago de la deuda a
31 de mayo) y reduce su deuda neta consolidad&r{degmdo del tipo de cambio)
en 774 millones de euros.

La operacion se halla sujeta exclusivamente a tabagion de las autoridades de
defensa de la competencia, para cuya resoluciGiyaoso se espera impedimento.

3.4.6.Mayo 2011

* Reanudacion de operaciones bajo el contrato dedeg
e Opciones sobre acciones.

La Sociedad ha suscrito opciones de compra sol@&) 000 acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 30,27 euoosagcion, incrementado en el
exceso (si lo hubiera) del valor de cotizacion &eldha de ejercicio sobre un valor
maximo de cobertura de 39 euros por accion.

La suscripcion de dichas opciones tiene la findlide proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emis#hahos canjeables en acciones de
febrero de 2010, por importe total de 250 000 Q@Y con vencimiento el 3 de
febrero de 2017 ( los “ Bonos 2017"), para el sgpuele ejercicio de la opcién de
conversion por parte de los bonitas, coincidientirecio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en lasitérs y condiciones de los Bonos
2017.

40



Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectagétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

3.4.7.Marzo 2011

Opciones sobre acciones.

La Sociedad ha suscrito opciones de compra sob@ 200 acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 21,125 gaooaccion.

La suscripcion de dichas opciones tiene la findlida proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emis#ghahos canjeables en acciones de
junio de 2009, por importe total de 200 000 00Cewr con vencimiento el 24 de
julio de 2014 ( los “ Bonos 2014"), para el supuoedé ejercicio de la opcion de
conversion por parte de los bonitas, coincidientirecio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en lasitérs y condiciones de los Bonos
2014.

Suspension temporal del Contrato de Liquidez conigBaer Investment Bolsa, S.V.

3.4.8.Febrero 2011

Befesa comunica a la Cnmv la posibilidad de una @g&Xxclusion.

Befesaesta estudiando la posibilidad de sometex eohsideracién de la Junta
General de accionistas la exclusion de negociadgdsus acciones de las Bolsas de
Valores previa la formulacién de una oferta pubtleaexclusion (la

“Opa de Exclusidon”). La Sociedad esta analizand@exctualidad la estructura y los
posibles términos de la potencial Opa de Exclussém,que hasta la fecha se haya
adoptado acuerdo alguno al respecto. No obstanéelepanticiparse que la eventual
Opa de Exclusiéon se formularia en un precio no rsmp@ 26 euros por accion,
sujeto en todo caso a su verificacion positiva lem@nento de formulacion, en su
caso, de la oferta.

3.5. Hechos relevantes 2010

[ABEN10]

3.5.1.Diciembre 2010

Acuerdo de venta de Befesa Medio Ambiente, S.A.beinga, Ingenieria y
Construcciéon Industrial, S.A. de la actividad degénieria y construccion de
proyectos de agua.

Befesa Medio Ambiente, S.A. y Abeinsa, Ingenieri@ognstruccion Industrial, S.A.,
sociedad integramente participada por Abengoa, BaA. suscrito un contrato de
promesa de compraventa para la venta por la primé&segunda de su negocio de
ingenieria y construccion de proyectos de agua.operacion esta sujeta a la
formalizacién previa de la escisidon de dicha adtdi

El precio de la compraventa (Enterprise value)ee$59 millones de euros.
Abengoa, S.A. y Befesa Medio Ambiente, S.A firnmaprotocolo que regula las
relaciones entre ambas sociedades en tanto queacats matriz / filial, sus
respectivos ambitos de actividad y flujos de infaxidn, asi como las operaciones
vinculadas (Recomendacion Segunda del Cédigo adificle Buen Gobierno).
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3.5.2.0ctubre 2010

Fijacion del precio para la emision de bonos simspp®r importe de 650.000.000
USD entre inversores, dentro y fuera de los Estadinisios de América, al amparo
de la Regla 1442

La Sociedad ha iniciado un proceso de emision dod@‘Notes”) por parte de

Abengoa Finance, S.A. Unipersonal, sociedad espafiplo accionista Unico es la
Sociedad, por un importe de seiscientos cincue@&D)( millones de dodlares
americanos.

Ha finalizado el proceso de fijacién del preciori¢mg”) de la emisién de los

bonos). La emisidn se ha estructurado por impoetesaiscientos cincuenta (650)
millones de ddlares americanos con vencimienteete gi7) afos, cupén anual del
8,875%% y tipo de emision del 98,095% de su vaboninal.

Abengoa obtiene calificacion crediticia de Stand&foor's tras la ya obtenidas de
Moody's Investors Service y Fitch Ratings.

La Sociedad informa que, tras la obtencién porepae las agencias Moody's
Investors Service y Fitch Ratings de la calificaci@rediticia Ba3 y BB
respectivamente, asi como para sus emisiones @s lson vencimiento 2015 y
2016 que han obtenido la misma calificacion, lanage Standard & Poor’s ha
asignado la calificacion B+ a Abengoa e igualmeritss citadas emisiones.

3.5.3.Septiembre 2010

Abengoa obtiene calificacion crediticia de las agas Moody's Investors Service y
Fitch Ratings.

La Sociedad informa de que ha obtenido por parfasiagencias Moody's Investors
Service y Fitch Ratings la calificacion creditid&a3 y BB respectivamente. Asi
mismo, las emisiones de bonos senior ordinario$izaglas por Abengoa en
noviembre de 2009 (300 millones de euros) y en ondez 2010 (500 millones de
euros) han obtenido la misma calificacion.

3.5.4.Agosto 2010

Reanudacién del contrato de liquidez con Santahuerstment.

3.5.5.Julio 2010
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Compra de opciones sobre acciones, Bonos 2017.

La Sociedad ha suscrito opciones de compra solf#@04000 de acciones de la
propia Sociedad, ejercitables a un precio de 3@,23s por accion.

La suscripcion de dichas opciones tiene la findlida proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emisgdhathos canjeables en acciones de
febrero de 2010, por importe total de 250 000 Q@@sy con vencimiento el 3 de
febrero de 2017 ( los “ Bonos 2017”) , para el ®fbol de ejercicio de la opcion de
conversion por parte de los bonistas, coincidieeti@recio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en logitérs y condiciones de los Bonos
2017.
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3.5.6.Junio 2010

« Compra de opciones sobre acciones.

La Sociedad ha suscrito opciones de compra sold@04000acciones de la propia
Sociedad, ejercitables a un precio de 21,125 qo@cion.
La suscripcion de dichas opciones tiene la findlide proporcionar cobertura parcial
a las obligaciones de la Sociedad bajo la emis#hahos canjeables en acciones de
junio de 2009, por importe total de 200 000 00(sw convencimiento el 24 de
julio de 2014 (los “Bonos 2014"), para el supuedto ejercicio de la opcidén de
conversion por parte de los bonistas, coincidieetigprecio de ejercicio de las
opciones con el precio de canje previsto en lasitérs y condiciones de los Bonos
2014.

* Anuncio de pago de dividendo correspondiente atej® 2009.
La Junta General Ordinaria de Accionistas de esté&e8ad ha acordado proceder a
la distribucion del dividendo correspondiente atrepio 2009, a los sefiores
accionistas, por el importe que se detalla a coatidn:
1. Importe del dividendo correspondiente al ejercid® 2009: 0.19 euros por

accion.

2. Retencion en su caso 19% sobre importe bruto: 0.6860s por accién
3. Importe neto del dividendo por accion 0.1539 emetss por accion.
Numero de acciones emitidas con derecho a divid&@a!69. 680 acciones

3.5.7.Mayo 2010
» Suspension temporal del contrato de liquidez carteBaler Investment Bolsa.

3.5.8.Abril 2010

» Abengoa anuncia la firma de un contrato de refinacion sindicada.

La Sociedad ha suscrito con un sindicato compymst@incuenta ydos entidades de
crédito espafiolas e internacionales un contratdirdaciaciéon en la modalidad
“forward startfacility” y con garantia solidaria deguince de sus sociedades
participadas, en virtud del cual extiende parciai@elos vencimientos de sus
actuales préstamos sindicados de los afios 2006,y22007.

Los nuevos vencimientos quedan fijados entre ele€fulio de 2012 y el 20 de julio
de 2013. El contrato de financiacién incluye unwuéramo adicional para la
atencion de necesidades corporativas generaleanfitirte del nuevo contrato,
incluyendo este tramo, asciende a 1.571.181.61&eur

3.5.9.Marzo 2010

» Abengoa anuncia que ha completado con éxito unai@mile bonos por importe de
500 millones de euros y con vencimiento el 31 deaonde 2016.

La Sociedad ha completado con éxito en el mercadbtucional europeo una
emisién de bonos por importe de 500 millones desyrcon vencimiento el 31 de
marzo de 2016. Los bonos devengaran un cupén d&50% anual pagaderos
semestralmente. El cierre y el desembolso de laiémse realizaré previsiblemente
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el 31 de marzo de2010, sujeto al cumplimiento de dandiciones precedentes
habituales eneste tipo de emisiones.

3.5.10. Enero 2010

3.

Abengoa coloca entre inversores cualificados las&mi de bonos convertibles por
250M€ a 7 anos.

La Sociedad anuncia que la emision de 250M€ de 8dbonvertibles con un
vencimiento en 2017 ha sido colocada entre invessoualificados e institucionales.
La emision fue establecida por un importe de 250Mtuyendo el ejercicio de la
opcion de ampliacion de 50M€ entre el lanzamientofijacion del precio. El cupdn
ha sido establecido en un 4,50% anual pagadersegmestres vencidos y el precio
de conversion se ha fijado en 30.27€ por acci@gresentando una prima de canje
del 32,5% sobre el precio en Bolsa de las AcciodDedinarias de la Sociedad
determinado sobre la base de la media ponderadaret®b de cotizacion de dichas
acciones por su volumen de negociacion en Bolsantiirel periodo comprendido
entre el anuncio y la fijacion del precio.

Abengoa utilizara los fondos recibidos por la vedgalos Bonos Convertibles para
atender necesidades generales de financiaciomcfarael crecimiento organico de
la Compafiia, fortalecer su balance y diversificarfaentes de financiacion.

Los términos y condiciones de la Emision (los “Térms y Condiciones”) que han
guedado fijados definitivamente, son los siguientes

1. La Emision de los Bonos se realiza por importeakeigntos cincuenta millones

de euros (250.000.000€) y con vencimiento a siBtarios.

2. Los Bonos devengaran un interés fijo anual pagagersemestres vencidos del
4,5% anual.

3. Los Bonos seran convertibles, a opcion de los basigor acciones de la
Sociedad. Conforme a lo previsto en los TérmindSoyndiciones, el Emisor
podra decidir, en el momento en que los inversejeciten su derecho de
conversién, si entrega acciones de la Sociedadtivadeo la combinacion de
acciones y efectivo.

4. El precio de conversion inicial de los Bonos (eté®o de Conversiéon”) es de
treinta euros con veintisiete céntimos de euro2@), por cada accion de la
Sociedad.

6. Hechos relevantes 2009

[ABENO9]

3.6.1.Noviembre 2009
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Abengoa incrementa la emision de bonos en 50 M&sta300 MEur.

La Sociedad, como consecuencia del éxito en elepmade colocacién, ha
incrementado el tamafio de su emision de bonosymorie de 250.000.000 euros y
vencimiento en febrero de 2015 en 50.000.000 ew®dal forma que el importe
final de dicha emision se sitia en 300.000.000ur@nteniéndose el resto de los
términos.
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» Abengoa anuncia la emision de bonos por import25feMillones de Euros.

La Sociedad ha completado con éxito la fijacionmtetio (pricing) de su emision de
250.000.000 euros de bonos con vencimiento en rielbde 2015. Los bonos
devengaran un cupon del 9,625% anual pagadero samente. El cierre y
desembolso de la emisidn se realizara previsiblamamtorno al 1 de diciembre de
2009, sujeto al cumplimiento de las condicioneguientes habituales en este tipo
de emisiones.

Abengoa utilizara los fondos que reciba por el ods®#so de los bonos para atender
necesidades generales de financiacion.

3.6.2.Junio 2009

* Abengoa S.A. lanza una emision de Bonos Convestgale un importe maximo de
200M.

El Consejo de Administracion de la Sociedad aprté@r a cabo una emision de
bonos canjeables en acciones de la Sociedad (lm$043) por un importe maximo
de doscientos millones de euros (€200.000.000)n@stgprevista la suscripcion
incompleta y con vencimiento a cinco (5) afios Benfsion”).

Los términos y condiciones de la Emision (los “Térs y Condiciones”) que han
guedado fijados definitivamente, son los siguientes

1. La Emisién de los Bonos se realiza por importe akcigntos millones de euros

(200.000.000€) y con vencimiento a cinco (5) afnos.

2. Los Bonos devengaran un interés fijo anual pagademestralmente del
6,875% anual.

3. Los Bonos seran canjeables, a opciéon de los bensta acciones existentes de
la Sociedad.

4. El precio de canje inicial de los Bonos (el “Pred® Canje”) es de veintiun
euros con doce céntimos (€21,12) por cada accida Seciedad.

» Pago del dividendo ordinario del ejercicio 2008.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de estée8ad ha acordado proceder a
la distribucion del dividendo correspondiente atrepgio 2008, a los sefiores
accionistas, por el importe que se detalla a coatidn:

1. Importe del dividendo correspondiente al ejercideo2008: 0,18 euros brutos

por accion.

2. Retencion, en su caso, 18% sobre importe brutdicéaplo el porcentaje legal
de retencidn como norma general en Espafia, aurepende del receptor del
dividendo): 0,0324 euros por accion.

3. Importe neto del dividendo por accion: 0,1476 em&®s por accion.

NUmero de acciones emitidas con derecho a divide&9@d69.680 acciones.

3.6.3.Mayo 2009

* Acuerdo de venta de un 9,12% de Telvent.

La Sociedad ha concluido un acuerdo para la veat8.809.975 acciones de la
citada Telvent representativas de un 9,12%, quedaesdtablecida nuestra
participacion actual en el 54,75%.
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3.

La operacién supone para Abengoa una entrada eetaja de 39,6 millones de
Euros y un beneficio consolidado después de impsiek 13,1 millones de Euros.

7. Hechos relevantes 2008

[ABENOS]

3.7.1.Junio 2008

3.

Pago del dividendo ordinario del ejercicio 2007.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de estée8ad ha acordado proceder a
la distribucion del dividendo correspondiente atrepgio 2007, a los sefiores
accionistas, por el importe que se detalla a coatidn:

1. Importe del dividendo correspondiente al ejercd@&2007: 0’17 euros brutos

por accion.
2. Retencion, en su caso, 18% sobre importe brutcd®@giros por accion.
3. Importe neto del dividendo por accion: 0’1394 eurets por accion.
NUmero de acciones emitidas con derecho a divide&9@d69.680 acciones.

8. Hechos relevantes 2007

[ABENO7]

3.8.1.Noviembre 2007

Acuerdo con Santander Inv. Bolsa S.V. para liquatsdz/alor.

La compafia ha suscrito un contrato con Santamd@siment Bolsa, S.V. con el
objeto de, sin interferir en el normal desenvolenmo del mercado y en estricto
cumplimiento de la normativa bursatil, favorecerliguidez de las transacciones
sobre acciones, la regularidad en la cotizaciéwitarevariaciones cuya causa no sea
la propia tendencia del mercado.

3.8.2.Agosto 2007

46

Adquisicion de Dedini Agro en Brasil.

Abengoa Bioenergia, filial de Abengoa ha suscnit@ouerdo para la adquisiciéon del
100% del capital social de la sociedad brasilefidrigho Ometto Participacoes
Ltda.” (Grupo Dedini Agro), por un precio de 216llones de euros (297 millones
de dolares americanos). Asimismo Abengoa asumimdacoperacion una deuda de
281 millones de euros (387 millones de doblares).

La citada adquisicion incluye sociedades operatidaslicadas al cultivo y
procesamiento de cafia de azucar en Brasil, asi camta produccion,
comercializacion y exportacion de etanol y azuemado. Grupo Dedini Agro
desarrolla su actividad en Brasil en el sectorbilektanol y el azucar, y cuenta con
dos plantas de produccion en el estado de Sao.Paulo

La adquisicion esta condicionada a la aprobacodrgs autoridades brasilefias de la
Competencia cuya resolucion favorable se espettaodde los proximos meses.
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Con esta adquisicion Abengoa Bioenergia pasa éasa@mica empresa del mundo
presente en los tres grandes mercados mundialdsod&anol: Estados Unidos,

Brasil y Europa.

3.8.3.Junio 2007

e Pago de dividendo 2006.
La Junta General Ordinaria de Accionistas de esté&e8ad ha acordado proceder a
la distribucion del dividendo correspondiente agrecio 2006, a los sefiores
accionistas, por el importe que se detalla a coatidn:
1. Importe del dividendo correspondiente al ejercid@2006: 0’16 euros brutos
por accion.
2. Retencion, en su caso, 18% sobre importe bruto3&@2iros por accion.
3. Importe neto del dividendo por accion:0'1312 eurets por accion.
Numero de acciones emitidas con derecho a dividé3@d69.680 acciones.
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4.Caracterizacion del modelo de negocio

4.1. Tecnologia termosolar.

La energia solar termoeléctrica o energia termossléa tecnologia que usa el calor de
la radiacion solar para generar electricidad. LEstps que realizan este tipo de
conversion de la energia solar en energia eléddndlamadas solares termoeléctricas
0 centrales termosolares.

La centrales termosolares se pueden clasificar nsegjitipo de concentrador de
radiacion solar que utilizan para la generaciontet@. Se distinguen:

* Centrales de torre o de receptor central
» Captadores cilindro parabdlicos

» Concentradores lineales Fresnel

» Disco parabdlico Stirling

Figura 9: Fuente: SolarPACES, Energia Solar Térakic&oncentracion. Perspectiva Mundial
20009.

4.1.1.Centrales de torre.

Las centrales de torre o de receptor central dstid@nadas por reflectores planos o
heliostatos que se orientan hacia el sol de manéirédual. El grado de concentracion
del receptor, situado en la torre central, estaeelds 600 y mil veces. El calor
concentrado en el receptor se transmite a un flpata generar el vapor que se usara
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para la generacion de electricidad a través dexpansion en la turbina acoplada al
sistema.

El funcionamiento de este tipo de centrales solastd basado principalmente en tres
elementos:

* Los heliéstatasson los reflectores planos que reciben y cagtaadiacion solar
para dirigirla al receptor central, cuya misiércementara posteriormente. Estos
reflectores esta formados por una superficie refltde con capacidad de
movimiento para el posible seguimiento del sol.

» El receptor es el encargada de concentrar la radiacion capfad los
heliostatos. Su mision es transferir el calor adadw a un fluido que
normalmente es agua o sales fundidas. El fluideert@ es usado para la
produccion de vapor a alta temperatura, a partlr adel de produce la
electricidad por medio de una turbina.

* Latorre es el emplazamiento donde se encuentra el rec&utelen ser de gran
altura con el fin de reducir las sombras entreos&tos consiguiendo asi el
optimo funcionamiento de la planta.
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Figura 10: Funcionamiento de planta de receptaraeifruente: www.torresolenergy.com
(TorresolEnergy).

Esta tecnologia es empleada tanto para accionlas aie vapor como para accionar
turbinas de gas o centrales de ciclo combinadoidded las altas temperaturas que
puede alcanzar el fluido (entre 500°C y 800°C).mdle con esta tecnologia existe la
posibilidad del almacenamiento de energia de h&Stdoras, o que posibilita su
funcionamiento durante dias de escasa o0 nula rédiasolar. El sistema de
almacenamiento mas usualmente utilizado es el ainaaciento de vapor o el uso de
tanques de sales fundidas.
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Figura 11: Planta PS20 Fuente: Abengoa (PS10).

4.1.2.Captadores cilindro parabdlicos

Los captadores de radiacion solar utilizados ea 30 de tecnologia tienen forma de
cilindro parabdlico, tal y como indica su nombretds captadores tienen la capacidad
de seguimiento individual del sol permitiendo umeaentracion en su tubo receptor
(que se encuentra en la linea focal del cilindralpdlico) de entre 700 y 1000 veces. El
tubo receptor nombrado anteriormente es el encargadransmitir el calor acumulado
al fluido de transferencia térmica que circula gpointerior. Este fluido suele ser aceite
sintético y alcanza temperaturas entre 300°C y@&G59°que normalmente suele ser
aceite sintético.

El fluido calentado genera, a través de intercaddves de calor, el vapor
sobrecalentado necesario para accionar la turhieaggnerara la energia eléctrica. Esta
tecnologia permite también el almacenamiento degémecon el objetivo de poder
generar electricidad en condiciones de nubosidadloso durante horas nocturnas. Por
este motivo y al igual que las centrales de toemtral, esta tecnologia permite la
hibridacién. El rendimiento de este tiop de plamsts entre el 12% y el 14%.

Los elementos principales de este tipo de modetmapgtadores son:

» El reflector cilindro parabdlicoes el encargado de concentrar la radiacion solar
incidente sobre estos sobre el tubo absorbedarajibhdor cilindro parabdlico
esta compuesto por peliculas de aluminio o plat&a spn soportadas por una
estructura que puede ser tanto metalica como déqud vidrio.

« El tubo absorbedoren este elemento es donde se concentra la raaisoclar.
Esta compuesto por dos tubos concéntricos sepapiosn anillo vacio. El
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tubo por el que circula el fluido caliente, el ne, es metalico y el tubo
exterior es de cristal. El fluido utilizado en eSp® de centrales solares depende
de las temperaturas alcanzadas, utilizando acgitétiso para temperaturas
entre 200°C y 450°C y agua desmineralizada panpeaturas menos a 200°C.

» El sistema de seguimiento del :Sedta unido a los colectores con el objetivo de
permitir su reorientacion segun la hora. Consisteue eje alrededor del cual
gira el captador.

» La estructura metalica del colectoesta situada por debajo de las laminas de
aluminio o plata con el objetivo de proporcionarigglez.

e

Wods .

= o
i
L

Figura 12: Colectores cilindro-parabdlicos en cotreeion. Fuente: Escuela Europea de
Direccion y Empresa.

La optimizacion de esta tecnologia se consigueet@istema de seguimiento del sol,
gue permite, a través del giro de su eje, ajuatardiinacion de los colectores cilindro-
parabdlicos para que reciban la radiacion solam&s directamente posible. El giro
permitido por este eje se realiza de este a oefdeyientacion de las filas de colectores
tiene orientacion norte-sur, lo que maximiza ebcatcogido por los captadores.

4.1.3.Concentradores lineales Fresnel.

En esta tecnologia la disposicion de los reflest@@lares es en forma de de filas,
aungue en este caso, la forma de los concentradores cilindro parabdlica sino que

son planos o con una pequefia curvatura. En esiglaasdiacion incidente es éstos es
colectada en un receptor fijado a los reflectofdsser planos los concentradores, el
seguimiento del sol se realiza mediante un motstaiado en su estructura, que la
permite girar. Este tipo de estructura elimina écasidad que tienen los colectores
cilindro parabdlicos de juntas rotativas y aderpéssentan la ventaja de una superficie
menor en exposicion al viento. Otra de sus prirkegaentajas es la utilizacion de agua
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como fluido para calentar puesto que elimina leesielad de intercambiadores de calor
y por tanto facilita la generacion de vapor.

secondary reflector

absorber tube

reflector

Figura 13: Funcionamiento concentradores linealesriel. Fuente: Solarpraxis.

Sin embargo, este tipo de tecnologia también seisalesventajas, puesto que la forma
y movimiento de los colectores provoca la aparicilin sombras entre las lamas,
especialmente al amanecer y al atardecer, lo glueeesu rendimiento.

4.1.4.Disco parabdlico Stirling

Este tipo de instalaciones se diferencia de lashdean que la generacion de electricidad
se realiza de manera independiente en cada unosden&dulos. Cada mdodulo esta

compuesto por dos elementos, un concentrador o giaabdlico y un generador de

electricidad. Existe una gran variedad de moédulas\a@rian su potencia de generacion
eléctrica entre los 3KW y los 100KW.

En esta tecnologia, la radiacidon solar incidentgesel disco parabdlico es concentrada
en un receptor que esta situado en su foco, elestalacoplado a un transformador
termo-mecanico. El motor Stirling utilizado paragkeneracion eléctrica consiste en dos
cilindros unidos por un conducto. Uno de los cilogles el foco frio y otro es el
caliente. El gas utilizado por el motor se muevieeeal cilindro caliente, que es el que
recibe la radiacion solar, y el cilindro frio matti@ bielas y pistones que estan unidas a
un eje comun.
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Figura 14: Funcionamiento disco parabdlico StirliRgente: ADR Infor S.L.

Una de las desventajas de esta tecnologia es qupemite la posibilidad de
hibridacion, al contrario que el resto de tecn@egiSin embargo, tiene una ventaja
respecto a las otras, que es que no necesitaertign del ciclo , ya que el calor
residual del ciclo termodinamico se libera a la@dfera a través de unos ventiladores
internos que estan instalados debajo del motor.

4.2. Tecnologia Solar Fotovoltaica (PV).

La energia solar fotovoltaica consiste en la ti@mnsécion de la energia de la radiacion
solar en energia eléctrica mediante paneles fdteok.El funcionamiento de los
paneles se basa en la excitacion del material sechictor del que estdn compuestos
los paneles provocando una pequefia diferencia dengal. Los paneles estan
compuestos por células fotovoltaicas conectadasega con el objetivo de conseguir
diferencias de potencial mayores. Este tipo dalasibnes tiene la gran ventaja de estar
formada por médulos de tamafio variable, lo que perinstalar desde una par de
paneles solares para autoconsumo a grandes ploitamltaicas que venden su
electricidad al mercado. Ademas, la energia genepat los paneles fotovoltaicos
puede almacenarse en baterias para ser utilizaderipomente. El rendimiento de este
tipo de centrales esta entre un 12% y un 15% amnarde.
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Electricidad en forma de
coriente continua Cormiente alterna Comente alterna

-

Médulo fotovoltaico Red de distribucion Consumo

Figura 15: Funcionamiento generacion fotovoltakgente: News Soliclima.

El funcionamiento de una central fotovoltaica puesumirse de la siguiente forma:

El elemento mas simple de una planta fotovoltascka €élula fotovoltaica, sobre la que
incide la radiacion solar y donde se crea mediahtefecto fotoeléctrico la corriente
eléctrica. Estas células son las que componen ldglulms fotovoltaicos, que
posteriormente son integrados en paneles fotogoKaila electricidad producida por
los paneles es en corriente continua por lo qua pader introducirla en la red
eléctrica, es necesario pasarla a través de umsovegue la convierta en corriente
alterna y por un centro de transformacion que &ptala las condiciones de las lineas
de transmision.

Por tanto, podemos resumir que los principales ocomptes de una planta fotovoltaica
son:

4.2.1.Paneles solares fotovoltaicos.

El conjunto de células fotovoltaica que forman paseles, son encapsuladas entre dos
capas de etileno-vinilo-acetato, que comunmentdlasean EVA. Ademas, éstas
laminas se cubren con una ladmina de polimero tdéstigo por la parte superior y una
lamina de vidrio por la parte inferior. Todas eséasinas son agrupadas con un marco
de aluminio para aumentar la compactacion y ragigiede los paneles y facilitar su
enganche a las estructuras de soporte.
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Figura 16: Proceso de fabricacion de células ylparietovoltaicos. Fuente: www.electricidad-
gratuita.com.

El material mas comunmente utilizado para la fawiian de las células es el silicio,
pudiéndose dividir en diferentes tipos segun leuetira de éste. Se diferencian:

* Lascélulas de silicio monocristalin@stan formadas por un unico cristal de
silicio que suele ser manufacturado y presentaolor oscuro y uniforme.

* Lascélulas de silicio policristalinoo multicristalino: estan formadas por
multiples cristales de silicio. Suelen tener urocalzul claro, mas intenso que el
de las células monocristalinas y tienen un renditoienferior a éstas.

» Lascélulas de silicio amorfoes el tipo de células menos eficiente, aunque
también el mas econémico. Actualmente son las matiladas.

(a) mono-Si (b) poly-Si

Figura 17: Tipos de células fotovoltaicas. Fuewigw.cardosolopes.net.
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4.2.2.lnversores

Dado que la corriente generada por las célulayditaicas es continua, es necesaria la
utilizacién de un inversor, que transforme estaieote en corriente alterna.

Figura 18: Inversor. Fuente: Wikipedia.

4.2.3.Seguidores solares.

Este tipo de tecnologia requiere radiacion direletda radiacion solar, por lo que es
necesario que los paneles fotovoltaicos tengaenses de seguimiento del sol, que
permitan cambiar su orientacion. Este sistema gaegijue el indice de radiacién sea el
mayor posible en todo momento, lo que supone laimaacion de la eficacia del
sistema.

Cabe distinguir varios tipos:

» En dos ejeseste tipo de seguidor permite la orientacionpaglel fotovoltaico
perpendicular al sol en todo momento.

 En un eje polar este eje esta orientado al sur y el colector giraeste eje
orientdndose con un angulo de los mismos gradofadagtud para optimizar la
radiacion solar segun las horas solares. Estoressimo que decir que se orienta
la superficie colectora para que su normal coin@deada momento con el
meridiano de la tierra.

* En un eje azimutakl colector gira sobre un eje vertical por lo @iéngulo de

éste es constante y coincidente con la latitud.t&udp, la normal del reflector
esta en todo momento ajustada para que sea coiteicken el meridiano local.
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* En un eje horizontaleste eje esta posicionado horizontalmente can@gtion
norte-sur. El colector va girando en torno a eeara que su normal coincida
con el meridiano de la tierra en todo momento.

T

Figura 19: Panel fotovoltaico con un eje. Fuentswadener.com.

4.3. Bioenergia

La bioenergia se refiere a los biocombustibles, pueden ser tanto sélidos como
liguidos o gaseosos y son producidos con materiagp de biomasa. La gran ventaja
de los biocombustibles frente a los combustiblesiléd® a los que se adicionan y
complementan es la reduccion de emisiones de carpa® suponen, especialmente en
sectores como el del transporte.

La clasificacion principal de los biocombustibles lsace en base al tipo de materia
prima del que provienen y a su proceso producti8e. pueden clasificar en
biocombustibles primera generacion o convencionglésocombustibles de segunda
generacion o avanzados. Los biocombustibles deepgingeneracién provienen de
materias primas utilizadas también en otros praceguara otros usos. Entre estos, cabe
diferenciar los biocombustibles liquidos como ebdbanol producido a partir de
almidén o el azucar y el biodisel proveniente deitas o cultivos oleoginosos y los
biocombustibles gaseosos como el biogas. Los bibastibles de segunda generacion
provienen de biomasa o materias que no son utdiad otras actividades ni procesos,
lo que los hace mucho mas sostenibles. La biomasatia de la cual se generan suele
ser materia prima basada en algas, residuos lignésieos de la silvicultura o de la
agricultura, cultivos no utiles para el consumo hoo) residuos organicos urbanos o
plantas de rotacién rapida. Sin embargo, ested@gplbiocombustibles también presentan
desventajas, como la necesidad de procesos elasoyatbmplejos para la conversion
de estas materias.
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nutrients and bio-chemicals from glycerin and lignin, biochemicals and bioplastics from

T
Bio- Other possible conversions: hydrogen from biogas (water shift), from bioSNG, biomethane
methane and ethanol (reforming). Ohter by-products: heat and power from bagasse and lignin,
bic-oils. Algae based biomass (lipids and sugars) can supply almost all processes).

Figura 20: Procesos de fabricacién de biocombestitfuente: IRENA.

Las tecnologias convencionales para biocarburasggseden clasificar en:

4.3.1.Bioetanol

El bioetanol es el etanol obtenido a partir de nedgorimas de la biomasa o de origen
renovable. El etanol es una compuesto quimico dawe incoloro que suele ser
utilizado como combustible o aditivo para los costliles fésiles. Actualmente se
presenta como un recurso con mucho potencial debgles ventajas tanto econémicas
como medioambientales que tienen respecto a lobwstibles convencionales.

El bioetanol, tal y como se ha comentado anteriatenpuede proceder de multiples y
variados tipos de materias primas entre los qumedtmaiz, el trigo, la patata, la cafia
de azucar, el sorgo, la yuca y le remolacha aztacalka produccién bioetanol a partir
de los recursos de azUcar (cafia de azlcar, sorgm@lacha azucarera) se realiza
fermentando la sacarosa que posteriormente setdadaspara obtener el producto
final. En el caso de la produccién de bioetanobeipde materias ricas en almidén,
como puede ser el maiz, es necesario un paso ns&s. gaso consiste en la
transformacion del almidén en azdcar mediante dadhsis. Por tanto, en estos casos,
el proceso productivo se resumiria en conversidraldadon, fermentacion del azicar
y destilacion para obtener el bioetanol.
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Mas en profundidad, se definiria la produccionkdeétanol con los siguientes pasos:
e Dilucion:

Este proceso consiste en afiadir agua para ajastantentracion de azucar en
la mezcla. Es un paso importante puesto que depestentaje depende el

proceso de fermentacion. Si la cantidad de alcdbdd mezcla fuese demasiado
alta, la levadura utilizada en la fermentacion pednorir y no completarse con

éxito el proceso.

+ Conversion

Este paso, tal y como se ha comentado antes, séle@sario en caso de
utilizar materias ricas en almidon para la fabri@aael bioetanol. Consiste en
convertir este almidén en azlcar para su post&tarentacion. La conversion
puede realizarse tratando el almidon con un acidmliante un proceso

denominado hidrdlisis acida o mediante su mezcla owlta 0 enzimas

contenidas en ella.

* Fermentacion

Este paso es llevado a cabo por las levaduras derenanaerobica. De este
proceso se obtiene el alcohol y otra gran varietgegroductos.

+ Destilacion o Deshidratacion

En este proceso el agua y el etanol son separagitiamte la aportacion de calor
a la mezcla.

Maiz

-
M99 o ALMIDONES

Cabada
Sorgo l
Hidrahisis

Remolacha
Cafia Azlcar —» AZUCARES —» F%Lﬂ%'ggféﬁ" — Mfi?mnglﬂﬂ_' Deshidratacion —= Etanol

Melaza

Hidrahisis

Madera T

Rasid
da podas —* CELULOSAS

R5U

Figura 21: Proceso de obtencion del bioetanol. teadillarium.
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Otra de las ventajas de la produccion del bioetademas de la obtencion de éste, que
es un producto econdmico y medioambiental, es laergeion de subproductos
comerciables.En el caso de la produccion de etapaltir de granos, se obtienen como
subproductos granos de destileria 0 DGS, que somimmmente utilizados en la
alimentacion de animales y aguas llamadas “de He%egue son utilizadas como
fertilizante debido a su riqgueza en nitrégeno.Ecasb del etanol que se obtiene a partir
de materias provenientes del azlcar, se generadgganaza como subproductos. El
bagazo es utilizado como materia prima para geredeatricidad y vapor y la vinaza
como fertilizante de terrenos agricolas.

Figura 22: Granos de destilacion solubles (DGShteuéAbengoa.

4.3.2.Biodiesel

El biodiesel es un combustible liquido que se aktienediante esterificacion y
transesterificacion de lipidos, como grasas anisnalesegetales, que son estéres de
acidos con glicerol. El proceso de trasnesterifidia se basa en la deprotonizacién del
alcohol (sustraccion de un cation de hidrogeno)iame el uso de una base con el
objetivo de formar un nucledfilo mas fuerte o leegs lo mismo, un anién con un par
de electrones libres. Ademas del triglicérido ylebhol, en la reaccion se adiciona un
acido o una base que aceleran la reaccién para pEalizarla en condiciones normales
de temperatura. La base no es consumida duranmeadt&ion ya que su labor en el
compuesto es actuar de catalizador (generalmer@iNa KOH). Este proceso, de
adicion de una base fuerte, es el método mas ecomOpara la produccion de
biodiesel, puesto que consigue una conversion dexiapadamente el 98% en
condiciones de baja temperatura y presion. Adetagspduccion de biodiesel, al igual
que el bioetanol, también da lugar a subprodudiodre estos, cabe destacar la
obtencion de glicerina, que es utilizada en m@sphplicaciones como la elaboracion
de cosméticos y jabones.

b

Figura 23: Biodiesel. Fuente: www.energiasrenosabden.
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Tal y como se ha comentado anteriormente, existemsts procesos para la obtencion
de biodiesel, entre los que se encuentran losesitps:

4.4.

Proceso base-basen este proceso el catalizador utilizado es urokido. Los
mas comunmente utilizados son la sosa causticaigrélxido de potasio.

Proceso acido-baseconsiste en realizar una esterificacion acida iprel
proceso normal base-base. Este método es usadgpphnente con aceites muy
acidos.

Procesos supercriticoeste proceso, a diferencia de los demas, se aesiliz
catalizador. Este no es necesario debido a queatxion se realiza a presiones
elevadas.

Procesos enzimaticol uso de encimas en la reaccion entre el aceié y
alcohol esta siendo investigado actualmente. Sermue conseguir aumentar la
velocidad de la reaccion gracias a la presencendenas en la reaccion.

Método de reaccion ultrasonicda aplicacion de ondas ultrasénicas en la
mezcla provoca la cavitacion de ésta. Las burbpjeducidas permiten que se

realice la mezcla y se consiga el calor suficiggdea que se lleve a cabo la

transesterificacion. Este método reduce el tiemfaognergia que son necesarias
en el proceso de produccion.

Proceso bioquimicoEste proceso se basa en la transformacion deluéosa y
la hemicelulosa en azucares mediante la hidrobsisla o transformacion
enzimatica.Esta conversion es mas compleja que elalad biomasa en
biocombustibles puesto que es necesaria la prdsitaracion de la materia
prima. Tras la transformacion enzimatica se realazafermentacion antes
nombrada y posteriormente la destilacion del etanol

La hidrogenacién de aceites vegetalEste proceso de produccion de biodiesel
consiste en la hidrogenacion catalitica y postaniagqueo de grasas animales y
aceites vegetales. Genera un biodiesel de al@acklpero tiene la desventaja de
necesitar una gran cantidad de hidrégeno paraaeddi transformacion.

Los biocombustibles basados en algakctualmente es un método de
produccion de biocombustible muy investigado delsidgran aprovechamiento
que se le puede dar a las algas. Estas, estan estapuen un 40%
aproximadamente de lipidos y triglicéridos, que stiizados en la produccion
de biodiesel y en azlcar y proteinas el tanto gt restante, el cual es usado
en la produccién de bioetanol. El inconveniente presenta esta tecnologia es
el dificil y costoso cultivo de algas y su vulnelidad a la contaminacion.

Cogeneracion

Es un sistema de produccion simultanea de entgraca (calorifica o frigorifica) y
de electricidad a partir de la energia de un sdélmbustible. EI combustible mas
frecuentemente utilizado en la cogeneracion esaglngtural, sin embargo también se
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pueden emplear fuentes de energia renovables cedmoies de la biomasa. El
funcionamiento de estos sistemas se basa en elegpamiento del calor residual,
procedente del proceso de generacion eléctrica, lpgoroduccion de energia térmica
en forma de vapor, agua caliente o agua fria.Aptagamente el 40% del vapor
obtenido es utilizado en la generacion eléctriceentras que el resto (menos las
pérdidas) es el que se utiliza en la produccioerdgia térmica mediante sistemas de
condensacion y calefaccion o refrigeracion.

La cogeneracion resulta util en cualquier actividada que se necesite energia térmica,
como pueden ser la climatizacion, el tratamientoregduos (biogés, lodos y los
residuos porcino y vacuno) y los procesos prodastigte papel, textil, quimicos, de
ceramica, etc.

Compresor Chimeated pard 4 Chimenen para

T | i
Cimisrst bos gpuises cofiartes Jos goses frios

de combuslian

M-; ! Caldera

de recuperacion

||!

i [ o il
Turbira = 2 ﬂ: ; I: | i I [
T : e sxpangién Silanciader M I
Sas notural *7 T 2 o | |
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Alira arbiars {
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Figura 24: Funcionamiento planta de cogeneracigente: www.energium.com.

Los elementos principales de un sistema de coganarson:
* Fuente de energia primaria:

- Gas natural.
- Combustibles liquidos.
- Otros combustibles.

+ Elemento motor:

- Turbina de gas.

- Turbina de vapor.

- Motores alternativos.

- Generador - Rectificador - Transformador

» Sistema de aprovechamiento de la energia calorifica

- Caldera convencional.

- Caldera de recuperacion.
- Secadero.

- Intercambiadores.
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Sistema de aprovechamiento de la energia mecanica:

- Accionamiento de generadores eléctricos.
- Accionamientos mecanicos (bombas).

Los sistemas de cogeneracién se pueden clas#icdrase a distintos criterios:

En base a la produccion de electricidad y calop$alen clasificar segun el orden de
produccion de energia térmica y electricidad en:

Sistemas superiores o Topping Cyckssestos sistemas la energia primaria
obtenida a partir de la combustion de la mateiiragfgas natural, diesel,
carbdn, etc) se utiliza en la generacion de enetd§trica. Posteriormente, se
genera energia térmica a partir del fluido caliceteforma de gas o vapor, que
se ha obtenido en el primer proceso.

Sistemas inferiores o Bottoming Cyclies sistemas inferiores funcionan de
manera inversa. Utilizan la energia primaria olitamie la combustion para la
generacion de energia térmica y utilizan los desedl este proceso en la
generacion de electricidad.

La clasificacibn mas empleada para distinguir Ipsst de cogeneracion es en base al
primotor. Se basa en diferenciar el motor princigaé se utiliza en el proceso de
generacion de electricidad. Se pueden distinguir:

4.4.1.Cogeneracion con turbina de vapor

La turbina de vapor es accionada con el vaporaapaéision que proviene de la caldera.
Este motor fue el primero que se utilizé en lasiala de cogeneracion, sin embargo
actualmente su uso esta limitado a las instalasiguoe utilizan biomasa como materia
prima y a los ciclos combinados. Existen distirtpes de turbinas de vapor, entre las
que se encuentran:
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Turbinas de contrapresioria presion de salida de la turbina es superita a
presion atmosfeérica.

Turbinas de condensaciden estas turbinas el vapora presion atmosféaca s
expande hasta estar por debajo de esta presignskensa y se reenvia de
nuevo a la caldera mediante una bomba.

Turbinas de extraccidneste tipo de turbina posee una toma de vaporuen s
carcasa para alimentar a un determinado servi@osuglen utilizar en los
procesos industriales que requieren dos nivelgseaon.
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Figura 25: Turbina de vapor. Fuente: Presentag@ereracion en el sector terciario.
4.4.2.Cogeneracion con turbina de gas.

Es el motor mas usado en las plantas de cogeneradglofuncionamiento de este
mecanismo consiste en el accionamiento de la wrpor la expansion de los gases
calientes producidos en la combustion. Se introdireede la atmosfera en la camara de
combustién tras su compresién por el compresor ynsecla con el combustible
produciéndose la igniciéon. El eje del compresor cir@rado es accionado mediante la
turbina a través de la cual pasan los gases cadigiie se producen en este proceso.

Las turbinas de gas pueden utilizar combustilaetotgaseosos (gas natural, propano)
como liquidos (gaséleo, gasolina).

Fases a
chimenea
&gaa de
alimentacidin
Caldera de -
recuperacide o
Combustible
r Wapor
ot e s or
\ i T TR —— /—@ Energia elctrica
Turbina CGenerador
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Figura 26: Cogeneracion con turbina de gas. Fu€@ugeneracion en el sector terciario.
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4.4.3.Cogeneracion con ciclo combinado

Los ciclos combinados incluyen una turbina de vapaona turbina de gas. Parte del
vapor generado en el ciclo simple es recuperadotilizago en la turbina de
contrapresion, mejorando asi la eficiencia dedatal.

Combugtible Turbina de gas

Ciamara de
combustion

Generador
eléctrico

Compresor

—— e e e = -y

Gases de escape

Calderade

recuperacion Vapor

1S

Generador
elédrico

Turbina de
vaEpor

-—

Lo 1

Homba
Figura 27: Cogeneracion con ciclo combinado. Fudltg ciclocombinadogasnatural.

4.4.4.Cogeneracion con motores alternativos

Este tipo de motores utiliza como combustible gasdjas natural o fueloil. Las plantas
qgue utilizan este método de cogeneracién son migiemfes eléctricamente pero no
tanto térmicamente. El sistema de recuperacioralde se realiza mediante una caldera,
obteniendo vapor a partir de agua. Ademas, estadagl, aprovechan el calor a alta
temperatura extraido del circuito de refrigerag@éra producir agua caliente.

ik,

E - 1 Agua
|
i |
‘r! : = : Wapar
| T Gasas de Escapa
: . Agua
| caliente
[ ] i 1 |
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+ Apua du_
Combustible [ oraermenl bt Agua

Figura 28: Cogeneracidén con motores alternativoente: Cogeneracion en el sector terciario.
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4.4.5.Trigeneracion

Este tipo de plantas estan basadas en la cogeieraon la diferencia de que en ellas
se genera electricidad, calor y frio. El sistemaeluccion de frio consiste en afadir
un sistema de absorcion a la planta de cogeneracién
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CONDENSADOR ORC
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| 0 I
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Figura 29: Trigeneracion. Fuente: CYS Ingenieria.

Otros tipos de sistemas menos comunes son: |lasdalaombustible, las microturbinas,
los motores Stirling y los ciclos de Rankine candb organico.

A continuacién se muestran las ventajas e incoemes de los principales sistema
utilizados en la cogeneracion:

Tipo Ventajas Inconvenientes

Amplio rango de aplicaciones
Limitacion de reservas de combustibles

Gran fiabilidad

_ Elevada temperatura de la energia
Turbina de gas| térmica

Ciclo de vida relativamente corto

Rango desde 0,5 a 100 MW
(<15 afos)
Gases con alto contenido en

oxigeno

Rendimiento global alto
Baja relacion electricidad/calor

Turbina de[ Extremadamente segura
vapor

Posibilidad de emplear cualquieNo permite alcanzar altas potencjas
tipo de combustibles fésiles eléctricas
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Ciclo de vida largo

Amplia gama de potencias

Elevada relacién electricidad/calof Pues en maefia

Motores

alternativos Alto rendimiento eléctrico Alto coste de mantenintge

Tiempo de vida largo
La energia térmica se dispersa |en
Capacidad de adaptacion | grandes cantidades a baja temperatura
variaciones en la demanda

Tabla 3:Tabla comparativa. Fuente: Elaboracioniprop

4.5. Lineas de transmision

Una linea de transmision es el medio fisico emplgzata el transporte de la energia
eléctrica en largas distancias desde el punto dergeion hasta los puntos de carga o
de consumo.

GENERACION, TRANSPORTE ¥ DISTRIBUCION DE LA ENERGIA ELECTRICA |

P CATEQORIA. %0
i, 48, 13 & 11 h'l.r_' f

= lf;*

S

’F
£ TERAICA AR PR R T e

E. REWOVAELES COMNVENEIONAL PR RF A g

Figura 30: Lineas de transmision.Fuente: Blog &ideanergy
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Las lineas de transmision estan compuestas psigo®ntes elementos:

» Estructuras:Se distinguen varios tipos de estrastur

- Estructura de paso.

- Estructura de paso doble.

- Estructura semi-volada.

- Estructura de paso con cruceta volada.

- Estructura de paso doble cruceta semi-volada.
- Estructura de paso volada con doble cruceta.

Figura 31: Estructura linea de transmision. Fuekibeinsa.
» Aisladores:

La misioén de los aisladores es aislar eléctricamehtonductor del apoyo de la linea.
Por tanto, es de especial de importancia que telgamas propiedades dieléctricas que
contengan el paso de la corriente hacia la tidros. materiales mas comunmente
utilizados con la porcelana, el vidrio y los madka$ sintéticos.

Figura 32: Aislador. Fuente: Grupo TEI México.
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* Herrajes:

La unién de los conductores con los aisladores gdies con los apoyos se efectla
mediante piezas metélicas denominadas herrajeistBegguen:

- Grapas para sujetar cables de fases y guarda

- Anillos para control de efecto corona

- Amortiguadores

- Crucetas y demas elementos metélicos

- Cables para retencion o anclaje

- Espaciadores para mantener separados los condudoen haz
- Cuernos de arco

Grapa de suspension Horquilla

Grillete Ratula Anilla de bola

Figura 33: Tipos de herrajes. Fuente: tuveras.com.
* Puesta atierra:

La resistencia de puesta a tierra es distinta eia cma de las torres de la linea y
depende de la composicion del suelo, (caractassfisicas y quimicas). El suelo sera
considerado de resistencia baja cuando tenga um ahtenido de minerales

conductores, sea de composicién arcillosa y humedie resistencia alta cuando el
suelo sea rocoso o de composicion seca.

Existen diversos tipos de puestas a tierra, eogrguie se distinguen:

- Varillas de puesta a tierra en cobre o copperweld.
- Cable de cobre desnudo.

- Mallas de puesta a tierra.

- Conectores cobre-cobre o bimetalicos.

- Contrapesos.
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Figura 34: Malla de puesta a tierra. Fuente: Usidad Tecnolégica de Pereira.

» Pararrayos de linea

Los pararrayos de linea se sitian suspendidosraleloaa los aisladores. La misién de
estos elementos es proteger a la linea frente ahmento de los aisladores y reducir el
nivel de sobretension que aplican las ondas visjarbbs conductores a su paso. Las
ondas viajeras son debidas a aperturas y cierresalgtos, impactos cercanos de rayos
y otros fenémenos transitorios.

Figura 35: Pararrayos de linea. Fuente: tecnored.cl

Las lineas de transmision se pueden clasificar en:

4.5.1.Linea aérea de transmision.
Estd compuestas por:

* Postes (acero, cemento o madera).

» Seccionadores (interruptores y cuchillas).

» Conductores.

» Hilos de guarda: su funcion es elevar el puntoederencia a tierra hasta los
conductores que transmiten la electricidad.

» Pararrayos.
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e Apartarrayos.
* Banco de capacitores.
» Aisladores.

4.5.2.Linea subterranea de transmision.

* Ductos y registros: son una parte esencial deinasd subterraneas puesto que
son el soporte de los cables y los puntos de a@ed#ios respectivamente. Los
registros estan fabricados en acero y los duaiedgn ser un tubo de PVC de
alta densidad o ductos de PVC conduit.

e Soportes no metélicos.

e Terminales.

« Cables.

e Tierras: su funcién es igualar las diferencias a¢emcial de los campos
eléctricos. Estan constituidas por un cable lonigial que va desde el inicio de
la linea, pasando por todas los terminales, hasersinacion.

Empalmes.

4.6. Desalacion

La desalacion consiste en la separacion de las sple estan presentes en una
disolucion acuosa. Este proceso se realiza cobjetivo de poder separar el agua de las
sales y asi obtener agua potable.La transformad@dmagua salada en agua para el
consumo humano ha sido un proceso muy ambicionesibeda prehistoria. Fue en ese
momento cuando se descubrié que el agua de ligu@provenia de la evaporacion del
agua de la tierra, no era salada. Las primerasl@msbnes de desalacion se realizaron
tras la segunda guerra mundial en Arabia Saudiwaupero en los afios sesenta fue
realmente cuando éste proceso alcanzo su estadu, 3@ que fue entonces cuando se
desarrollo la técnica de potabilizacion del agudiarge 6smosis inversa.

El proceso de desalacion se realiza a multiplestg@soluciones acuosas, desde el agua
subterranea presente en los acuiferos hasta el dguamar. Sin embargo, la
clasificacion de los procesos de potabilizacion, se realiza en funciéon de la
proveniencia del agua, sino en funcién del tipo tdenica que se utilice para
transformarla. Se distinguen:

4.6.1.Desalacion por 6smosis inversa

La ésmosis inversa basa su proceso en el de 6smatsisal. EI fendmeno de ésmisis
natural consiste en la separacion de dos solucimresin mismo disolvente a través de
una membrana semipermeable.El disolvente pasa ée&tto de menor concentracion
hacia el lado de mayor concentracion, hasta ques et igualen. Al contrario que el
disolvente, las sales disueltas no pueden pasav@stde la membrana quedandose en
un lado de ésta. El paso del disolvente de undaokoo de la membrana se consigue sin
la necesidad de aporte externo de energia graclaspeesion osmoética, de donde
proviene el nombre del proceso.

La 6smosis inversa esta basada en el proceso desigsnatural con la diferencia de
que el disolvente utilizado en este caso es agyse\este pasa desde el lado de mayor
concentracién (agua con sales disueltas) al ladoad®r concentracion, al revés que en
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el proceso convencional. Este proceso, al contquael anterior, requiere aportacion
de energia externa en forma de presion para pbhdaoérente de un lado a otro de la
membrana. La presion que se debe realizar paragoin®ste paso debe de ser superior
a la presion osmoética y depende del grado de datinjue posea el agua y el grado de
desalacion que se quiera obtener.
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Figura 36: Proceso de 6smosis inversa Fuente: giooades.

4.6.2.Desalacion por destilacion

La desalacién por destilacion consiste en la olidendel agua dulce a partir de la
condensacion del vapor evaporado del agua salaste. fifoceso es realizado en
diversas etapas, en cada una de las cuales stotmamsina parte del agua de origen
(evaporacion y condensacion). En cada etapa veendiendo la temperatura y la
presion consiguiéndose asi la concentracion daltaugra restante. Este proceso podria
considerarse ciclico puesto que parte del caltizadio para calentar el agua que hay
gue destilar es obtenido de la evaporacion antdbentro de este tipo de proceso, se
distinguen varias técnicas:

» Destilacion térmica consiste en el calentamiento del agua a partirlade
combustion de combustibles fosiles como el carbbpetréleo o el gas natural.

« Compresion de vaporse usa un compresor adiabatico para crear un dej
vapor entre dos partes con diferentes presioneflujél va desde el lado de
mayor temperatura de condensacion y presion hataae de menor presion y
temperatura, que es donde se produce el procesmdensacion.

» Destilacion solar realiza el calentamiento utilizando la energilesdg ya sea de
manera directa o mediante concentracion en céofiagoltaicas.
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4.6.3.Desalacion por congelacion

En este proceso, el agua salada es pulverizadaaoamara con condiciones de baja
presion y temperatura. Esto produce la cristalradel agua contenida en la disolucién
sobre la salmuera, de tal manera ésta puede smas@&wsteriormente los cristales de
agua son deshechos con agua normal, obteniéndasguaspotable.

4.6.4.Desalacion mediante evaporacion relampago

Este proceso consiste en introducir el agua saladarma de gotas finas en una camara
con una presion por debajo de la de saturaciéredbe manera, parte de las gotas son
evaporadas y mediante la condensacion de este sapobtiene el agua dulce. El
proceso se vuelve a repetir con el agua que nadbaesaporada, pero metiéndolo en
una camara con una presion mas baja que en lacaniesto se repite descendiendo la
presion hasta que mediante el mismo proceso detaai@nto, evaporacion relampago
y condensacion, se consigue el grado de desaléciéoado. Por este motivo, este
método de desalacidén es llamado evaporacion rragtaeo MSF.

4.6.5.Electrodialisis

En este proceso las sales son separadas del adismntees| paso a través de la solucion
ibnica de una corriente eléctrica. Esta corrientevgca que los cationes o iones
positivos vayan hacia el catodo o electrodo negafifos aniones o iones negativos
hacia el &nodo o electrodo positivo. La transfdeede iones se realiza a través de dos
membranas semipermeables que solo permiten eldedss particulas de cloro y sodio,
desalinizando de esta manera la celda electrolificabteniendo por tanto agua
desalinizada.

4.7. Tecnologia Edlica

La tecnologia edlica es la transformacion de lagiaecinética de las corrientes de aire
en energia eléctrica. Esta transformacion se eeatiediante el aerogeneradores cuto
rotor es girado a partir de su unién mecénica esrhElices del molino sobre las que
inciden los flujos de aire.Se suele decir que largia edlica proviene en ultima
instancia de sol, ya que es éste el que mediaralesitamiento desigual de las zonas
geograficas y la rotacion de la tierra, provocandarrientes de aire. Las instalaciones
edlicas, llamadas parques edlicos, suelen ser aganmes de hélices instaladas en
puntos estratégicos de la geografia donde se duatictanes Optimas de viento para su
funcionamiento.

Figura 37: Parque edlico. Fuente: Abengoa.
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Se pueden distinguir tres tipos de instalacioresinistalaciones aisladas, que generan
electricidad para el autoconsumo, los parquesaslicuya produccién es vendida a la
red eléctrica y las instalaciones marinas u «offsk.

Otra distincibn es segun los tipos de aerogenesadatilizados. Estos se pueden
clasificar segun el tipo de aerogenerador (comielterna o corriente continua), el
namero de palas y la posicidon del eje principatigomtal o vertical).

En los parques edlicos, el aerogenerador mas coentemtilizado es el aerogenerador
de corriente alterna con eje horizontal. En egie te generador cabe distinguir las
siguientes partes:

* Torre: su funcidn es sujetar la géndola y resistir lkerfa del viento por lo que
debe de ser una estructura fuerte y estable.

» Sistema de captaciérse llama asi a las palas que componen la h@igg
namero es variable en funcion del disefio.

» Sistema de transmisiors el encargado de acoplar el sistema de gerecioel
sistema de captacion.

* Gondola es el emplazamiento situado sobre la torre deselencuentra el
aerogenerador y los sistemas de control. Ademddiéa incluye un sistema de
orientacion del rotor segun la direccion del viento
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Figura 38: Aerogenerador. Fuente: www.renovablesga.com
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En términos generales, la energia edlica tieneajer inconvenientes. Su principal
ventaja es que es una energia renovable que gemBrgocos gases contaminantes
puesto que no utiliza combustibles fésiles en lzegecion de energia, sino la fuerza del
viento, que es un recurso inagotable. Esto, supanimsecamente la ventaja de la
contribucién a la economia del pais, puesto queceedu dependencia energética del
extranjero. Ademas de su escasa contaminacion rp@ioges, se puede decir que
tampoco es contaminante ni sonora ni visualmemte|gpgue esta tecnologia provoca
un impacto medioambiental y social minimo.

Por otra parte, su principal inconveniente es l|peddencia de las condiciones

climatologicas y de viento, que son variables yseopueden ajustar a la demanda
energética.
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5.Valoracion financiera

Uno de los objetivos de este proyecto es hallaraldr de Abengoa a través de la
valoracion financiera de cada uno de sus actives,sg realizara mediante los modelos
financieros de cada una de las tecnologias opemeéagplotadas por la empresa. Para
poder valorar los activos de Abengoa vy realizarsumodelos financieros fiables para
cada una de las tecnologias, es necesario el coientd y estudio de éstas en detalle.
Debido a esto, en este capitulo se realizara uissnde cada una de las tecnologias en
profundidad, teniendo en cuenta todos los factguesinfluyen en la rentabilidad de sus
plantas. Entre estos factores se encuentran los delativos a los costes de inversion y
método de financiacién, los costes de explotadg@eracion y mantenimiento) de cada
tecnologia, los costes de las materias primas agasgara la produccion, los ingresos
por venta de los productos finales o subproduct@srgtribucion obtenida por la venta
de la electricidad generada.

Existen diversos métodos de valoracién de empré&sagste proyecto se utilizara la
valoracion por flujos de caja (DCF), ya que conggtla forma mas completa y realista
de realizar la valoracion de una empresa.

5.1. Valoracién por flujos de caja

El valor de una empresa con deuda o EnterpriseeM&\) por descuento de flujos de
caja se calcula restando la deuda viva de la empiegalor Actual (VA) de Abengoa.
Este valor actual de la empresa se obtendra poracidn de las partes. El valor total de
Abengoa, sin contar la deuda, sera por tanto lagiertodos los valores actuales de los
flujos de caja libres de los activos que se espebéener, actualizados a la tasa media
ponderada de capital (WACC). Lo mas importante regn waloracion por descuento de
flujos de caja (DCF) es la proyeccion en el futde la cuenta de resultados de la
empresa, lo que obliga a conocerlo todo de la esapyes| sector para poder estimar su
evolucion a lo largo del tiempo. En este casogalizar las valoraciones por activos
clasificados segun su tecnologia, sera impresdmdidcer un estudio profundo de cada
una de estas para realizar un buen modelo finanqige represente de manera realista
los flujos futuros que se obtendran.

Por tanto, para la valoracion de un activo por éatio de descuento de flujos de caja,
los pasos a seguir seran:

» Estudio profundo y en detalle de la tecnologia pareealizacion del modelo
financiero.

* Proyeccion de la cuenta de resultados y balance.

» Obtencion de los flujos de caja libres

* Calculo de la tasa media ponderada del capital

» Actualizacién de los flujos de caja libres condsa WACC.

» Obtencion del VA.
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El flujo de caja libre (FCL) representa la capadidie una empresa o un activo para
generar caja, es decir cuantia de dinero restaate realizar todos los pagos,
independientemente de su estructura financierta Eantidad de dinero disponible para
hacer frente a los pagos de los recursos finarcdeda empresa o el activo, es decir,
tanto para cubrir deuda adquirida por los préstarnosentidades bancarias como para
repartir dividendos entre los accionistas, unaseehan deducido el pago a proveedores
y las compras del activo fijo (construcciones, miagua...).

FCL = NOPAT + Amortizaciones — ANOF — Flujos de Caja de Inversion
Siendo,
NOPAT = EBIT-(1-T)
ANOF = AClientes — AProveedores

En este proyecto se ha considerado que las comerastivos fijos como maquinaria se

realizan al principio del proyecto de construcoydmperacion de cada planta, por lo que
esta cantidad estaria incluida en la inversiénizad y no estara presente en el flujo de
caja libre. Ademas, con objeto de simplificar léovacion, se ha considerado que tanto
clientes como proveedores realizan sus pagos emoriento de llevarse a cabo las

transacciones por lo que la variacion de NOF ha sglablecida como cero. Por tanto,
el flujo de caja libre queda:

FCL =EBITDA—EBIT-(1-T)

La tasa media ponderada del capital (WACC), a taspudescontaran los flujos de caja
libres calculados, es el coste medio ponderadoagéat con el que se financia el
activo. Esta tasa es a la que se actualiza el dieijoaja libre con objeto de conocer si se
va a ser capaz de retribuir a las fuentes de fiaaidn. Un activo sera capaz si su VAN
actualizado a la WACC es igual o mayor a cero. Gatiao valorado tiene dos fuentes
principales de recursos financieros: la deudacapital. El coste de la deuda es el tipo
de interés anual fijado por las entidades bancaoal préstamo realizado y el coste
del capital es la rentabilidad minima que exigendocionistas para invertir o mantener
el dinero en ese proyecto. Si la rentabilidad denarsion (TIR) es mayor a la tasa
media ponderada del capital WACC, se podra retréblas fuentes de financiacion.

D
+Ky-(1=-T) ——

WACC =K, - =D

E+D

Donde,
E = Equity, capital social o capital financiado pos kccionistas.

K, = Coste del capital social, que es la rentabilisidima exigida por los accionistas
para invertir en la empresa o proyecto. Se calcula:

K, = Tasa libre de riesgo + [ - Prima de riesgo del mercado
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Tasa libre de riesgo =Rentabilidad minima que existe en el mercado, es la
rentabilidad obtenida al invertir en activos cuigsgo es practicamente nulo (se suele
tomar como activo libre de riesgo los bonos estatdé paises como Alemania)

B =Volatilidad de las acciones de la empresa con oég comportamiento general
del mercado. Mide la relacion entre el riesgo ddide General de la Bolsa y la accion
de la empresa.

Prima de riesgo del mercado =prima de riesgo del mercado en el que cotiza la
accion.

D = Deuda, capital financiado por un banco o un cdojde ellos.

K,; =Coste de la deuda, definido por el tipo de inteués la entidad bancaria impone a
la empresa por el préstamo que les ha realizado.

(1 —T) = Escudo fiscal 6 reduccion de los impuestos sofgeesos como resultado de
estar la activo financiada mediante deuda. T = Trapasitiva.

Una vez actualizados los flujos de caja libres motasa WACC, se halla el Valor
Actual Neto (VAN) de la inversion, que es la caatidde capital que se espera obtener
de la inversién por encima de la tasa WACC. Esrdkctantidad que espero ganar por
encima del dinero que necesito generar para retrias financiaciones. Se calcula
restando al valor actual de los FCL actualizadovadbr de la inversion realizada
(dinero invertido en la construccion y entrada peracion de la planta).

FCL, FCL, FCL,
o+ + o
(1+ WACC)' ' (1 + WACC)? (1+ WACC)"

VAN = —1I

Otro parametro importante en la valoracion finarecée un activo o proyecto es la Tasa
Interna de Retorno (TIR). El TIR es la tasa de desto que hace que el VAN sea igual
a cero (FCL actualizados al TIR — inversion = OppRsenta la rentabilidad del
proyecto en forma de porcentaje anual sobre lasnue

Actualmente, debido a la reforma eléctrica comeazau Julio de 2013 en Espania, la
retribucion de las plantas en régimen especialter p@ 2014, se realizara en base a que
obtengan una rentabilidad de las inversiones (8HRg¢s de impuestos del 7,5%, segin
establece del RDI 9/2013.

5.2. Valoracién por tecnologias

5.2.1.Valoracién del negocio de termosolar

Abengoa disefia y construye plantas de generac@mtrieh con tecnologia termosolar
de tres clases: cilindro-parabdlica, torre cenérdhibrida de ciclo combinado solar
(ISCC). Acumula 1641 MW de potencia instalada emplahtas situadas a lo largo de la
geografia, en paises como Espafia, EEUU, Argelimiyafos Arabes Unidos.
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Figura 39: Localizacion plantas termosolares. Fuefbengoa

Para explicar los parametros relevantes en la aglon financiera de una planta
termosolar, se analizara el modelo financiero zadb para una de ellas. En este caso,
la planta analizada sera Solnova 3, una termosaitindro-parabdlica sin
almacenamiento situada en Sanllcar la Mayor (S¢vHista planta tiene una potencia
instalada de 50 MW y produce en torno a 100000 MWy lo que equivale a
2000h/afo. La vida util de la planta es de 25 afiestrd en operacion en mayo de
2010. Debido a esto, esta inscrita y regulada seglirReal Decreto 661/2007 en la
categoria b.1.2. Segun la ITC/3519/2009, las iast@hes que uUnicamente utilicen
como energia primaria la radicacion solar, seréibtédas el primer afio con una tarifa
de 284,983 €/ MWh y a partir de entonces, suponiemqa® venden su electricidad
generada al mercado eléctrico, se retribuiran meéglim suma del valor del mercado
(pool) mas una prima establecida por el Real Decrésta prima se establece en
268,717 €/ MWh en 2011 y se actualizara con un mergo del IPC-0,25% hasta 2012
y del IPC-0,5% s partir de entonces. Sin emba@aoeforma energética de finales de
2013, ha eliminado la retribuciéon primada y ha l@dstado que este tipo de plantas
perciban un pago fijo anual, cuyo valor sera caldolde tal manera que éstas tengan
una rentabilidad antes de impuestos del valorefelimiento del mercados secundario
de los diez aflos anteriores a la entrada en vigdr Rkal Decreto-ley de las
Obligaciones del Estado a diez afos incrementad®0&n puntos basico. Esto es
equivalente a establecer un pago fijo que garamfice la rentabilidad de las plantas
antes de impuestos sea del 7,5%. Ademas, la Ordeistétial ha establecido en 52
€/MWh el precio del pool a partir de 2016.

Termosolar Solnova 3 (CSP sin almacenamiento)

Puesta en marcha may-10 Inversion (M€) 250
Vida util (afios) 25 Deuda 80%
Potencia instalada (MW) 50 Recursos propios 20%
Produccidn eléctrica (MWh/afio) 100000 Tipo de interés 5%
Categoria Real Decreto 661/2007 b.1.2 Plazo de financiacion (afios) 18

Tarifa (€/MWh) 284,983 Impuestos 30%
Prima (€/MWh) 268,717 Impuesto sobre la generacién 7%
Gastos O&M (M€/MW/afio) 0,012

Tabla 4:Parametros Solnova 3. Fuente: Elaboracidpia
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Los costes de operacion y mantenimiento de unalatsdn termosolar conectada a la
red de distribucion de electricidad son distintes fancion de si la planta tiene
capacidad de almacenamiento o0 no. Se estiman én NEIMW y 0,12 MEMW
respectivamente segun los costes de O&M que puéliBdan de Energias Renovables
2011-2020 desglosados como se muestra en la diguigira. Estos costes en las
instalaciones de torre central con almacenamieat@sdiman en 0,12 M€/MW. Los
costes de O&M se ha estimado que evolucionan carracimiento del IPC, supuesto
desde 2015 en Espafia del 2%.
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Figura 40: Costes O&M termosolar. Fuente: Planmiergias Renovables 2011-2020.

La inversion de la planta fue de 250 M€ segun kisgipublicados por la compafiia, lo
gue supone un coste de inversion de 5 M€/MW. Latplha sido financiada con un

20% de recursos propios y un 80% de deuda corpardé interés del 5% a 18 afios. La
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida util.
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Las 21 plantas termosolares que posee Abengoaeelaa en la tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais FechaP. M. Inversion (M€)

PS 10 PS - Termosolar Torre con alm. 11 MW Espafia mar-07 35

PS 20 PS - Termosolar Torre con alm. 20 MW Espafia abr-09 82,66
Solnova 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia may-10 220
Solnova 3 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia may-10 250
Solnova 4 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia ago-10 250
Helioenergy 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia sep-11 275
Helioenergy 2 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia nov-11 275
Helios 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia may-12 215
Helios 2 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia jul-12 215
Solacor 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia feb-12 250
Solacor 2 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia feb-12 250
Solabén 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia nov-13 250
Solabén 2 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia sep-12 250
Solabén 3 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia may-12 250
Solabén 6 PS - Termosolar CSP sin alm. 50 MW Espafia nov-13 250
Solana PS - Termosolar CSP con alm. 280 MW EEUU ago-12 1478
Mojave Solar PS - Termosolar CSP sin alm. 280 MW EEUU nov-13 1250
Shams - 1 PS - Termosolar CSP sin alm. 100 MW Emiratos Arabes Unidos may-12 500
Hassi-R'mel PS - Termosolar ISCC 150 MW Argelia jul-11 315
Kaxu Solar One PS - Termosolar CSP sin alm. 100 MW Sudafrica feb-15 560
Khi Solar One PS - Termosolar Torre sin alm. 50 MW Sudafrica nov-14 335

Tabla 5: Plantas termosolaresAbengoa. Fuente: Eleidm propia

5.2.2.Valoracién del negocio fotovoltaico

Abengoa disefia y construye plantas de generadé@irieh con tecnologia fotovoltaica
de dos clases: paneles fijos o0 con seguimientsalalon doble eje. Acumula 11,7 MW
de potencia instalada en 5 plantas situadas erfigspaemas, optimizan el disefio de
planta en funcién de las caracteristicas del tereanel que se instala, usando paneles
de alta, baja o sin concentracion y de lamina diglga
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Figura 41: Localizacién plantas fotovoltaicas. ReeAbengoa.
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Para explicar los parametros relevantes en la a@lon financiera de una planta
fotovoltaica, se analizara el modelo financierdizedo para una de ellas. En este caso,
la planta analizada sera Copero PV, una plantadel@s fotovoltaicos de doble eje con
baja concentracion situada en Sevilla. Esta plgerma una potencia instalada de 1 MW
y produce en torno a 1750 MWh/afio. La vida utilalplanta es de 25 afios y entro en
operacién en enero de 2008. Debido a esto, estétiny regulada segun del Real
Decreto 661/2007 en la categoria b.1.1. Segund@43d60/2007, las instalaciones que
Unicamente utilicen como energia primaria la rag@a solar con potencia menor o
igual a 100 KW, seran retribuidas con una tarifad@&,486 €/ MWh sin prima, por lo
gue éste tipo de instalaciones no entraba en kstauldel mercado eléctrico. Esta tarifa
se actualizara con un incremento del IPC-0,25%ah2312 y del IPC-0,5% s partir de
entonces. Sin embargo, la reforma energética ddefinde 2013, ha eliminado la
retribucion primada y ha establecido que este tipoplantas perciban un pago fijo
anual, cuyo valor sera calculado de tal maneraégtes tengan una rentabilidad antes
de impuestos del valor del rendimiento del mercaslesundario de los diez afios
anteriores a la entrada en vigor del Real Decetadke las Obligaciones del Estado a
diez afios incrementada en 300 puntos basico. Estqlevalente a establecer un pago
fijo que garantice que la rentabilidad de las @Eardntes de impuestos sea del 7,5%.
Ademas, la Orden Ministerial ha establecido en/82/%h el precio del pool a partir de
2016.

Fotovoltaica Copero PV (dos ejes)
Puesta en marcha ene-08 Inversion (M€) 4,5
Vida util (afios) 25 Deuda 75%
Potencia instalada (MW) 1 Recursos propios 25%
Produccion eléctrica (MWh/afio) 1750 Tipo de interés 5%
Categoria Real Decreto 661/2007 b.1.1 Plazo de financiacion (afios) 18
Tarifa (€/MWh) 431,486 Impuestos 30%
Gastos O&M (M€/MW/afio) 0,018 Impuesto sobre la generacion 7%

Tabla 6: Parametros Copero PV. Fuente: Elaborauridpia.

Los costes de operacion y mantenimiento de unalatsdn fotovoltaica conectada a la
red de distribucion de electricidad son distintas fancion de si la planta tiene
seguimiento solar de un eje, de dos o no tieneesfienan en 0,1 ME€/MW en las
instalaciones con seguimiento de doble eje y 0,0MZ2W en las de seguimiento de
un eje en base al Plan de Energias RenovablesZ2lldesglosados como se muestra
en la siguiente figura. Los costes de O&M se hanesto que evolucionan con un
crecimiento del IPC, supuesto desde 2015 en Espeii®o.
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Figura 42: Costes O&M fotovoltaica.Fuente: PlarEdergias Renovables 2011-2020.

La inversion de la planta fue de 4,5 M€ segun ksl publicados por la compaiiia, lo
gue supone un coste de inversion de 4,5 ME/MW. laata ha sido financiada con un
25% de recursos propios y un 75% de deuda corpardé interés del 5% a 18 afios. La
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida util.

Las 5 plantas fotovoltaicas que posee Abengoas®iden en la tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia | Caracteristicas Pals FechaP. M. | Inversion (M€)
Sevila PV PS - Fotovoltaica PV 1,2 MW Espafia jun-09 54
Copero PV PS - Fotovoltaica PV 1MW Espafia Ju-09 45
Las Cabezas PV PS - Fotovoltaica PV 57 MW Espafia Ju-09 25,65
Casaquemada PV PS - Fotovoltaica PV LIMw Espafia Ju-09 8,55
Linares PV PS - Fotovoltaica PV 1IMW Espafia Ju-09 8,55

Tabla 7: Plantas fotovoltaicas Abengoa. Fuentebdkcion propia.

5.3. Valoracién del negocio de la bioenergia

Abengoa ejecuta proyectos “llave en mano” de ptanta produccién de biodiesel y
bioetanol a partir de distintos tipos de biomasidreelos que se encuentran el trigo, la
cebada, el sorgo, el maiz, la cafia de azucar.eékate palma, el aceite de soja y el
aceite de colza. Acumula una capacidad instaladz2d@6 ML en 15 plantas situadas a
lo largo de la geografia, en paises como EspafldUEErancia, Paises Bajos y Brasil.
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Figura 43: Localizacion instalaciones de bioenergigente: Abengoa.

Para explicar los parametros relevantes en la a@ilom financiera de una planta de
bioenergia, se analizardn el modelo financierdzadb para una planta de generacién
de bioetanol y una de generacion de biodiesel.

5.3.1.Bioetanol

En el caso de la planta de bioetanol, la plantdizatka serd Bioetanol Galicia, una
instalacion de produccion de bioetanol a partirtrio y cebada, situada en Galicia.
Esta planta tiene una capacidad instalada de 196y Menera como subproducto en
torno a 130000 ton/afio de DGS. La vida util de lEnga es de 30 afios y entro en
operacién en noviembre de 2003.

Bionenergia Bioetanol Galicia
Puesta en marcha nov-03 Inversion (M€) 92
Vida util (afios) 30 Deuda 71,4%
Produccion bioetanol (ML) 196 Recursos propios 28,6%
Precio bioetanol (€/L) 0,4 Tipo de interés 5%
Produccién DGS (ton/afio) 131000 Plazo de financiacion (afios) 20
Precio DGS (€/ton) 83,14 Impuestos 30,00%
Consumo trigo y cebada (ton/afio) 340000
Precio trigo y cebada (€/ton) 126,34
Gastos O&M (M€/ML/afio) 0,015

Tabla 8: Parametros Bioetanol Galicia. Fuente: @&tadion propia.

En este afio segun la Chicago Board of Trade, eiqode venta del bioetanol era de
aproximadamente 0,4 €/L. El precio de la tonelaal®&S en 2003 segun Indexmundi
era de 83,14 €/ton, precio que se estima comorifeflar al de la tonelada de maiz en
diversas fuentes, entre las que se encuentra wwa/utdn.edu. La evolucion a futuro
de esto precios a partir de 2014, se ha supuestawquenta con el IPC.
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Precios productos planta de bioetanol
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Figura 44:Evolucion del precio de | productos planta de bioetanol. Fuente: Elabore
propia.

Esta planta consume 340000 toneladas al afio deytegbada. El precio de la tonel:
de trigo y cebada en 2003 segun Indexmundi er@g4€/ton. La evolucion a futur
de este precio a partde 2014, se ha supuesto que aumenta con el IRGahla

siguiente muestra la evolucion de los precios de gencipales materias prim
utilizadas en la produccion de bioeta
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Figura 45:Evolucion delrpcio de las materigprimas de las instalaciones de bioetanol. Fur
Elaboracion propia.

Los costes de operacién y mantenimiento de undgoltée produccién de bioetanol
estiman en 0,015 #IML. Los costes de O&M se ha estimado que evohariocon ur
crecimiento del IPC,upuesto desde 2015 en Espafia de

La inversion de la planta fue de 9z€ segun los datos publicados por la cafiia, lo
gue supone un coste de inversion de 0,4€/ML. La planta ha sido financiada con
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28,6% de recursos propios y un 71,4% de deun un tipo de interés del 5% a
afnos. La amortizacion de la planta se realiza daddineal a lo largo de su vida (

5.3.2.Biodiesel

En el caso de la planta de biodiesel, la plantdizatg sera AB San Roque, L
instalacion de produccién de biodieselartir de trigo y cebada, situada en Cadiz. |
planta tiene una capacidad instalada de 225 MLnggecomo subproducto en torn
185000 ton/afio de glicerina cruda. La vida utillaglanta es de 20 afos y entro
operacién en febrero de 20(

Bionenergia Biodiesel AB San Roque
Puesta en marcha feb-09 Inversion (M€) 80
Vida util (afios) 20 Deuda 70,0%
Produccion biodiesel (ML) 225 Recursos propios 30,0%
Precio biodiesel (€/L) 0,32 Tipo de interés 5%
Produccion glicerina cruda (ton/afio) 18500 Plazo de financiacién (afos) 15
Precio glicerina cruda (€/ton) 85 Impuestos 30,00%
Consumo aceite de palma (ton/afio) 205000
Precio aceite de palma (€/ton) 440
Gastos O&M (M€/ML/afio) 0,025

Tabla 9 Pardmetros AB San Roque. Fuente: Elaboraciona

En este afio segun Indexmundi, el precio de venthidediesel estaba en torno a 0
€/L. El precio de la tonelada de glicerina cruda2@03 segun la revista “biodies
magazine” y la empresa Advanc Projects Researdicorporated era de &/ton. La
evolucion a futuro de esto precios a partir de 28&4ha supuesto que aumenta cc
IPC.

Precios productos planta de biodisel
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Figura 46:Evolucion del precio de | productos planta de biodiesel. Fuente: Elabore
propia.

Esta planta consume 205000 toneladas al afo dee abeipalma. El precio de
tonelada de aceite de palma en 2009 segun Indexratande 44(€/ton. La evolucion .
futuro de este precio a pa de 2014, se ha supuesto que aumenta con el IP@blz
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siguiente muestra la evolucion de los precios de gencipales materias prim
utilizadas en la produccion de biodie
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Figura 47: Evolucion delrpcio de las materigprimas de las instalaciones de biodiesel. Fur
Elaboracion propia.

Los costes de operacion y mantenimiento de undgplda produccion de biodiesel
estiman en 0,025 ®IML. Los costes de O&M se ha estimado que evoharmocon ur
crecimiento del IPC,upuesto desde 2015 en Esparfia de

La inversion de la planta fue de 8(€ segun los datos publicados por la cafiia, lo
gue supone un coste de inversion de 0,.€/ML. La planta ha sido financiada con
30% de recursos propios y un 70% de deuda cdipo de interés del 5% a 15 afios.
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida Ul

Las 15 plantas bioenergia que posee Abengoa seldsen la tabla siguien

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais Fecha P.M. Inversion (M€)
AB Nebraska B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos jun-09 471,83
AB Corporation - Colwich B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 95 ML Estados Unidos nov-01 131,836
AB Corporation - Portales B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 115 ML Estados Unidos nov-01 159,59
AB Corporation - York B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 210 ML Estados Unidos nov-01 291,43
AB - lllinois B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos mar-10 471,83
AB - Indiana B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos mar-10 471,83
AB Biomass of Kansas - Hugoton B - Planta etanol Etanol de 22 gen. 95 ML Estados Unidos jul-09 255
Bioetanol Galicia B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 196 ML Espafia nov-03 92
Biocarburantes de Castilla y Leén B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 200 ML Espafia abr-06 170
Ecocarburantes Espafioles B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 150 ML Espafia jun-09 71
AB France B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 250 ML Francia jun-07 200
AB Netherlands B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 480 ML Paises Bajos sep-10 550
AB Sao Joao B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 130 ML Brasil sep-07 323
AB Sao Luiz B - Planta etanol Etanol de 12 gen. 70 ML Brasil sep-07 156
AB San Rogue B - Planta biodiesel Biodiesel 225 ML Espafia feh-09 80

Tabla 10 Instalaciones dbioenergia Abengoa. Fuente: Elaboracion pr

5.4. Valoracion del negocio de la cogeneraci

A partir de la biomasa, del gas nat o de residuos industriales, Abengoa ge calor
y electricidad que se aprovechan en procesos maest y cuyo excedente vende a
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la red eléctrica. Acumula 1091 MW de potencia iiasta en 11 plantas situadas a lo
largo de la geografia, en paises como EspafiasAzages, Brasil y Polonia.
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Figura 48: Localizacion plantas de cogeneraciéenk Abengoa.

Para explicar los parametros relevantes en la agitom financiera del negocio de la
cogeneracion, se analizaran el modelo financie@izeelo para una planta de
cogeneracion con turbina de gas, una de cogeneracio turbina de vapor y un ciclo
combinado.

5.4.1.Turbina de gas

En el caso de la planta de cogeneracion con turbingas, la planta analizada sera
Biocarburantes Castilla y Ledn, situada en SalamaBsta planta tiene una potencia
instalada de 25 MW y produce en torno a 204000 Mt/ La vida util de la planta es
de 25 afos y entro en operacion en abril de 206b6idd a esto, esta inscrita y regulada
segun del Real Decreto 436/2004 en la categorid. &&gun éste, las instalaciones que
anicamente utilicen como combustible gas naturaimpgre que este suponga al menos
el 95% de la energia primaria utilizada de mas@&¥ y no mas de 25 MW seran
retribuidas con una tarifa del 55% sobre la tamikedia regulada, que en el afio 2006
correspondia a 76,588 €/MWh. A partir del segunido, ase considera que la planta
vende su electricidad al mercado, obteniendo paretlprecio de éste mas una prima se
del precio de mercado, siendo en este caso 33/8BMIE y a partir de 22,12 €/ MWh
en 2007 y que se actualizara con un incrementdPd&i0,25% hasta 2012 y del IPC-
0,5% a partir de entonces. Sin embargo, la refanmegética de finales de 2013, ha
eliminado la retribucion primada y ha establecide @ste tipo de plantas perciban un
pago fijo anual, cuyo valor sera calculado de talnema que éstas tengan una
rentabilidad antes de impuestos del valor del raradito del mercados secundario de
los diez afios anteriores a la entrada en vigoRéal Decreto-ley de las Obligaciones
del Estado a diez afios incrementada en 300 purdssob Esto es equivalente a
establecer un pago fijo que garantice que la rditath de las plantas antes de
impuestos sea del 7,5%. Ademas, la Orden Ministeaaestablecido en 52 €/ MWh el
precio del pool a partir de 2016.
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Biocarburantes Castilla y Ledn (turbina de gas)

Puesta en marcha abr-06 Inversion (M€) 18,75
Vida util (afios) 25 Deuda 80,0%
Potencia instalada (MW) 25 Recursos propios 20,0%
Produccidn eléctrica (MWh/afio) 204000 Tipo de interés 5%
Categoria Real Decreto 661/2007 a.l.l Plazo de financiacion (afios) 18
Prima (€/MWh) 22,12 Impuestos 30,00%
Precio gas (€/MWh) 13,47 Impuesto sobre la generacion 7%
Gastos O&M (€/KWh/afio) 0,005

Tabla 11: Parametrddiocarburantes Castilla y Ledn. Fuente: Elaborapid@pia

El precio del gas utilizado para la generacionldetecidad se estima en 13,€/MWh
en 2006 segun expansion. La siguiente grafica mauéstevolucion del precio del g
en €/ MWh.

Precio del gas

25

20

/N
15 / \

3

Precio del gas (€/MWh)

0
199¢ 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Figura 49:Evolucion del precio del gas. Fuente: Elaboraci@pia

Los costes de operacion y mantenimiento de unalatédn de cogeneracion c
turbina de gas conectada a la red de distribucedeléctricidad se estiman en (5
€/KWh segun los costes de O&M que publReview of CombinedHeat and Power
TechnologiesLos costes de O&M se ha estimado que evolucigoanun crecimient
del IPC, supuesto desde 2015 en Espafia dt

La inversion de la planta fue de 18,7'€ segunds datos publicados por la compai
lo que supone un coste de inversién de 0,€/MW. La planta ha sido financiada c
un 20% de recursos propios y un 80% de deuda coipaide interés del 5% a 18 afi
La amortizacion de la planta se realiza de fdineal a lo largo de su vida U

5.4.2.Turbina de vapor
En el caso de la planta de cogeneracion con tudenaapor, la planta analizada s

AB Sao Joao, situada en Brasil. Esta planta tierv@epotencia instalada de 70 MW
produce en torno a 201500 MWh/.. La vida util de la planta es de 25 afios y entr
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operacion en agosto de 2010. Abengoa realiz6é umatorde construccion, operacion y
mantenimiento con el Gobierno de Brasil por el qpagbirian 0,1455 ME€/MW.

Cogeneracion AB Sao Joao (turbina de vapor)
Puesta en marcha ago-10 Inversion (M€) 60,55
Vida util (afios) 25 Deuda 71,4%
Potencia instalada (MW) 70 Recursos propios 28,6%
Produccidn eléctrica (MWh/afio) 201500 Tipo de interés 5%
Precio electricidad (€/MW) 145540 Plazo de financiacion (afios) 18
Gastos O&M (€/KWh/afio) 0,004 Impuestos 34,00%

Tabla 12: Pardmetros AB Sao Joao. Fuente: Elaliorgcopia.

Los costes de operacion y mantenimiento de unalatsén de cogeneracion con
turbina de vapor conectada a la red de distribud®electricidad se estiman en 0,004
€/KWh segun los costes de O&M que publica ReviewCofmbined Heat and Power
Technologies. Los costes de O&M se ha estimadaegakicionan con un crecimiento
del IPC, supuesto desde 2015 en Brasil del 5%.

La inversion de la planta fue de 60,55 M€ segurdkiss publicados por la compafiia,
lo que supone un coste de inversiéon de 1,15 M€/M&\planta ha sido financiada con
un 28,6% de recursos propios y un 71,4% de deudaicdipo de interés del 5% a 18
afnos. La amortizacion de la planta se realiza daddineal a lo largo de su vida util.

5.4.3.Ciclo combinado

En el caso de la planta de cogeneracion de cialabowdo, la planta analizada sera
Stalowa Wola, situada en Polonia. Esta planta tigreepotencia instalada de 450 MW
y produce en torno a 2834595 MWh/afio. La vida ddilla planta es de 25 afios y
entrard en operacion en junio de 2015. Abengoaevémctlectricidad en el mercado
polaco, cuyo valor en 2014 esta en 40,93 €/ MWh.

Cogeneracion Stalowa lowa (ISCC)

Puesta en marcha jun-15 Inversion (M€) 380
Vida util (afios) 25 Deuda 71,4%
Potencia instalada (MW) 450 Recursos propios 28,6%
Produccidn eléctrica (MWh/afio) 2834595 Tipo de interés 5%
Precio electricidad (€/MWh) 40,93 Plazo de financiacion (afios) 18
Precio gas (€/MWh) 18,72 Impuestos 19,00%
Gastos O&M (€/KWh/afio) 0,005

Tabla 13: Parametros Stalowa lowa. Fuente: Elaborauropia.

Los costes de operacion y mantenimiento de unalatsbn de cogeneracion de ciclo
combinado conectada a la red de distribucion detredelad se estiman en 0,005
€/KWh segun los costes de O&M que publica ReviewCofmbined Heat and Power
Technologies. Los costes de O&M se ha estimadcegakicionan con un crecimiento
del IPC, supuesto desde 2015 en Polonia del 4%.

La inversién de la planta fue de 380 M€ segun kisglpublicados por la compaifiia, lo
que supone un coste de inversion de 1,18 M€/MWplhata ha sido financiada con
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28,6% de recursos propios y un 71,4% de deuda ndipa de interés del 5% a 18
afos. La amortizacion de la planta se realiza daddineal a lo largo de su vida dutil.
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Figura50:Pardmetroscogeneracion. Fuente: Reviédootbined Heat and Power Technologies

Las 11 plantas de cogeneracidn que posee Abenglesseben en la tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais FechaP. M. Inversion (M€)

Cogeneracion Motril Cogeneracion Turbina de gas 459 MW Espafia jun-09 35
Cogeneracion Villaricos Cogeneracion Motor Diesel 21,1 MW Espafia jun-09 19,23
Bioetanol Galicia Cogeneracion Turbina de gas 25,8 MW Espafia may-02 19,35
Biocarburantes de Castilla y Leén Cogeneracion Turbina de gas 25 MW Espafia abr-06 18,75
Ecocarburantes Espafioles Cogeneracion Turbina de gas 224 MW Espafia sep-09 16,8
AB Netherlands Cogeneracion Turbina de gas 459 MW Paises Bajos may-10 34,425
AB Sao Joao Cogeneracion Turbina de vapor 70 MW Brasil ago-10 60,55
AB Sao Luiz Cogeneracion Turbina de vapor 70 MW Brasil sep-10 60,896
Cogeneracion Pemex Cogeneracion Turbina de gas 300 MW Méjico nov-12 630
Procesos Ecol6gicos Vilches Cogeneracion Motogeneradores 15 MW Espafia jun-09 11,25
Stalowa Wola Cogeneracion ISCC 450 MW Polonia jun-15 380

Tabla 14: Plantas cogeneracion Abengoa. FuentboEdaion propia.
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5.5. Valoracién del negocio de las lineas de transmision

Abengoa es lider internacional en la construcanraéstructuras de transmision, y uno
de los principales concesionarios privados en batimérica. Acumula 6713 Km de
linea en 14 lineas de transmision situadas a gw lde la geografia, en paises como

Brasil, Pera y Chile.
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Figura 51: Localizacion lineas de transmision. Fetelbbengoa.

Para explicar los parametros relevantes en la a@itom financiera de una linea de
transmision, se analizara el modelo financieroizadb para una de ellas. En este caso,
la linea analizada sera ATE 1V, situada en Br&sta linea eléctrica tiene una longitud
de 85 Km. Su vida util es de 30 afios y entr6 emamp@n en septiembre de 2011. Se ha
estimado el precio percibido por Abengoa en 0,033Kvh en 2011 segun el Sistema
Eléctrico Interconectado Nacional (SEIN) de PeteBprecio de venta se actualiza con

el IPC, supuesto desde 2015 en Brasil del 6%.

Linea de transmision ATE IV
Puesta en marcha sep-11 Inversion (M€) 28,45
Vida atil (afios) 30 Deuda 80%
Longitud linea (Km) 85 Recursos propios 20%
Precio transmision electricidad (M€/Km) 0,035 Tipo de interés 5%
Gastos O&M (M€/Km/afio) 0,00562 Plazo de financiacién (afios) 20
Impuestos 34%

Tabla 15: ParAmetros ATE IV. Fuente: Elaboraci@pia.

Los costes de operacion y mantenimiento de una lde transmision estiman en
0,00562 M€/Km segun los costes de O&M publicadoa p#ras lineas, como ISA Peru
e ISA AB Chile. Los costes de O&M se ha estimade@ ceavolucionan con un

crecimiento del IPC.

La inversion de la linea se ha estimado en 28,45&4fin el valor proporcional a los
datos correspondientes de las lineas antes nonsbraaldinea ha sido financiada con

20% de recursos propios y un 80% de deuda corpardé interés del 5% a 20 afios. La
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida util.
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Las 14 lineas de transmision que posee Abengoesseilten en la tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais FechaP. M. Inversion (M€)

ATE IV Linea de transmision ~ |525-230 KV AC 85 Km Brasil ene-10 28,455
ATE V Linea de transmision 230 KV AC 132 Km Brasil oct-10 44,188
ATE VI Linea de transmision {230 KV AC 131 Km Brasil ene-10 43,85

ATE VI Linea de transmision ~ [525-230 KV AC 115Km Brasil ago-09 38,497
Manaus Linea de transmision 500 KV AC 586 Km Brasil oct-11 196,169
Norte Brasil Linea de transmision {600 KV AC 2375 Km Brasil oct-12 795,055
Linha Verde Linea de transmision {230 KV AC 987 Km Brasil oct-11 330,408
Lote | Linea de transmision 231 KV AC 108 Km Brasil oct-12 36,154
Redesur Linea de transmision ~ [220 KV AC 431 Km Perii mar-01 144,28
ATN Linea de transmision {220 KV AC 696 Km Per(l dic-10 224,29
ATS Linea de transmision ~ |500 KV AC 872 Km Per( jul-13 291,91
Palmucho Linea de transmision ~ [220 KV AC 10 Km Chile nov-07 3,35

ATN 1 Linea de transmision ~ [220 KV AC 55 Km Perli nov-12 18,41

ATN 2 Linea de transmision ~ |220 KV AC 130 Km Perd jul-13 43,52

Tabla 16: Lineas de transmisién Abengoa. Fuensddehcion propia.

5.6. Valoraciéon del negocio de la desalacion

Abengoa es especialista en el disefio, construocipnesta en marcha de proyectos
“llave en mano” de plantas de desalacion con tegialde osmosis inversa. Acumula
una capacidad instalada de 805000m3 en 7 plantdesddacion, situadas a lo largo de
la geografia, en paises como India, China y Argelia

Suom|

{ iFinland)
Sverige.
Izland a1 )
{iceland) {ieten) Poceun
 Morge {Auszia)
{Morway)
United
Kinadaom Polska
{Poland) 3
Deutschland ?:FB_N e
{Germany)~ . {Ukraine} £ Morron ¥nc
France. ke ¥ _{Kazaknslan] {Mangolia)
Ezpafia {italy) "
(Spaigiy @ Tilrkiye >l
P {Turkey) RE ysiniz -'J?pf«.‘,
bt Tk L] {China) ~lsouth =
Locdhall ) (AMfghanistan) Harea)
15| Pl /.u-c»\-a. Uragll qiran). 3 il
Rigeria) | iy (Egypt) _.J[y;:a.d () [Pakistan)
Saudi -
Arabia) india Azl
Mall T Miger Lt skl 3seall {Thailand)
g A ()
{Chad)
Wenezuela ’:' pa=i {kﬂ:i?;ﬁg
Colombia | -
=, " DA Conga henpe
i Indonesiz y
y Arasil Tanzania Pa&'ﬁ,;‘:"
Ferd {Brazif}
{Paru) Angala
Bolivia -
Namibia Madagasikara
Bolswans (Madagazeer) arralia
Chile gl
South
Africa
Argentina

Hew
Zealand

Figura 52: Localizacion plantas desaladoras. Fukbéngoa.

Para explicar los pardmetros relevantes en la agltom financiera de una planta
termosolar, se analizara el modelo financiero zadl para una de ellas. En este caso,
la planta analizada sera Chennai, situada en Iitfita planta tiene una capacidad
instalada de 100000 m3. Su vida util es de 25 gf@stro en operacion en agosto de
2010. Se ha estimado el precio percibido por Abanw la venta del agua desalada en
0,6 €/m3 en 2010 segun la Oficina Econdmica y Corakde la Embajada de Espafna
en Nueva Delhi. Este precio de venta se actuabmaet IPC, supuesto desde 2015 en

India del 8%.
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Desaladora 6smosis inversa Chennai
Puesta en marcha ago-10 Inversion (M€) 91
Vida util (afos) 25 Deuda 77%
Produccion (Mm3/afio) 36,5 Recursos propios 23%
Precio venta agua (€/m3) 0,6 Tipo de interés 5%
Consumo energia (KWh/m3) 4 Plazo de financiacién (afos) 20
Precio energia (M€/GWh) 0,032 Impuestos 32,45%
Gastos O&M (M€/m3/afio) 0,513

Tabla 17: Parametros Chennai. Fuente: Elaboraciipiq

Los costes de operacion y mantenimiento de undgotiesaladora se estiman en 0,513
M€/m3 segun Ambientum. Los costes de O&M se hanesto que evolucionan con un
crecimiento del IPC.

La inversién de la planta fue de 91 M€ segun ldeglpublicados por infomercados, lo
gue supone un coste de inversion de 910 €/m3ldmgoha sido financiada con 23%
de recursos propios y un 77% de deuda con un tpmterés del 5% a 20 afios. La
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida util.

Las 7 plantas desaladoras que posee Abengoa sihdesn la tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais FechaP. M. Inversion (M€)

Ténés Desalacion Osmosis inversa 200000 m3 Argelia jul-09 173,89
Honaine Desalacion Osmosis inversa 200000 m3 Argelia jul-09 176,11
Skikda Desalacion Osmosis inversa 100000 m3 Argelia jul-09 100
Chennai Desalacion Osmosis inversa 100000 m3 India jul-09 91
Qingdao Desalacion Osmosis inversa 100000 m3 China jul-09 135
Ghana Desalacion Osmosis inversa 60000 m3 Ghana jul-09 95
Barka Desalacion 0smosis inversa 45000 m3 Oméan ene-14 453

Tabla 18: Plantas desaladoras. Fuente: Elaboracijia.

5.7. Valoraciéon del negocio edlico

Abengoa desarrolla la ingenieria, el disefio, lastaocion, el mantenimiento y la
puesta en marcha de dos parques eélicos. Unoasedsll64 MW de potencia instalada
en Brasil y el otro, de 50 MW de potencia instaladdaJruguay.
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Figura 53: Localizacién parques edlicos. Fuenterfgoa.
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Para explicar los pardmetros relevantes en laagilmm financiera de un parque edlico,
se analizara el modelo financiero realizado pam@ dm ellas. En este caso, el parque
analizado sera Palmatir, situado en Uruguay. Hat#atiene una potencia instalada de
50 MW y produce en torno a 935000 MWh/afo. Su vtilaes de 20 afios y entrara en
operacion en septiembre de 2014. Se ha estimgol@ab percibido por Abengoa por
la venta de la electricidad producida en 157,61 V@M en 2014 segun la
Administracion del Mercado Eléctrico de UruguayteEprecio de venta se actualiza
con el IPC, supuesto desde 2015 en Uruguay del.7,5%

Parque edlico Palmatir
Puesta en marcha sep-14 Inversién (M€) 108
Vida util (afios) 20 Deuda 60%
Potencia instalada (MW) 50 Recursos propios 40%
Produccion (MWh/afio) 93500 Tipo de interés 5%
Precio venta electricidad (€/MWHh) 157,61 Plazo de financiacion (anos) 15
Gastos O&M (M€/MW/afio) 0,045 Impuestos 25%

Tabla 19: Parametros Palmatir. Fuente: Elaborgmiopia.

Los costes de operacion y mantenimiento de un paeglico conectado a la red de
distribucion de electricidad se estiman en 0,043M¥& segun los costes de O&M que
publica el Plan de Energias Renovables 2011-208@lakados como se muestra en la
siguiente figura. Los costes de O&M se ha estimgde evolucionan con un
crecimiento del IPC.

La inversion de la planta fue de 108 M€ segun kisgipublicados por la compaifiia, lo
gue supone un coste de inversion de 2,16 M€/MWplhata ha sido financiada con

40% de recursos propios y un 60% de deuda corpardé interés del 5% a 15 afios. La
amortizacion de la planta se realiza de forma liada largo de su vida util.

Los 2 parques edlicos que posee Abengoa se daserba tabla siguiente:

Nombre Tipo de activo Tecnologia Caracteristicas Pais FechaP. M. Inversion (M€)
Complejo Edlico Brasil Parque edlico Parque edlico 64 MW Brasil jul-09 138
Parque edlico Palmatir Parque edlico Parque edlico 50 MW Uruguay jul-09 108

Tabla 20: Parques edlicos. Fuente: Elaboraciénigrop
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6.Resultados

En este capitulo se mostraran los resultados aaterde la valoracion de las plantas
analizadas en el capitulo 5, los resultados gessemabr tecnologias y los resultados
globales.

La rentabilidad obtenida para cada tecnologia sesiderara la media de las
rentabilidades de las plantas que opera Abengatdichka tecnologia y se calculara de
manera analoga el valor actual de cada linea deciteg

6.1. Resultados por tecnologias

6.1.1. Termosolar

Los resultados obtenidos a partir del modelo fireanc elaborado para la planta
termosolar cilidroparabdlica Solnova 3 se recogelasiguiente tabla:

Inversion (M€) 250
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,04%
VAN (M€) 251,905
TIR(%) 5,52%

Tabla 21: Resultados obtenidos para la planta sslapSolnova 3. Fuente: Elaboracion
propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.

Flujo de caja libre Solnova 3
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Figura 54:Evolucion del FCL de Solnova 3. FuentabBracion propia
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Como se puede observar en la grafica, el flujoaje sigue un decrecimiento lineal a
partir de 2014, debido al pago fijo establecido pmrreforma energética a las
tecnologias anteriormente primadas. Este pagoefjale 27,985 M€ al afio en esta
planta de manera estable hasta el final su vitldaijue corrobora el decrecimiento del
flujo de caja, al seguir aumentando anualmentesttfC los gastos de la planta.

Valor del negocio (M€) 9102,42
Potencia instalada (MW) 1641
Valor por MW instalado (M€) 5,55
TIR medio (%) 6,50
Porcentaje del VA total 41,74%

Tabla 22: Principales magnitudes negocio termosBlante: Elaboracion propia.

La tecnologia termosolar representa un 41,74%slengpesos de Abengoa, suponiendo
uno de sus negocios principales. El valor actual\d®/ instalado es de 5,5 M€/ MW
con una rentabilidad media del negocio de 6,5%e Ealor se considera alto debido a
gue la mayoria de las plantas termosolares ques pisengoa estan en Espafia, donde
se ha impuesto desde 2014 un TIR del 7,5% ant@spleestos, o que supone un TIR
en torno a 5,5% después de impuestos.

6.1.2.Fotovoltaica

Los resultados obtenidos a partir del modelo fireaonc elaborado para la planta
fotovoltaica Copero PV se recogen en la siguieatiat

Inversién (M€) 4,5
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,42%
VAN (M€£) 2,385
TIR (%) 4,84%

Tabla 23: Resultados obtenidos para la planta éitmica Copero PV. Fuente: Elaboracion
propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Flujo de caja libre Copero PV

0,3
07 4 ="\
0,6

w 0.5 \

£ 04 \\

2 03
0,2 \.‘d*=‘:::¢;:=:é—0ﬂ=¢.
0,1
0,0

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032

Afio

Figura 55Evolucion del FCL de Copero I. Fuente: Elaboracion proj

Como se puede observar en la gréfica, el flujoajasigue un decrecimiento lineal
partir de 2014, debido al pago fijo establecido perreforma energética a |
tecnologias anteriormente pridas. Este pago fijo es de 0,24 M€ @ban esta planta
de manera estable hasta el finalsu vida util, lo quecorrobora el decrecimiento c
flujo de caja, al seguir aumentando anualmentestdtPC los gastos de la plar

Valor del negocio (M€) 27,82
Potencia instalada (MW) 11,70
Valor por MW instalado (M€) 2,38
TIR medio (%) 4,87
Porcentaje del VA total 0,13%

Tabla 24 Principales magnitudes negocio fotovolti. Fuente: Elaboracion proj.

La tecnologia fotovoltaica repienta un 0,13% de los ingresde Abengoa, suponier
uno de sus negocios secundarios, a pesar de setiaimente reconocidos por

excelente fabricacién de paneles sol. El valor actual por MW instalado es de 2
M€/MW con una rentabilidad media dnegocio de 4,87%. Este valor se consic
razonable debido a que todas las plantas fotovakague posee Abengoa estar
Espafa, donde se ha impuesto desde 2014 un TIRS®lantes de impuestos, lo ¢
supone un TIR en torno a 5,0% después de imfs.

6.1.3.Bioenergia
Bioetanol

Los resultados obtenidos a partir del modelo firencelaborado para la |nta de
produccion de bioetan@ioetano Galiciase recogen en la siguiente ta
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Inversion (M€) 92
Coste de los fondos propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,80%
VAN (M€) 158,586
TIR(%) 13,25%

Tabla 25: Resultados obtenidos para la planta &@éiGalicia. Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 56: Evolucion del FCL de Bioetanol Galidtaente: Elaboracion propia

Como se puede observar en la grafica, el flujo aa sigue un crecimiento lineal a
partir de 2014, debido a que tanto los ingresosoclm® gastos han sido considerados
ascendentes con el IPC. El flujo de caja cambiamiies los afios 2003 y 2014 se debe a
la variacion de los precios del bioetanol y denteaderias primas, como se muestra en el
capitulo anterior.

Biodiesel

Los resultados obtenidos a partir del modelo fireancelaborado para la planta de
produccion de biodisel AB San Roque se recogea siguiente tabla:
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Inversion (M€) 80
Coste de los fondos propios 10,42%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,58%
VAN (ME€) 189,554
TIR(%) 5,64%

Tabla 26:Resultados obtenidos para la planta ABR@mue Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 57: Evolucion del FCL de AB San Roque. FeeBtaboracion propia.

Como se puede observar en la gréfica, al iguakguel caso de la planta de produccion
de bioetanol, el flujo de caja sigue un crecimidirteal a partir de 2014 por el mismo
motivo que el comentado anteriormente sobre lanesibn de la evolucién de los
precios a futuro. En los afios comprendidos ent®® 32013, se puede ver que el flujo
de caja es cambiante y no sigue ningin modelo. &sidebido a la oscilacion de los
precio del biodiesel y de la glicerina presentasiogl capitulo anterior.

Valor del negocio (M€) 4654,45
Capacidad instalada (ML) 3236,00
Valor por ML producido (M€) 1,44
TIR medio (%) 8,90
Porcentaje del VA total 21,34%

Tabla 27: Principales magnitudes negocio de langimgga. Fuente: Elaboracion propia.
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La produccion de bioetanol de biodiesel representa un 22¥@4le los ingress de
Abengoa, suponiendo uno de sus negocios princi El valor actual por ML d
capacidad es de 1,4&ML con una rentabilidad media del negocio de 8,

6.1.4.Cogeneracion

Turbina de gas

Los resultadobtenidos a partir del modelo financi elaborado para la planta
cogeneracion con turbina de gBiocarburantes Castilla y Ledse recogen en
siguiente tabla:

Inversion (M€) 19
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,04%
VAN (M€) -52,00
TIR(%) #iDIV/0!

Tabla 28:Resultados obtenidos para la planta Biocarbur&aetilla y Ledn. Fuente
Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostra
en la siguiente grafica.
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Figura 58Evolucion del FCL dBiocarburantes Castilla y Ledn. Fuerii#gaboracion prop.

Como se puede observar en la gréfica, el flujoaje sigue un decrecimiento linea
partir de 2014, debido al pago fijo establecido perreforma energética a |
tecnologias anteriormente pridas. Este pago fijo es de -12,47 M€&ao de maner
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estable hasta el final de la vida de la plantajue corrobora el decrecimiento del flujo

de caja, al seguir aumentando anualmente con eld®@Qastos de la planta. El pago
fijo negativo supone que para que la planta obsevia rentabilidad razonable fijada

por la reforma energética (7,5% antes de impuessasfieberia devolver dinero ese
cantidad fija cada afio desde 2014. Esto suponedagpéanta habria percibido mas

dinero del que se ha establecido que deba regbirlo que se supone que deberia
devolverlo, aunque estos aspectos de la reforma@eéstan especificados.

Turbina de vapor

Los resultados obtenidos a partir del modelo fireamncelaborado para la planta de
cogeneracion con turbina de vapor AB Sao Joaoccegiea en la siguiente tabla:

Inversiéon (M€) 61
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,30%
WACC (%) 5,55%
VAN (M€) 132,03
TIR(%) 12,58%

Tabla 29: Resultados obtenidos para la planta ABJ®ao. Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.

Flijo de caja libre AB Sao Joao
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Figura 59:Evolucion del FCL de AB Sao Joao. FueBlaboracion propia.

Como se puede observar en la grafica, el flujoaje sigue un crecimiento exponencial
desde el inicio de la vida util de la planta. Estodebido a que tanto ingresos como
gastos se ha estimado que aumentan con el IPC. @sngresos son superiores a los
gastos, el aumento anual en euros es mayor y pto & FCL crece cada vez mas
rapido.
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Ciclo combinado (ISCC)

Los resultados obtenidos a partir del modelo firemcelaborado para la planta de ciclo
combinado se recogen en la siguiente tabla:

Inversion (M€) 380
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 4,05%
WACC (%) 6,09%
VAN (M€) 453,59
TIR(%) 9,14%

Tabla 30: Resultados obtenidos para la planta8taWola. Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 60: Evolucion del FCL de StalowaWola. FueBtaboracion propia.

Como se puede observar en la grafica, el flujo aa sigue un crecimiento lineal a
partir de 2016. Esto es debido a que se ha estimaedanto la venta de electricidad
como el precio del gas, aumentan anualmente cdACzl La diferencia de valor del
FCL del primer afio con el resto, se debe a quéatagentré en operacion en Junio de
ese afio, por lo que los MWh generados, y por tastingresos, fueron menores.

Valor del negocio (M€) 1160,02
Potencia instalada (MW) 1091,10
Valor por MW instalado (M€) 1,06
TIR medio (%) 5,68
Porcentaje del VA total 5,44%

Tabla 31: Principales magnitudes negocio de larmegeion. Fuente: Elaboracion propia.

104



Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectagétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

La cogeneracion representa un 5,44% de los ingaies@dengoa, o que no supone un
gran porcentaje para la compaiiia. El valor actoaMV instalado es de 1,06 ME€/MW,
valor muy bajo, debido a que a causa de la refotasaplantas de cogeneracion de
Espafia no son rentables (TIR=0%) y estan suponipaditidas para la empresa. La
rentabilidad media del negocio de 5,33%. Este vedmsiderablemente alto, segun el
ratio de ingresos por MW, se debe a que esta nsedia realizado teniendo en cuenta
todas las plantas que opera Abengoa, entre lasequecluyen plantas en el extranjero
cuya rentabilidad es alta. Ademas, es importantaciorar que el beneficio de la
cogeneracion no proviene exclusivamente de la wémtelectricidad, sino también del
aprovechamiento del calor generado para el proadsaue esté aplicada la
cogeneracion.

6.1.5.Lineas de transmision

Los resultados obtenidos a partir del modelo firaocelaborado para la linea de
transmision ATE IV se recogen en la siguiente tabla

Inversién (M€) 28,4546
Coste de los fondos propios 11,18%
Coste de la deuda 3,30%
WACC (%) 4,88%
VAN (M€) 66,083
TIR(%) 10,68%

Tabla 32: Resultados obtenidos para la linea ATE-Dénte: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devéda util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 61: Evolucion del FCL de ATE IV. Fuente: lid@acion propia.
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Como se puede observar en la grafica, el flujoaje sigue un crecimiento exponencial
desde el inicio de la vida util de la planta. Estodebido a que tanto ingresos como
gastos se ha estimado que aumentan con el IPC. @snmgresos son superiores a los
gastos, el aumento anual en euros es mayor y pto & FCL crece cada vez mas
rapido.

Valor del negocio (M€) 4928,19
Longitud instalada (Km) 6713,00
Valor por Km instalado (M€) 0,73
TIR medio (%) 9,79
Porcentaje del VA total 22,60%

Tabla 33: Principales magnitudes negocio de l@afime transmision. Fuente: Elaboracion
propia.

La tecnologia termosolar representa un 22,60% de bleneficios de Abengoa,
suponiendo uno de sus negocios principales. Elrvatbual por Km de longitud
instalado es de 0,73 M€/Km con una rentabilidadianddl negocio de 9,79%.

6.1.6.Desalacion

Los resultados obtenidos a partir del modelo firenc elaborado para la planta
desaladora Chennai se recogen en la siguiente tabla

Inversion (M€) 91,00
Coste de los f.propios 0,11
Coste de la deuda 0,03
WACC (%) 0,05
VAN (M€) 292,44
TIR(%) 11,59%

Tabla 34: Resultados obtenidos para la planta @gsa Chennai. Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 62: Evolucion del FCL de Chennai. FuentabBtacion propia.
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Como se puede observar en la grafica, el flujoajie sigue un crecimiento exponencial
desde el inicio de la vida util de la planta. Estodebido a que tanto ingresos como
gastos se ha estimado que aumentan con el IPC. @smwresos son superiores a los
gastos, el aumento anual en euros es mayor y ptor &4 FCL crece cada vez mas
rapido.

Valor del negocio (M€) 1451,72
Capacidad instalada (m3) 805000,00
Valor por m3 instalado (€) 1803,38
TIR medio (%) 8,77
Porcentaje del VA total 6,66%

Tabla 35: Principales magnitudes negocio de laldeiga. Fuente: Elaboracion propia.

La desalacion representa un 6,66% de los benefttdo8bengoa, suponiendo uno de
sus negocios secundarios. El valor actual por m&agacidad es de 1803,38 €/m3 con
una rentabilidad media del negocio de 8,77%.

6.1.7.Parques eolicos

Los resultados obtenidos a partir del modelo firencelaborado para el parque edlico
Palmatir se recogen en la siguiente tabla:

Inversion 108,00
Coste de los f.propig 11,18%
Coste de la deuda 3,75%
WACC (%) 6,72%
VAN (M€) 178,162
TIR(%) 11,40%

Tabla 36: Resultados obtenidos para el parqueceBdématir. Fuente: Elaboracion propia.

El flujo de caja libre de la planta a lo largo devida util sigue la evolucion mostrada
en la siguiente grafica.
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Figura 63: Evolucion del FCL de Palmatir. Fuent@bBracion propia.
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Como se puede observar en la grafica, el flujoajie sigue un crecimiento exponencial
desde el inicio de la vida util de la planta. Estodebido a que tanto ingresos como
gastos se ha estimado que aumentan con el IPC. @sngresos son superiores a los
gastos, el aumento anual en euros es mayor y pto & FCL crece cada vez mas
rapido.

Valor del negocio (M€) 457,44
Potencia instalada (MW) 114,00
Valor por MW instalado (M€) 4,01
TIR medio (%) 9,81
Porcentaje del VA total 2,10%

Tabla 37: Principales magnitudes negocio eodlicenkar Elaboracién propia.

El negocio edlico representa un 2,1% de los bensfale Abengoa, suponiendo uno de
sus negocios secundarios. El valor actual por M$talado es de 4,01 ME/MW con una
rentabilidad media del negocio de 9,81%. Este vsdoconsidera alto debido a que la
rentabilidad media tipica que suele asociarseaateshologia suele situarse en torno al
7% 0 7,5%.

6.2. Resultados globales

En este apartado se va a calcular el valor redadeccion de Abengoa, que es el
objetivo del proyecto y para lo que se ha analizaldealor de las distintas plantas
operadas por Abengoa.

El capital social de Abengoa es de 91.223.623,3@pEesentado por 825.562.690
acciones integramente suscritas y desembolsadésneeentes a dos clases distintas:
83.806.057 acciones de clase A con valor nominaflléley 741.756.633 acciones
pertenecientes a la clase B con valor nominal @&€0,Con el objetivo de simplificar el
calculo, se ha estimado que el nUumero de acciomeSbdngoa es la ponderacion de
ambos clases de acciones suponiendo valor nomerialatcion de Abengoa 1€.

. NUmero de acciones
, . Valor nominal de una .
Numero de acciones . efectivo con valor
accion (€) .
nominal 1€
Clase A 83806057 1 83806057
Clase B 741756633 0,01 7417566,33
Numero de acciones efectivas totales _

Tabla 38: Ponderacion para el célculo del nUmeracd®nes de Abengoa. Fuente: Elaboracion
propia.
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Para el calculo del valor de la accion de Abengoasiderada, se ha dividido el
Enterprise Value entre el nimero de acciones aiweil EV proviene de la resta de la
deuda viva de la empresa al valor total de losvestique esta posee, calculados
mediante el descuento de flujos de caja de cadalenas plantas que opera. El valor
obtenido de este célculo es de 3,64€ por accigndaimo se muestra en los calculos de
la siguiente figura.

VA activos (M£)

17722,07

- Deuda viva (M€)
17389,87

= Enterprise Value (M£)
332,20

= NUmero de acciones

91223623,33

= Valor en bolsa (€£)

3,64

Tabla 39: Célculo del valor en bolsa de Abengoanka Elaboracion propia.

El calculo del valor real de las acciones se hlizean con la siguiente formula:

VA activos — Deuda viva = Enterprise Value

Enterprise Value

Valor real de la accionn (€/ud) = 5 de acciones
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7.Conclusiones

La valoracion financiera ha permitido conocer eofynrdidad el sector energético y la
rentabilidad de sus distintas tecnologias, asi celwalor de las acciones de Abengoa.

7.1. Resultados por tecnologias

Los resultados principales sobre cada una de tawltyias se pueden resumir en la
siguiente tabla:

TIR medio Porcentaje del VA de Abengoa
Termosolar 6,50% 41,74%
Fotovoltaica 4,87% 0,13%
Bioenergia 8,90% 21,34%
Cogeneracion 5,68% 5,44%
Lineas de transmision 9,79% 5,44%
Desalacion 8,77% 6,66%
Parques eodlicos 9,81% 2,10%

Tabla 40: Resultados principales por tecnologiasnte: Elaboracion propia.

Por tanto, se puede concluir que la tecnologia agonrentabilidad para Abengoa es la
eolica, debido al coste nulo en términos de mapeiaa y al bajo coste de su operacion
y mantenimiento. Sin embargo, se debe considerdaesio de esta tecnologia, al ser
totalmente dependiente de los factores climatot&giddemas, se debe de tener en
cuenta que esta rentabilidad ha sido calculadaase h los dos parques edlicos que
posee Abengoa, situados en Brasil y Uruguay y quesnaplicable a Espafa, donde la
reforma energética ha perjudicado mucho a estaltagia.

Las lineas de transmision son el siguiente tipmstalacion mas rentable para Abengoa
debido a la alta retribucion que perciben por Ki@d®/Km) y a sus minimos costes de
operaciéon y mantenimiento. Abengoa es lider int@amal en la construccién de

infraestructuras de transmision y distribucion yaude las compafiias mas activas y
reputadas de Sudameérica, por lo que su estratemlaiapser expandirse por ese
territorio.

Las lineas de transmision y la bioenergia son si@égocios mas rentables en términos
de ingresos a la empresa, puesto que éstas tefawlog soélo tienen una gran
rentabilidad sino que representan un gran porcerdaj los ingresos de Abengoa
(43,94% entre ambas). Al contrario que las lineagr@ahsmision, que no tienen costes
de materias primas, la bioenergia tiene la desjgedt presentar altos costes de este
tipo y sufrir los inconvenientes de la volatilideahto de los productos como de las
materias primas.

La desalacion es una tecnologia con una buenébiifed, pero el volumen de activos
de Abengoa no es grande ni tienen un gran expep®elo que tan so6lo supone un
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6,66% del valor actual de la empresa. En 2014es@ l& cabo la venta de la planta de
Quindao. Esta transaccion, al contrario de supamer desinversion, fortalece las
relaciones entre Abengoa y Qingdao Water Group peader desarrollar nuevos

proyectos relacionados con el ciclo del agua, tegiw a la cual se quiere dar mas
participacion en la empresa.

La tecnologia termosolar es la representante dedgiaze tanto en términos de volumen
de negocio como en términos de imagen y reputaaiéivel mundial. Abengoa es lider

internacional en la produccion de energia eléctaigaartir de tecnologia termosolar.
Pusieron en marcha la primera central termosolar tecnologia de torre a escala
comercial, la PS10 en la plataforma Solucar, enalmda, y han sido también los

primeros en construir una planta de ciclo combinadegrado con energia solar,

(Integrated Solar Combined Cycle, ISCC), en Ain-Bbktathar, Marruecos. Hasta

2014, podia considerarse la tecnologia mas segastaplecida para la compafia. Sin
embargo, el cambio en la retribucion a las ren@smbiealizado por la reforma

energética, ha supuesto un cambio en esta situpeitm Espafa (TIR aprox 5%),

manteniendo aun asi su expertise y rentabilidackleresto de paises donde estan
instaladas este tipo de plantas.

La cogeneracion es menos rentable en términosaleagrara la compafia. A pesar de
ello, es importante diferenciar, que las plantasadgneracion de las que disponen en el
extranjero, tienen una rentabilidad en torno al 18&or muy alto, por o que generan
grandes ingresos a la compaiiia. La baja rentathitiéaesta tecnologia viene por tanto
determinada por la no rentabilidad de sus proyestdSspafia desde la reforma llevada
a cabo en Julio de 2013.

Al igual que la termosolar y la cogeneracion, leovoltaica ha sido muy perjudicada
por las medidas tomadas por el gobierno en 20pbanéendo hoy en dia la tecnologia
con menor rentabilidad de la compafia (4,87%), rval@nor que el coste medio
ponderado del capital (WACC). Esto supone, en tw@mindividuales, pérdidas para
Abengoa, por lo que se deduce, que en caso da sxglotando su know-how sobre la
tecnologia, se realizara en el extranjero.

7.2. Resultados globales

A partir de la suma de los valores actuales obtsneh cada planta, se obtuvo el valor
actual de la empresa sin deuda. A este valor sadiajo la deuda viva que posee la
compafia, obteniendo se esta manera en Entermlse.V

Abengoa posee dos tipos de acciones que cotiz&tsjgaia, las de clase A y las de
clase B. Tanto las acciones de clase A como lasre de clase B estan admitidas a
negociacion oficial en las Bolsas de Valores de ridagl Barcelona y en el Sistema de
Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continud)fecha de 28 de Abril de 2014
cotizan a 3,98€ y 3,14€ respectivamente.

Se ha calculado mediante una ponderacion de anpgmssde acciones, el numero de

acciones eficaz que posee Abengoa (mostrado eap#uld anterior), obteniéndose
91223623,33 acciones de Abengoa, de valor nomihal 1
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El valor de Abengoa obtenido mediante la valoraciérios activos y calculado con la
division de EV entre el nimero de acciones eficagesle 3,64€/accion. Este valor se
considera coherente, puesto que esta en tornovallm®s bursatiles de las acciones de
Abengoa. El motivo de que sea mas bajo, que el daldas acciones de clase A, viene
determinado por los cambios en las rentabilidagessl tecnologias producidos por la
reforma y que aun no han sido reflejados en basaahera fiel, pues hasta hace pocas
semanas, no se habian definido aun completamentaiobios que se han introducido.

La evolucion de las acciones de Abengoa desde chafde emision en 1999 se
representa en los siguientes graficos.

Evelucian Histérica de Abengoa en Balsa

Abengos Ihex 35

(EF 2

L !

e

A5 4 .. t.K

Figura 64: Evolucion de los valores en bolsa d@€d®. Fuente: Abengoa

En este primer grafico de la evolucion del valor isa de Abengoa, se refleja

claramente el gran aumento del valor de sus acxiooe la entrada del Real Decreto
661/2007, cuyas primas a las energias renovalaswaung altas y aumentaban mucho el
valor de la empresa, al ser la mayoria de su negomiteneciente a este sector. Sin
embargo, también se puede apreciar el rapido desgevsterior, coincidente con el

comienzo de la crisis econdmica espafiola (200752008
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Abengoa vs IBEX
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Figura 65: Evolucion de los valores en bolsa d@€d®. Fuente: Rankia

La segunda grafica del valor bursétil de Abengeélgja su evolucion desde 2010,
donde se aprecia primeramente una estabilizacagndrbajada provocada por la crisis,
y un segundo descenso posterior, que se supongaqoentinuara, tras la entrada en
vigor del Real Decreto-ley 9/2013.
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LISTA DE ACTIVOS DE ABENGOA

Nombre Tipo de activo VA (M£) TIR (%) % de Abengoa VAab engoa Tecnologia Caracteristicas Pais Fecha P.M.
PS 10 PS - Termosolar 12,25 4,42 100 12,25 Torre con alm. 11 MW Esparia mar-07
PS 20 PS - Termosolar 53,03 4,99 100 53,03 Torre con alm. 20 MW Espafia abr-09
Solnova 1 PS - Termosolar 184,88 5,55 100 184,88 CSP sin alm. 50 MW Espafia may-10
Solnova 3 PS - Termosolar 251,91 5,52 100 251,91 CSP sin alm. 50 MW Espafia may-10
Solnova 4 PS - Termosolar 262,56 5,55 100 262,56 CSP sin alm. 50 MW Espafia ago-10
Helioenergy 1 PS - Termosolar 261,26 5,60 50 130,63 CSP sin alm. 50 MW Espafia sep-11
Helioenergy 2 PS - Termosolar 264,77 5,62 50 132,39 CSP sin alm. 50 MW Espafia nov-11
Helios 1 PS - Termosolar 219,16 5,50 75 164,37 CSP sin alm. 50 MW Espafia may-12
Helios 2 PS - Termosolar 222,95 5,52 75 167,21 CSP sin alm. 50 MW Espafia jul-12
Solacor 1 PS - Termosolar 252,85 5,54 74 187,11 CSP sin alm. 50 MW Espafa feb-12
Solacor 2 PS - Termosolar 252,85 5,54 74 187,11 CSP sin alm. 50 MW Espafa feb-12
Solabén 1 PS - Termosolar 276,85 5,59 75 207,63 CSP sin alm. 50 MW Espafa nov-13
Solabén 2 PS - Termosolar 257,07 5,58 68 174,80 CSP sin alm. 50 MW Espafia sep-12
Solabén 3 PS - Termosolar 249,81 5,54 68 169,87 CSP sin alm. 50 MW Espafia may-12
Solabén 6 PS - Termosolar 277,13 5,59 75 207,84 CSP sin alm. 50 MW Espafia nov-13
Solana PS - Termosolar 1616,13 5,34 100 1616,13 CSP con alm. 280 MW EEUU ago-12
Mojave Solar PS - Termosolar 1400,42 5,97 100 1400,42 CSP sin alm. 280 MW EEUU nov-13
Shams - 1 PS - Termosolar 568,21 4,32 20 113,64 CSP sin alm. 100 MW Emiratos Arabes Unidos may-12
Hassi-R'mel PS - Termosolar 715,94 12,94 51 365,13 ISCC 150 MW Argelia jul-11
Kaxu Solar One PS - Termosolar 926,30 13,46 100 926,30 CSP sin alm. 100 MW Sudéfrica feb-15
Khi Solar One PS - Termosolar 576,12 12,81 100 576,12 Torre sin alm. 50 MW Sudéfrica nov-14
Sevilla PV PS - Fotovoltaica 2,49 4,78 80 1,99 PV 1,2 MW Espafia jun-09
Copero PV PS - Fotovoltaica 2,39 4,84 50 1,19 PV 1 MW Espafa jul-09
Las Cabezas PV PS - Fotovoltaica 14,11 4,95 100 14,11 PV 5,7 MW Espafa jul-09
Casaquemada PV PS - Fotovoltaica 4,70 4,95 100 4,70 PV 1,9 MW Espafia jul-09
Linares PV PS - Fotovoltaica 4,14 4,82 100 4,14 PV 1,9 MW Espafia jul-09
AB Nebraska B - Planta etanol 446,46 5,75 100 446,46 Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos jun-09
AB Corporation - Colwich B - Planta etanol 152,80 8,51 100 152,80 Etanol de 12 gen. 95 ML Estados Unidos nov-01
AB Corporation - Portales B - Planta etanol 212,20 9,69 100 212,20 Etanol de 12 gen. 115 ML Estados Unidos nov-01
AB Corporation - York B - Planta etanol 201,37 6,65 100 201,37 Etanol de 12 gen. 210 ML Estados Unidos nov-01
AB - lllinois B - Planta etanol 484,97 5,50 100 484,97 Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos mar-10
AB - Indiana B - Planta etanol 506,04 5,51 100 506,04 Etanol de 12 gen. 340 ML Estados Unidos mar-10
AB Biomass of Kansas - Hugoton B - Planta etanol 460,15 10,03 100 460,15 Etanol de 22 gen. 95 ML Estados Unidos jul-09
Bioetanol Galicia B - Planta etanol 158,59 13,25 100 158,59 Etanol de 12 gen. 196 ML Espafia nov-03
Biocarburantes de Castillay Leén B - Planta etanol 130,21 8,11 50 65,10 Etanol de 12 gen. 200 ML Espafia abr-06
Ecocarburantes Espafioles B - Planta etanol 86,85 13,73 95 82,51 Etanol de 12 gen. 150 ML Espafia jun-09
AB France B - Planta etanol 174,57 5,87 64 111,73 Etanol de 12 gen. 250 ML Francia jun-07
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Nombre Tipo de activo VA (M€) TIR (%) % de Abengoa VAab engoa Tecnologia Caracteristicas Pais Fecha P.M.
AB Netherlands B - Planta etanol 708,43 7,60 100 708,43 Etanol de 12 gen. 480 ML Paises Bajos sep-10
AB Sao Joao B - Planta etanol 122,18 12,83 100 122,18 Etanol de 12 gen. 130 ML Brasil sep-07
AB Sao Luiz B - Planta etanol 620,09 14,81 100 620,09 Etanol de 12 gen. 70 ML Brasil sep-07
AB San Roque B - Planta biodiesel 189,55 5,64 100 189,55 Biodiesel 225 ML Espafia feb-09
Cogeneracién Motril Cogeneracion -145,07 0,00 100 -145,07 Turbina de gas 45,9 MW Espafia jun-09
Cogeneracion Villaricos Cogeneracion -35,98 0,00 100 -35,98 Motor Diesel 21,1 MW Espafia jun-09
Bioetanol Galicia Cogeneracion -73,97 0,00 100 -73,97 Turbina de gas 25,8 MW Espafia may-02
Biocarburantes de Castillay Leén Cogeneracion -52,00 0,00 100 -52,00 Turbina de gas 25 MW Espafia abr-06
Ecocarburantes Espafioles Cogeneracion -11,95 0,00 95 -11,35 Turbina de gas 22,4 MW Espafia sep-09
AB Netherlands Cogeneracion 71,32 14,79 100 71,32 Turbina de gas 45,9 MW Paises Bajos may-10
AB Sao Joao Cogeneracion 132,03 12,58 100 132,03 Turbina de vapor 70 MW Brasil ago-10
AB Sao Luiz Cogeneracion 134,71 12,74 100 134,71 Turbina de vapor 70 MW Brasil sep-10
Cogeneracién Pemex Cogeneracion 689,66 9,17 60 413,80 Turbina de gas 300 MW Méjico nov-12
Procesos Ecoldgicos Vilches Cogeneracion -2,31 4,04 100 -2,31 Motogeneradores 15 MW Espafia jun-09
Stalowa Wola Cogeneracion 479,69 10,18 100 479,69 ISCC 450 MW Polonia jun-15
ATE IV Linea de transmision 66,08 10.68 100 66,08 525-230 KV AC 85 Km Brasil ene-10
ATE V Linea de transmision 102,62 10.68 100 102,62 230 KV AC 132 Km Brasil oct-10
ATE VI Linea de transmision 103,11 10.68 100 103,11 230 KV AC 131 Km Brasil ene-10
ATE VII Linea de transmision 89,41 10.68 100 89,41 525-230 KV AC 115 Km Brasil ago-09
Manaus Linea de transmision 455,58 10.68 51 232,35 500 KV AC 586 Km Brasil oct-11
Norte Brasil Linea de transmision 1817,88 10,66 51 927,12 600 KV AC 2375 Km Brasil oct-12
Linha Verde Linea de transmision 767,34 10,68 51 391,34 230 KV AC 987 Km Brasil oct-11
Lote | Linea de transmision 82,67 10,66 100 82,67 231 KV AC 108 Km Brasil oct-12
Redesur Linea de transmision 199,50 8,09 24 47,88 220 KV AC 431 Km Per( mar-01
ATN Linea de transmision 355,41 8,46 100 355,41 220 KV AC 696 Km Per( dic-10
ATS Linea de transmision 458,99 8,40 100 458,99 500 KV AC 872 Km Perli jul-13
Palmucho Linea de transmision 577 9,80 100 5,77 220 KV AC 10 Km Chile nov-07
ATN 1 Linea de transmision 355,41 8,46 100 355,41 220 KV AC 55 Km Per( nov-12
ATN 2 Linea de transmision 68,43 8,40 100 68,43 220 KV AC 130 Km Perl jul-13
Ténes Desalacion 196,67 5,77 51 100,30 Osmosis inversa 200000 m3 Argelia jul-09
Honaine Desalacion 310,81 8,78 51 158,51 Osmosis inversa 200000 m3 Argelia jul-09
Skikda Desalacion 163,99 7,91 51 83,63 Osmosis inversa 100000 m3 Argelia jul-09
Chennai Desalacion 292,44 11,59 100 292,44 Osmosis inversa 100000 m3 India jul-09
Qingdao Desalacion 148,11 5,50 0-vendida 53,00 Osmosis inversa 100000 m3 China jul-09
Ghana Desalacion 280,30 14,16 100 280,30 Osmosis inversa 60000 m3 Ghana jul-09
Barka Desalacion 59,40 7,65 100 59,40 Osmosis inversa 45000 m3 Oman ene-14
Complejo Edlico Brasil Parque edlico 279,28 8,21 100 279,28 Parque edlico 64 MW Brasil jul-09
Parque edlico Palmatir Parque edlico 178,16 11,40 100 178,16 Parque edlico 50 MW Uruguay jul-09
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ANEXO lI: Plantas bases

Termosolar CSP sin almacenamiento
Planta Solnova 3
Puesta en marcha may-10
Vida uatil (afnos) 25
Potencia instalada (MW) 50
Produccidn eléctrica (MWh/afo) 100000
Categoria Real Decreto 661/2007 b.1.2
Tarifa (€/MWh) 284,983
Prima (€/MWh) 268,717
Inversion (M€) 250
Gastos de O&M (M€/MW/afno) 0,12
Impuestos 30%
Impuesto sobre la generacion 7%
Deuda 80%
Recursos propios 20%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 18
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
Produccién anual (MWh) 66667 100000 100000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000 85000
IPC (%) 3 2,4 29 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Estimacién pool (€/MWh) 49930 47,230 48880 50,835 52,869 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52000 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52,000 52000 52,000
Prima(€/MWh) 274,49 281,77 285,995
Pago fijo (M€) 27,985 27,985 27,985 27,985 27985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985 27985 27,985 27,985 27,985 27,985 27,985
Precio pagado (€/MWh) 284,983 324,424 328999 334,875 50,835 52,869 52,000 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52000 52000 52000 52000 52,000 52,000 52,000 52,000
Ingresos (M€) 18,999 32,442 32900 28464 32,306 32,478 32,405 32405 32405 32405 32,405 32,405 32405 32405 32405 32405 32,405 32,405 32405 32405 32405 32,405 32,405 32,405 32,405
Operac. & Mantenim. (M€) 4000 6000 6174 6297 6423 6552 6683 687 6953 7,002 7,234 7379 7526 7677 7830 7,987 8146 8309 8476 8645 8818 8994 9174 9358 9545
Imp. Generacion (M€) 1993 2,261 2273 2268 2268 2268 2,268 2,268 2,268 2268 2268 2268 2,268 2,268 2268 2268 2268 2268 2,268 2,268 2268 2,268
EBITDA (M€) 14999 26442 26,726 20174 23621 23,653 23453 23320 23183 23044 22,902 22,758 22610 22460 22306 22,150 21,990 21,827 21,661 21491 21318 21,142 20,962 20,779 20,591
Amortizacion (ME) 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
EBIT (M€) 4999 16442 16,726 10174 13621 13,653 13453 13320 13183 13044 12902 12758 12610 12460 12306 12,150 11,990 11,827 11,661 11491 11,318 11,142 10962 10,779 10,591
Pago principal (M€) 7009 7465 7,838 8230 8641 9073 9527 10003 10504 11,029 11580 12,159 12,767 13406 14,076 14,780 15519 16,295
Gastos financieros (M€) 10000 9645 9271 8879 8468 8036 7582 7,106 6606 6080 5529 4950 4342 3704 3033 2330 1501 0815
EBT (M€) 5001 6798 7455 1295 5153 5617 5871 6214 6578 6964 7,373 7,808 8268 875 9273 9,820 10,399 11,012 11,661 11491 11,318 11,142 10962 10,779 10591
Impuestos (ME) 1500 2,039 223 0388 1546 1685 1761 1864 1973 2,089 2212 2342 2480 2627 2782 2946 3120 3304 3498 3447 3395 3343 3289 3234 3177
Beneficio neto (M€) 5001 6259 5218 0906 3,607 3932 4110 4350 4604 4875 5161 5465 5788 6129 6491 6874 7,279 7,709 8163 8044 7,923 7,799 7,673 7545 7414
FCL (M€) -250] 13499 21510 21708 17122 19,535 19,557 19,417 19,324 19228 19,131 19,032 18,930 18,827 18722 18614 18505 18393 18279 18163 18044 17923 17,799 17,673 17,545 17,414
FCL sin imp (M€) -250] 14,999 26,442 26,726 20174 23621 23653 23,453 23,320 23,183 23044 22902 22,758 22,610 22,460 22,306 22,150 21990 21,827 21,661 21,491 21,318 21,142 20,962 20,779 20,591
VA act con TIR 13952 22,882 21513 15107 16453 15326 14,137 13075 12092 11,181 10,337 9555 8831 8160 7539 6964 6431 5938 5482 5059 4,668 4,307 3972 3,663 3377
VA actdo con WACC (M€) 16431 24926 23950 17984 19,535 18,619 17,600 16,675 15797 14,964 14,172 13421 12,708 12,031 11388 10,778 10200 9,650 9,129 8635 8166 7,721 7,298 6,898 6518
Inversién (M€) 250
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%]
WACC (%) 5,04%
VAN (M€) 251,905
TIR%) 5,52%
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Fotovoltaicade dos ejes
Planta Copero PV
Puesta en marcha ene-08
Vida util (afios) 25
Potencia instalada (MW) 1
Produccién eléctrica (MWh/afo) 1750
Categoria Real Decreto 661/2007 b.1.1
Tarifa (€E/MWh) 431,486
Prima (€/MWh) -
Inversion (M€) 45
Gastos de O&M (M€/MW!/afio) 0,1
Impuestos 30%
Impuesto sobre la generacion 7%
Deuda 75%
Recursos propios 25%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 18
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032

Produccion anual (MWh) 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750 1750
IPC (%) 14 08 3 24 29 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Estimacion pool (E/MWh) 50,835 52,869 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000
Pago fijo (M€) 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0240 0,240
Precio pagado (€/MWh) | 431,486 433,859 445790 455375 467,442 474454 50,835 52,869 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52000 52,000 52,000 52000 52000 52,000 52,000 52,000
Ingresos (M€) 0755 0759 0780 0797 0818 0830 0329 0333 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331 0331
Operac. & Mantenim. (M) | 0,100 0,00 0103 0105 0109 0111 0113 0115 0117 0120 0122 0125 0127 0130 0132 0135 0138 0140 0143 0146 0149 0152 0155 0,158 0,161
Imp. Generacién (M€) 0058 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023 0023
EBITDA (M) 0655 0659 0677 0691 0709 0720 0216 0218 0214 0211 0209 0206 0204 0201 0199 0196 01904 0101 0188 0185 0182 0179 0176 0173 0,170
Amortizacién (M€) 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 018 0,18
EBIT (M€) 0475 0479 0497 0511 0529 0540 0036 0038 0034 0031 0029 0026 0024 0021 0019 0016 0014 0011 0008 0005 0002 -0001 -0,004 -0,007 -0,010
Pago principal (M€) 0120 0126 0132 0139 0146 0153 0161 0169 0177 018 0195 0205 0215 0226 0238 0249 0262 0275

Gastos financieros (M€) 0169 0163 0156 0150 0143 013 0128 0120 0111 0103 0093 0084 0073 0063 0051 0039 0027 0,014

EBT (M€) 0306 0317 0341 0362 0387 0404 -0092 -0082 -0078 -0071 -0064 -0057 -0049 -0041 -0032 -0023 -0013 -0003 0008 0005 0002 -0001 -0,004 -0,007 -0,010
Impuestos (M€) 0092 0095 0102 0108 0116 0121 0028 0025 0023 002l 0019 0017 0015 0012 0010 0007 0004 000l 0002 0002 000l 0000 000l 0002 0,003
Beneficio neto (M€) 0214 0222 0238 0253 0271 0283 0,119 0,107 -0101 -0093 -0084 -0074 -0064 -0053 -0042 -0030 -0017 -0004 0006 0004 0002 -0001 -0,005 -0,009 -0,013
FCLsinimp(Me) | -45] o0655] 0659 0677] 0691 0700 0720 0216] o0218] 0214] 0211] 0200 0206] 0204] 0201 0199 o0196] o0104] o02101[ o0188[ o0185[ o018 o179 o176] o0173[ 0170
FCL (M€) 450 0513] 0515 0528 0538 0551 0558 0205] o0208] 0204 0202] 0200 0199 o107 01905 o193 o101 o018 o188 o018 0184 o018 o179 o177 o175 0173
VA act con TIR del 7,5 0609 0570 0545 0518 0494 0466 0130 0122 0111 0103 0094 0087 0080 0073 0067 0062 0057 0052 0048 0044 0040 0037 0033 0031 0,028
VA actdo con WACC (M€) 0205 0196 0183 0172 0162 0152 0143 0135 0127 0119 0112 0105 0098 0092 0087 008l 0076 0071 0,067
Inversion (M€) 4,5

Coste de los f.propios 11,18%

Coste de la deuda 3,50%

WACC (%) 5,42%

VAN (M€) 2,385

TIR (%) 4,84%
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Bioenergia - Bioetanol
Planta Bioetanol Galicia
Puesta en marcha nov-03
Vida util (afios) 30
Produccion bioetanol (ML/afio) 196
Precio bioetanol (€/L) 0,40
Produccion DGS (ton/afio) 131000
Precio DGS (€/ton) 83,14
Consumo cereales (ton/afio) 340000
Precio cereales (€/ton) 126,34
Inversion (M€) 92
Gastos de O&M (M€/ML/afio) 0,015
Impuestos 30%
Deuda 70%
Recursos propios 30%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 20
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2003 I 2004 I 2005 I 2006 | 2007 I 2008 I 2009 I 2010 I 2011 | 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016 | 2017 | 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 | 2023 I 2024 I 2025 I 2026 I 2027 | 2028 | 2029 I 2030 I 2031 I 2032
Producci6n bioetanol (ML) 28,16 16897 16897 16897 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00 196,00
Precio bioetanol (€/L) 040 041 042 059 044 050 037 041 056 048 050 051 052 053 054 055 056 057 059 060 061 062 063 065 066 067 069 070 071 073
Produccién DGS (ton) 19167 115000 115000 115000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000 130000
Precio DGS (€/ton) 8314 8022 6923 8658 109,24 140,96 109,22 130,04 199,49 222,47 201,82 20586 209,98 214,18 218,46 222,83 227,28 231,83 23647 241,20 246,02 250,94 25596 261,08 266,30 271,63 277,06 282,60 288,25 294,02
IPC (%) 260 320 370 270 420 140 080 3,00 240 290 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200
Ingresos (M€) 12,86 78,97 78,93 109,65 100,44 116,32 86,72 97,27 13569 123,00 12424 126,72 129,26 131,84 134,48 137,17 139,91 142,71 14556 148,47 151,44 154,47 157,56 160,71 16393 167,21 170,55 17396 177,44 180,99
M.prima (ton) 54167 325000 325000 325000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000 340000
Precio M.prima (€/ton) 129,37 126,34 122,79 152,58 119,24 150,96 119,22 140,04 209,49 232,47 211,82 216,06 220,38 224,79 229,28 233,87 23855 24332 24818 253,15 258,21 263,37 268,64 274,01 279,49 28508 290,79 296,60 302,53 308,58
Alcohol vinico (ML) 7,18 4310 4310 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 5000 5000 5000 5000 5000 5000 50,00 50,00 50,00 50,00 50,00 5000 50,00 50,00 5000 50,00 50,00
Precio alcohol vinico (M€/ML) 052 054 056 057 060 061 061 063 065 067 068 069 07L 072 074 075 077 078 08 08 08 08 08 08 09 092 093 095 097 099
Operac. & Mantenim. (M€) 043 259 268 275 300 304 307 316 323 333 339 346 353 360 367 375 38 390 398 406 414 422 431 439 448 457 466 475 485 495
EBITDA (M€) 168 1214 1226 28,60 26,94 3157 1249 1492 2888 7,31 148 1512 1542 1573 1604 1637 1669 17,03 17,37 17,71 18,07 1843 1880 19,17 1956 1995 20,35 20,76 21,17 21,59
Amortizacién (M€) 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307 307
EBIT (M€) 1,39 908 920 2554 2387 2851 942 118 2581 425 11,76 12,05 12,36 12,66 12,98 13,30 1363 1396 1430 1465 1500 1536 1573 1611 1649 16,88 17,28 17,69 18,10 18,53|
Pago principal (M€) 1,95 205 215 225 237 249 261 274 28 302 317 333 350 367 38 405 425 446 469 4,92
Gastos financieros (M€) 322 312 302 291 28 268 256 243 229 215 200 184 167 150 131 112 092 070 048 025
EBT (M€) 461 596 618 2262 2107 258 68 942 2352 210 9,76 1022 10,69 11,17 11,67 12,18 1271 1326 1382 1440 1500 1536 1573 1611 1649 16,88 17,28 17,69 18,10 18,53
Impuestos (M€) 1,38 1,79 18 679 632 7,75 206 28 706 063 293 306 321 335 350 365 38l 398 415 432 450 461 472 48 495 506 518 531 543 556
Beneficio neto (M€) 461 555 432 1584 1475 1808 480 660 1647 147 68 715 748 782 817 853 890 928 967 1008 1050 10,75 11,01 11,28 11,54 11,82 12,10 12,38 12,67 12,97|
FCL antes Imp (M€) 92| 168 1214 1226 2860 2694 3157 1249 1492 2888 7,31 1482 1512 1542 1573 1604 1637 1669 1703 1737 1771 1807 1843 1880 19,17 19,56 19,95 20,35 20,76 21,17 21,59
FCL (M€) 92| 210 942 951 2094 1978 2302 966 11,36 21,13 604 11,30 11,50 11,72 11,93 12,15 12,38 1261 1284 1308 1332 1357 1382 1408 1434 1461 1488 1516 1545 1574 16,04
VA actdo con WACC (M€) 11,50 11,07 1066 1026 988 951 915 88l 848 817 78 757 729 702 676 651 626 603 58l
Inversion (M€) 92
Coste de los fondos propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%|
WACC (%) 5,80%
VAN (M€) 158,586
TIR(%) 13,25%



Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectaigétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

Bioenergia - Biodiesel
Planta AB San Roque
Puesta en marcha feb-09
Vida util (afios) 20
Produccion bioetanol (ML/afio) 225
Precio bioetanol (€/L) 0,32
Produccion glicerina (ton/afio) 185000
Precio glicerina (€/ton) 85,00
Consumo aceite vegetal (ton/afio) 205000
Precio aceite vegetal (€/ton) 440
Inversion (M€) 80
Gastos de O&M (M€/ML/afio) 0,025
Impuestos 30%
Deuda 70%
Recursos propios 30%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 15
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2009 | 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028

Produccion biodiesel(ML) 206,25 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225 225
Precio biodiesel (€/L) 0,320 0437 0,572 0639 0606 0618 0630 0643 0656 0669 0,682 0,696 0710 0724 0739 0,753 0768 0,784 0,799 0,815
Produccion glicerina (ton) 16958,33 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500 18500
Precio glicerina (€/ton) 85000 87,550 89,651 92,251 94,096 95978 97,898 99,856 101,853 103,890 105,967 108,087 110,249 112,454 114,703 116,997 119,337 121,723 124,158 126,641
IPC (%) 0,8 3 24 2,9 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Ingresos (M€) 67,414 100,040 130,442 145548 138,054 140,815 143,631 146,504 149,434 152,422 155471 158,580 161,752 164,987 168,287 171,652 175085 178587 182,159 185,802
M.prima (ton) 187917 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000 205000
Precio M.prima (€/ton) 440 626 752 709 552 563 575 587 599 612 624 637 650 664 678 692 706 720 735 750
Operac. & Mantenim. (Mg) 5156 5625 5,760 5,927 6,046 6,166 6290 6416 6544 6675 6808 6944 7,083 7,225 7,370 7,517 7667 7,821 7977 8137
EBITDA (M€) 20461 -33,999 29,499 5735 18870 19,157 19,450 19,749 20,054 20,364 20,682 21,005 21,335 21671 22015 22,365 22,722 23,086 23,458 23,836
Amortizacién (M€) 4,000 4,000 4,000 4000 4000 4000 4000 4000 4,000 4000 4,000 4,000 4,000 4,000 4000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000
EBIT (M€) 24461 -37,999 33,499 9,735 14,870 15157 15450 15749 16,054 16,364 16,682 17,005 17,335 17,671 18015 18,365 18,722 19,086 19,458 19,836
Pago principal (M€) 2595 2,725 2,861 3004 3154 3312 3478 3652 3834 4,026 4,227 4439 4,661 4,894 5138

Gastos financieros (M€) 2800 2,670 2534 2391 2241 2083 1917 1,744 1561 1369 1,168 0,957 0,735 0502 0,257

EBT (M€) 27,261  -40,669 -36,033 -12,126 12,629 13,074 13,533 14,005 14,493 14,995 15514 16,048 16,600 17,170 17,758 18,365 18,722 19,086 19,458 19,836
Impuestos (M€) -8178 12,201 10,810 3,638 3789 3922 4060 4,202 4348 4499 4,654 4815 4,980 5151 5327 5509 5617 5726 5837 5951
Beneficio neto (M€) 19,083  -52,870  -46,843  -15763 8840 9152 9473 9,804 10,145 10497 10,860 11234 11,620 12,019 12,430 12,855 13,105 13,360 13,620 13,886
[FcL (ve) | -80] 13,123 -22,599  -19,449 2814 14409 14,610 14,815 15024 15237 15455 15677 15903 16,134 16370 16,610 16,855 17,105 17,360 17,620 17,886]
Inversion (M€) 80

Coste de los fondos propio: 10,42%

Coste de la deuda 3,50%

WACC (%) 5,58%

VAN (M€) 189,554

TIR(%) 5,64%
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Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectaigétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

Cogeneracién con turbina de gas
Planta Biocarburantes Castilla y Ledn
Puesta en marcha 01/04/206
Vida util (afios) 25
Potencia instalada (MW) 25
Produccion eléctrica (MWh) 204000
Categoria Real Decreto 661/2007 a.ll
Prima (€/MWh) 22,12
Precio gas (€/MWh) 13,47
Inversion (M€) 18,75
Gastos de O&M (€/KWh/afio) 0,005
Impuestos 30%
Impuesto sobre la generacion 7%
Deuda 80,0%
Recursos propios 20,0%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 18
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
Produccién anual (MWh) 153000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000 204000
IPC (%) 2,7 42 14 08 3 2,4 29 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Estimacion pool (E/MWh) 4219 6443 3696 37,01 4993 4723 4888 5084 52,87 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52 52
Prima (E/MWh) 42123 212 243 261 2329 2385 2454 2503
Pago fijo (M€) 247 1247 1247 (1247 <1247 1247 1247 1247 1247 1247 1247 1247 1247 1247 <1247 1247 1247
Precio pagado (€/MWh) 42,123 64312 86862 59,571 60,299 73,778 71,770 73911 50,835 52,869 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000 52,000
Ingresos (M€) 6445 13120 17720 12153 12301 15051 14641 15078 2,103 -1,688 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866 -1,866
Precio gas(€/MWh) 13470 18830 22230 9850 10230 10,120 11,200 14220 18590 15000 15300 15606 15918 16236 16561 16892 17230 17575 17,926 18285 18651 19,024 19404 19,792 20,188
Operac. & Mantenim. (M€) 0765 1020 1034 1043 1074 1100 1131 1154 1177 1201 1225 1249 1274 1300 1,326 1,352 1379 1407 1435 1464 1493 1523 1553 1584 1616
Imp. Generacién (M€) 1,055 0,147 0118 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0131 0,131 -0131 0,131 -0,131
EBITDA (M) 3619 8248 12151 9101 9140 11887 11225 9967 6926 5831 6081 -6168 -6257 -6347 6439 6533 6,629 6727 6827 6929 -7,033 7,139 7,247 7,357 7,469
Amortizacién (M€) 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 075 07 075 07 075 075 075 07 075 07 075 075 075 075
EBIT (M€) 2869 7498 11401 8351 8390 11137 10475 9217 7,676 6581 6831 6918 -7,007 -7,097 7,189 7,283 7,379 7,477 1577 7,679 7,783 7,889 -7,997 -8,107 -8.219
Pago principal (M€) 053 0560 0588 0617 0648 0681 0715 0750 0788 087 089 0912 0958 1005 1056 1108 1164 1,222
Gastos financieros (M) 075 0723 0695 0666 0635 0603 0569 0533 0495 0456 0415 0371 0326 0278 0228 0175 0119 0,061
EBT (M€) 2119 6775 10,705 7685 7,755 10534 9906 8684 8171 7,037 7,246 -7,289 7332 7375 1,417 7,458 7,499 7,538 7,577 7,679 7,783 -7,889 -7,997 -8,107 -8,219
Impuestos (M€) 0636 2032 3212 2305 2327 3160 2972 2605 2451 2111 2,174 2,187 2200 2212 2,225 2,237 2,250 2,261 2,273 2,304 2,335 2,367 2399 -2432 -2,466
Beneficio neto (M€) 2119 4107 7494 5379 5429 7374 6934 6079 5720 4926 5072 5102 5133 5162 5192 5221 5249 5277 5304 5375 5448 5522 5508 5675 5754
FCL sin imp (M€) -18,75] 3619 8248 12151 9101 9140 11887 11225 9967 -6926 -5831 -608L -6168 -6257 -6347 -6430 -6533 6620 6,727 6827 -6929 -7,083 -7139 7247 1357  -7,469
FCL (M€) -18,75] 2,758 5999 8730 6595 6623 8546 8082 7202 -4623 -3857 -4032 -4093 -4155 -4218 4282 -4348 -4416 -4484 -4554 4605 4698 4,772  -4848 -4925 5004
Inversion (M€) 19
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,50%
WACC (%) 5,04%
VAN (M€) -52,00
TIR(%) #DIV/0!
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Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectaigétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafias

Cogeneracion con turbina de vapor
Planta AB Sao Joao
Puesta en marcha ago-10
Vida util (afios) 25
Potencia instalada (MW) 70
Produccion eléctrica (MWh) 201500
Precio venta electrcidad (€/MW) 145540
Inversion (M€) 60,55
Gastos de O&M (€/KWh/afo) 0,004
Impuestos 34%
Deuda 71,4%
Recursos propios 28,6%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 18
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
Produccién anual (MWh) 83958 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500 201500
IPC (%) 4592 5993 6218 6154 5585 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Precio pagado (€/MWh) 114885 120414 128091 136583 145540 152817 160458 168481 176905 185750 195038 204789 215020 225780 237069 248923 261369 274437 288159 302567 317696 333580 350259 367772 386161
Ingresos (M€) 8042 8429 8966 9561 10,188 10,697 11,232 11794 12383 13003 13653 14,335 15052 15805 16595 17,425 18296 19,211 20171 21,180 22,239 23351 24,518 25744 27,031
Operac. & Mantenim. (M€) | 0,140 0806 085 0909 0960 1008 1058 1111 1166 1225 1286 1,350 1418 1489 1563 1641 1723 1809 1900 1995 2095 2199 2309 2425 2,546
EBITDA (M€) 7902 7,623 8110 8652 9228 9690 10,174 10683 11217 11,778 12367 12985 13634 14316 15032 15783 16573 17,401 18271 19,185 20,144 21151 22,209 23,319 24,485
Amortizacion (M€) 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2422 2,422 2422 2422 2422 2422 2422 242 2422 2422 242 2422
EBIT (M€) 5480 5201 5688 6230 6806 7268 7,752 8261 8795 9,356 9945 10563 11212 11,894 12,610 13361 14151 14979 15849 16763 17,722 18729 19,787 20,897 22,063
Pago principal (M€) 1537 1614 1694 1779 1868 1961 2059 2162 2270 2384 2503 2628 2760 2,898 3043 3195 3355 352
Gastos financieros (M€) 2162 2,085 2004 1919 180 1737 1639 153 1428 1314 1195 1070 0939 0801 0656 0504 0344 0176
EBT (M€) 3318 3116 3684 4311 4976 5531 6113 6725 7367 8041 8750 9493 10274 11,093 11,954 12,858 13807 14,803 15849 16,763 17,722 18729 19,787 20,897 22,063
Impuestos (M€) 1,128 1060 1253 1466 1692 1880 2078 2286 2505 2734 2975 3228 3493 3772 4064 4372 4694 5033 5389 5699 6026 6368 6728 705 7,502
Beneficio neto (M€) 3318 0928 2432 2845 3284 3650 4,035 4438 4862 5307 5775 6265 6781 7322 7,800 8486 9112 9770 10461 11063 11,697 12361 13059 13,792 14,562
FCLsinimp(ME) | -6055] 7902 7623 8110 8652 9228 9,690 10174 10,683 11217 11778 12,367 12985 13634 14,316 15032 15783 16573 17401 18271 19185 20144 21,151 22209 23319 24485
FCL (M€) 6055 6039 5855 6176 6534 6914 7219 7,538 7,874 8227 8597 8986 9394 9822 10272 10744 11241 11761 12,308 12,883 13485 14,119 14783 15481 16214 16,984
Inversion (M€) 61
Coste de los f.propios 11,18%
Coste de la deuda 3,30%
WACC (%) 5,55%
VAN (M€) 132,03
TIR(%) 12,58%




Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectaigétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafias

Cogeneracion con ciclo combinado
Planta Stalowa Wola
Puesta en marcha jun-15
Vida util (afios) 12
Potencia instalada (MW) 450
Produccién eléctrica (MWh) 2834595
Precio venta electrcidad (€/MWh) 40,93
Precio gas (€/MWh) 19
Inversion (M€) 380
Gastos de O&M (€/KWh/afo) 0,005
Impuestos 19%
Deuda 71,4%
Recursos propios 28,6%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacién (afios) 12
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2005 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Produccién anual (MWh) 1653514 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595 2834595
IPC (%) 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Precio venta (€/MWh) 42,567 44,270 46,041 47,882 49,798 51,790 53,861 56,016 58,256 60,586 63,010 65,530
Ingresos (M€) 70,385 125,487 130,507 135,727 141,156 146,802 152,674 158,781 165,133 171,738 178,607 185,752
Precio gas(€/MWh) 18,720 19,469 20,248 21,057 21,900 22,776 23,687 24,634 25,620 26,644 27,710 28,819
Operac. & Mantenim. (M€) 4,823 14,173 14,740 15,329 15,943 16,580 17,244 17,933 18,651 19,397 20,173 20,979
EBITDA (M€) 34,609 56,128 58,373 60,708 63,136 65,662 68,288 71,020 73,861 76,815 79,888 83,083
Amortizacién (M€) 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67 31,67
EBIT (M€) 2,942 24,461 26,707 29,041 31,470 33,995 36,622 39,353 42,194 45,148 48,221 51,417
Pago principal (M€) 17,046 17,898 18,793 19,733 20,719 21,755 22,843 23,985 25,184 26,444 27,766 29,154
Gastos financieros (M€) 13,566 12,714 11,819 10,879 9,893 8,857 7,769 6,627 5,427 4,168 2,846 1,458
EBT (M€) -10,624 11,748 14,888 18,162 21,577 25,139 28,853 32,727 36,767 40,980 45,375 49,959
Impuestos (M€) -2,019 2,232 2,829 3,451 4,100 4,776 5,482 6,218 6,986 7,786 8,621 9,492
Beneficio neto (M€) -10,624 11,534 12,059 14,711 17,478 20,362 23,371 26,509 29,781 33,194 36,754 40,467
[FCL (m€) | -380 34,050 51,480 53,299 55,190 57,157 59,203 61,330 63,543 65,844 68,237 70,726 73,314
Inversion (M€) 380

Coste de los f.propios 11,18%

Coste de la deuda 4,05%

WACC (%) 6,09%

VAN (M€) 479,69

TIR(%) 10,18%
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Universidad Pontificia Comillas - ICAI
Valoracion financiera de una empresa del sectagétieo
Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafas

Linea de transmision

Planta ATE IV
Puesta en marcha sep-11
Vida util (afios) 30
Longitud linea (Km) 85
Precio venta electricidad (M€/Km) 0,035
Inversion (M€) 28,45
Gastos de O&M (M€/Km/afio) 0,00562
Impuestos 34%
Deuda 80%
Recursos propios 20%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afos) 20
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 ] 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 ] 2029 T 2030 ] 2031 ] 2032 | 2033 | 2034 | 2035 | 2036 ] 2037 | 2038 | 2039 | 2040
|Preci0 ede venta (ME/Km) , X X , X X X , , X X , , X X | , X , , , , , , 0,142 , 0,159 0,169 0,179 0,190
IPC (%) 5993 6218 6154 5585 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Ingresos (M€) 2975 3160 3354 3542 3754 3980 4218 4471 4740 5024 5326 5645 5984 6343 6723 7,127 7554 8008 8488 8997 9537 10109 10716 11359 12041 12763 13529 14341 15201 16,113
Coste O&M (ME/Km) 0006 0006 0006 0007 0007 0008 0008 0008 0009 0009 0010 0011 0011 0012 0013 0013 0014 0015 0016 0017 0018 0019 002 0021 0023 0024 0026 0027 0029 0,030
0&M (M€) 0478 0507 0539 0569 0603 0639 0677 0718 0761 0807 0855 0906 0961 1018 1080 1144 1213 1286 1,363 1445 1531 1623 1721 1824 1933 2049 2172 2303 2441 2,587
EBITDA (M€) 2497 2653 2816 2973 3151 3341 3541 3753 3979 4217 4470 4739 5023 5324 5644 5982 6341 6722 7,125 7553 8006 8486 8995 9535 10107 10714 11,356 12038 12,760 13,526
[Amortizacion (V€) 0948 0948 0948 0948 0948 0948 0948 0948 00948 0948 0948 00948 0948 0948 0948 0048 0948 0948 0048 0948 0948 0948 0948 0948 0948 00948 0,948 0948 0948 0,948
EBIT (M€) 1549 1,704 1867 2,025 2203 2392 2593 2805 3030 3260 3522 3790 4074 4376 4695 5034 5393 5773 6177 6604 7,057 7538 8047 8587 9,159 9765 10408 11,080 11812 12577
Pago principal (M€) 0688 0723 0759 0797 0837 0879 0923 099 1017 1068 1121 1177 1236 1298 1363 1431 1503 1578 1657 1740
Gastos financieros (M€) 1138 1,04 1068 1030 0990 0948 0904 088 0809 0759 0705 0649 0590 0528 0464 0395 0324 0249 0170 0,087
EBT (M€) 0411 0600 0800 0995 1213 1,444 1688 1947 2221 2510 2817 3141 3484 3847 4232 4,639 5069 5525 6007 6517 7057 7538 8047 8587 9150 0765 10,408 11089 11812 12,577
s (ME) 0140 0204 0272 0338 0412 0491 0574 0662 075 083 0958 1068 1,185 1308 1430 1577 1723 1878 2042 2216 2400 2563 2736 2919 3114 3320 3539 3770 4016 4,276
Beneficio neto (M€) 0271 039% 0528 0657 0801 0953 1114 1285 1466 1657 1859 2073 2,300 2539 2793 3061 3346 3646 3965 4301 4658 4975 5311 5667 6045 6445 6869 7319 7,79 8,301
|FcL (ve) | -284546] 109710 2,073] 2181 2285] 2402] 2527] 2660] 2,800 2,948] 3,106] 3,273] 3450] 3,638] 3837 4047] 4271 4508 4759 5025 5307] 5606] 5923] 6,259] 6,616] 6,993 7,393] 7,818 8267] 8744] 9,249
[VA actdo con WACC (M€) 2285 2291 2,298 2306 2314 2,324 2334 2345 2357 2,370 2383 2397 2412 2428 2444 2460 2478 2496 2514 2,533 2553 2573 2594 2,615 _ 2637 _ 2,660 _ 2,682]
Inversion (M€) 28,4546
Coste de los fondos propios 11,18%!
Coste de la deuda 3,30%)
WACC (%) 4,88%
VAN (M€) 66,083
TIR(%) 10,68%)|
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Valoracion financiera de una empresa del sectaigétieo

Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafias

Desalacion - Osmosis inversa
Planta Chennai
Puesta en marcha ago-10
Vida util (afos) 25
Capacidad (m3/afio) 36500000
Precio venta agua (€/m3) 0,6
Consumo energia (KWh/m3) 4
Precio energia (M€/GWh) 0,032
Inversion (M€) 91
Gastos de O&M (€/m3/afio) 0,513
Impuestos 32,45%
Deuda 77%
Recursos propios 23%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afos) 20
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2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034

Produccion agua (m3) 15208333 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000 36500000
Precio agua (€/m3) 0,60 066 069 0,77 083 089 0,96 1,04 112 121 131 142 153 1,65 178 1,93 208 25 243 2,62 283 306 3,30 357 385
IPC (%) 16,22 930 532 1162 724 800 8,00 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 800 8,00 800 800 8,00 800 800
Ingresos (M€) 913 2894 2521 2814 3018 325 3520 3801 4105 4434 4780 5,72 5585 6032 6515 7036 7599 8207 8863 9572 10338 111,65 120,58 13023 14065
Consumo energia (GWHh) 60,83 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 14600 146,00
Precio energia (ME/GWH) 0,03 003 004 004 004 005 0,05 006 006 006 007 008 008 009 010 010 011 012 03 014 015 016 0,18 019 02
Operac. & Mantenim. (V€) 780 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872 1872
EBITDA (M€) 0,62 011 111 341 500 691 896 1118 1357 1616 1895 21,96 2521 2873 3253 3663 41,05 4584 5100 5658 6260 69,11 7613 8372 9192
Amortizacion (M) 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364 364
EBIT (M€) 42 353 253 02 137 327 5,32 754 993 1252 1531 1832 2157 2509 2889 3299 3741 4220 4736 5294 5896 6547 7249 80,08 88,28
Pago principal (M€) 2,12 223 23 245 258 270 284 298 313 329 345 362 381 400 420 441 483 486 510 5,35

Gastos financieros (M€) 3,50 340 329 317 305 292 2,18 264 249 234 217 200 1,82 1,63 143 1,22 100 077 082 027

EBT (M€) 7 693 582 340 167 036 254 490 744 1018 1313 1632 1976 2346 2746 3177 3642 4143 4684 5267 5896 6547 7249 8008 8828
Impuestos (€ 2,52 2,25 1,89 1,10 054 012 0,82 159 241 330 42 530 64l 761 891 1031 1182 1344 1520 17,09 1913 2124 2352 2599 28,65
Beneficio neto (M) gl 69 58 340 67 024 172 331 503 688 887 11,02 1335 1585 1855 2146 2460 27,99 3164 3558 3983 4422 4897 5410 5063
[FeL (ve) [ 9 076 1,5 1,93 349 457 585 724 873 1035 1209 1398 1601 1821 2059 2315 2592 2801 3214 3563 3040 4347 4786 5261 57,74 6327
[VA actdo con WACC (Mg) | 457 556 654 751 846 940 1033 1105 1217 1308 1398 1488 1579 1669 1759 1849 1040 2031 21,23 2215 230§
Inversion (M€) 91,00

Coste de los f.propios 0,11

Coste de la deuda 0,03

WACC (%) 0,05

VAN (M€) 292,44

TIR(%) 11,59%
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Proyecto Final de Carrera — Paula Martin Cafias

Parque edlico
Planta Palmatir
Puesta en marcha sep-14
Vida atil (afios) 20
Potencia instalada (MW) 50
Produccion (MWh/afio) 93500
Precio venta electricidad (€/MWh) 157,61
Inversion (M€) 108
Gastos de O&M (M€/MW/afo) 0,045
Impuestos 25%
Deuda 60%
Recursos propios 40%
Tipo de interés 5%
Plazo de financiacion (afios) 15
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2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033
Produccion anual (MWh) 26491,67 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475 79475
P (%) 7,5 7,5 7,5 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75
Pprecio electricidad(€/MWh) 157,61 169,431 182,138 195,798 210,483 226,270 243,240 261,483 281,094 302,176 324,839 349,202 375,392 403,547 433,813 466,349 501,325 538,924 579,343 622,794
Ingresos () 4,175 13,466 14,475 15561 16,728 17,983 19,331 20,781 22,340 24,015 25817 27,753 29,834 32,072 34,477 37,063 39,843 42,831 46,043 49,497
Operac. & Mantenim. (v€) 0,750 2,250 2,419 2600 2,795 3005 3230 3,472 3733 4013 4314 4637 4985 5359 5761 6,193 6,657 7,157 7,694 8,271
EBITDA (V) 3425 11,216 12,057 12,961 13,933 14,978 16,101 17,309 18,607 20,003 21,503 23,116 24,849 26,713 28,716 30,870 33,185 35674 38,350 41,226
[amorizacién () 5,4 5,4 5,4 5,4 54 54 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4 54 5,4 5,4
EBIT (ve) -1,975 5816 6657 7,561 8533 9,578 10,701 11,909 13,207 14,603 16,103 17,716 19,449 21,313 23,316 25,470 27,785 30,274 32,950 35,826
Pago principal (V€) 3003 3,153 3311 3,476 3,650 3,833 4,024 4225 4,437 4659 4892 5136 5393 5663 5946
(Gastos financieros (M€) 3240 3,090 2932 2,767 2,593 2410 2219 2,017 1,806 1584 1,351 1,107 0,850 0,580 0,297
EBT (ME) 5,215 2,726 3,724 4794 5940 7,168 8,483 9,891 11401 13,018 14,751 16,609 18,599 20,732 23,019 25,470 27,785 30,274 32,950 35,826
impuestos (M€) 1,304 0681 0931 1,199 1485 1,792 2121 2473 2,850 3,255 3,688 4,152 4,650 5183 5755 6,368 6,946 7,569 8,237 8,957
Beneficio neto (V) 6,518 2,044 2,793 3506 4,455 5376 6,362 7,419 8551 9,764 11,064 12,456 13,949 15549 17,264 19,103 20,839 22,706 24,712 26,870
[Fec e | -10d] 3,919 9,762 10,393 11,071] 11,800] 12,583 13,426] 14,332] 15305] 16,352] 17,477] 18,687] 19,987] 21,385] 22,887] 24,503]  26,239] 28,106] 30,112] 32,270]
[va actdo con wacc ey 3919 9,147 9,125 9,108 9,096 9,089 9,087 9,089 9,095 9,105 9,118 9,135 9,156 9,179 9,205 9,234 9,265 9,300 9,336 9,375|
Inversion 108,00
Coste de los f.propio 11,18%
Coste de la deuda 3,75%
WACC (%) 6,72%
VAN (M€) 178,162
TIR(%) 11,40%
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