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RESUMEN EJECUTIVO

El caso de Abengoa representa uno de los mayores procesos de crisis empresarial en
Espana en las ultimas décadas. Este trabajo analiza los problemas financieros y de
gestidon que llevaron a la compafiia a una situacion de insolvencia, desde sus primeras
dificultades en 2015 hasta su fase de liquidacién en 2022. A través de un estudio
detallado de su evolucién, se examinan los factores clave que precipitaron su caida,
incluyendo el sobreendeudamiento, la falta de liquidez y las fallidas estrategias de

reestructuracion.

Ma3s alld del andlisis empresarial, este trabajo tiene como objetivo evaluar el impacto de
la crisis de Abengoa en la legislacion espafiola. Se estudian las modificaciones normativas
gue surgieron a raiz de este caso, en particular las reformas en materia concursal y de
reestructuracion empresarial. Se busca determinar en qué medida la experiencia de
Abengoa influyd en la evolucidén del marco regulatorio y qué lecciones se pueden extraer

para evitar situaciones similares en el futuro.

Este analisis permite comprender la interrelacién entre grandes crisis corporativas y
cambios en la legislacidn, proporcionando una visién critica sobre la capacidad del

sistema legal para adaptarse y prevenir nuevas insolvencias de gran escala.

Palabras Clave:

Abengoa, crisis empresarial, reestructuracion, legislacion concursal, insolvencia.
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EXECUTIVE SUMMARY

The case of Abengoa represents one of the largest corporate crisis processes in Spain in
recent decades. This paper analyzes the financial and management problems that led
the company to a state of insolvency, from its first difficulties in 2015 to its liquidation
phase in 2022. Through a detailed study of its evolution, the key factors that precipitated
its downfall are examined, including over-indebtedness, lack of liquidity, and failed

restructuring strategies.

Beyond the business analysis, this paper aims to assess the impact of the Abengoa crisis
on Spanish legislation. It studies the regulatory changes that arose from this case,
particularly the reforms in bankruptcy and corporate restructuring. The goal is to
determine to what extent Abengoa's experience influenced the evolution of the
regulatory framework and what lessons can be learned to prevent similar situations in

the future.

This analysis helps to understand the interrelationship between major corporate crises
and changes in legislation, providing a critical view on the ability of the legal system to

adapt and prevent new large-scale insolvencies.

Keywords:

Abengoa, corporate crisis, restructuring, bankruptcy legislation, insolvency.
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RESUM EXECUTIU

El cas d’Abengoa representa u dels majors processos de crisi empresarial a Espafia en les
ultimes decades. Este treball analitza els problemes financers i de gestié que van portar
a la companyia a una situacio d’insolvencia, des de les seues primeres dificultats en 2015
fins a la seua fase de liquidacidé en 2022. A través d’un estudi detallat de la seua evolucio,
s‘'examinen els factors clau que van precipitar la seua fallida, incloent el

sobreendeutament, la falta de liquiditat i les estratégies fallides de reestructuracio.

Més enlla de I'analisi empresarial, este treball té com a objectiu avaluar I'impacte de la
crsis d’Abengoa en la legislacid espanyola. S’estudien les modificacions normatives que
van sorgir arrel d’aquest cas, en particular les reformes en matéria concursal i de
reestructuracié empresarial. Es busca determinar en quina mesura I'experiéncia
d’Abengoa va influir en I'evolucié del marc regulatori i quines leccinos es poden extraure

per a evitar situacions similars en el futur.

Esta analisi permet comprendre la interrelacid entre grans crisis corporatives i els canvis
en la legislacid, proporcionant una visio critica sobre la capacitat del sistema legal per a

adaptarse i previndre noves insolvencies de gran escala.

Paraules Clau:

Abengoa; crisis empresarial; reestructuracion; legislacién concursal; insolvencia.
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1. INTRODUCCION
1.1. CONTEXTO Y JUSTIFICACION

Abengoa, una empresa fundada en la ciudad de Sevilla, fue protagonista de una
trayectoria marcada tanto por logros destacados como por dificultades que
probablemente se podrian haber evitado. Con su sede principal en esta ciudad andaluza,
la compaiiia se consolidé como un referente en los sectores de la energia y la ingenieria,
destacandose por su capacidad de innovacidon y liderazgo a nivel nacional e

internacional.

No obstante, Abengoa se enfrentd a dificultades financieras que comprometieron su
estabilidad y continuidad. En los ultimos afios, la empresa atravesd una grave crisis
econdémica que culmind en la declaracién de concurso de acreedores y su posterior fase

de liquidacién, poniendo fin a una etapa de gran relevancia en el panorama empresarial.

Mas alld de su impacto econémico, el caso de Abengoa representa un hito en la
evolucion del marco normativo espanol, evidenciando cémo la crisis de un grupo
empresarial puede influir en la legislacion y en la regulacion de los procesos de
reestructuracién e insolvencia. Por ello, este Trabajo de Fin de Grado se centra en
analizar los factores determinantes que llevaron a su desenlace, asi como las

implicaciones normativas derivadas de este caso.

El objetivo principal de este trabajo es realizar un andlisis de los factores relevantes que
llevaron a Abengoa a concurso de acreedores y evaluar el impacto que tuvo este caso en
la legislacidn, para posteriormente elaborar una serie de conclusiones y reflexién sobre

la adecuacion de las modificaciones normativas adoptadas.
En cuanto a objetivos especificos:

- Analizar las causas del concurso y liquidacidn de Abengoa, centrdandose en los

factores clave que llevaron a la empresa a la insolvencia.

- Evaluar la efectividad de las estrategias de reestructuracién de Abengoa
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- Determinar el impacto del caso Abengoa en la legislacion concursal espafiola,

estudiando como esta crisis evidencid deficiencias normativas.

- Examinar las reformas legislativas posteriores a la crisis de Abengoa, con especial
atencién a los cambios en la Ley Concursal y la Directiva de Reestructuracién y

Segunda Oportunidad.

- Reflexionar sobre la eficacia de la normativa actual en la prevencién de

insolvencias empresariales.

1.3. METODOLOGIA
Para el desarrollo de este trabajo se ha seguido un enfoque documental y cuantitativo,

basado en las siguientes fuentes y técnicas de anlisis:
1. Informacién publica de la empresa

o Revision de la pagina web corporativa de Abengoa, incluyendo
comunicados de prensa, presentaciones institucionales y secciones de
gobierno corporativo, para contextualizar la actividad y su evolucion

historica.
2. Informes anuales y registros oficiales

o Examen de los Informes Anuales Consolidados de Abengoa presentados
ante la Comisidon Nacional del Mercado de Valores (CNMV), que han

servido de base para la extraccién de datos financiero-contables.

o Consulta del Boletin Oficial del Estado (BOE) para identificar disposiciones
legales relevantes, sanciones y reformas legislativas aplicables al periodo

analizado.
3. Fuentes periodisticas y analisis de prensa

o Seleccion de articulos y reportajes especializados en medios de referencia
(El Pais, Expansidn, La Vanguardia, etc.), que han aportado informacion

sobre hitos del proceso de crisis y opiniones de expertos.
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4. Cuentas anuales y datos financieros

o Apoyo en las Cuentas Anuales Consolidadas para el calculo de los ratios
de liquidez y endeudamiento, asi como en la determinacién de la

evolucidn del pasivo total y sus componentes.
5. Analisis de ratios y representacién grafica

o Empleo de técnicas de andlisis financiero para elaborar y comparar
indicadores clave (liquidez corriente, tesoreria, ratio de endeudamiento,

coste de la deuda, etc.) a lo largo del periodo 2010-2020.

o Generacién de graficos y tablas que facilitan la visualizacién de tendencias

y puntos de inflexién en la situacion econdmica de la compaiiia.

Este conjunto de fuentes y metodologias ha permitido realizar un diagnédstico riguroso
de la crisis de Abengoa y una evaluacién fundamentada de su repercusién normativa,

garantizando la fiabilidad y la relevancia de los resultados obtenidos.

2. CONTEXTUALIZACION DE LA EMPRESA
2.1. INTRODUCCION A ABENGOA

El Grupo Abengoa, encabezado por la matriz Abengoa S.A., fue un grupo empresarial
formado por mas de seis centenares de sociedades registradas a cierre del ejercicio 2014
(Abengoa, 2014). No obstante, debido a las dificultades que fue experimentando desde
su entrada en fase de preconcurso en 2015, este nimero ha ido disminuyendo hasta

registrar un total de 294 sociedades a cierre del ejercicio 2020 (Abengoa, 2020).

Abengoa, S.A. fue una empresa multinacional espanola especializada en el desarrollo de
soluciones tecnoldgicas innovadoras para la sostenibilidad en los sectores de
infraestructuras, energia y agua. Su actividad se centra en el desarrollo de
infraestructuras energéticas, incluyendo la generacidn de energia tanto renovable como
convencional, asi como su transporte y distribucion. Ademas, ofrece soluciones para el

ciclo integral del agua, abarcando proyectos de desalacién, tratamiento y desarrollo de
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infraestructuras hidrdulicas. En el dmbito de la transmision y distribucidon, Abengoa
destaca por su experiencia en lineas de transmisién eléctrica, electrificacion ferroviaria
e instalaciones para plantas y edificios. Asimismo, la compaiiia proporciona servicios de
operaciéon y mantenimiento para la optimizacién de plantas, junto con una gestién
eficiente de sus activos. Su compromiso con la innovacion se refleja en las 280 patentes
concedidas desde 2008, consolidando su posicion como lider tecnoldgico en dmbitos
como la energia termosolar, el almacenamiento de energia renovable vy la eficiencia en

el consumo de agua y energia (Abengoa, 2020a).

2.2. HISTORIA DE ABENGOA
El 4 de enero de 1941, los ingenieros Javier Benjumea Puigcerver y José Manuel Abaurre
fundaron Abengoa. En sus inicios, el objetivo de la empresa era la fabricacién de
contadores eléctricos, pero debido a los problemas de aprovisionamiento en Espafia en
aquella época, el proyecto no pudo desarrollarse. Tres afios mas tarde, este contexto,
junto con nuevas oportunidades en el sector, llevd a la compafiiia a enfocarse en la

elaboracion de proyectos y estudios técnicos, asi como en los montajes eléctricos.

Tras definir su modelo de negocio, Abengoa comenzd a expandirse por Andalucia. En sus
primeros afios, la companiia alcanzé una facturacion de 45 millones de pesetas (20.456
euros). Durante la década de los 50, la expansidn continud por el resto de Espafia y en
los aflos 60, Abengoa inicid su internacionalizacidn, llevando a cabo sus primeros
proyectos en Colombia, Venezuela y Guatemala. En su 252 aniversario, la empresa logré
una facturacién de 4.880 millones de pesetas (29,3 millones de euros). A partir de los
afos 90, la compaiiia centrd su actividad en el desarrollo e innovacién tecnolégica, con
un enfoque en tecnologias de la informacion, energias renovables, biocombustibles y
sostenibilidad ambiental. En el aino 2000, Abengoa alcanzd una facturacién de 865,45

millones de euros (Lalnformacién, 2021).

La empresa evoluciond desde una actividad convencional basada en el montaje e
instalaciéon en sectores industriales, energéticos y de telecomunicaciones, hasta una

gama de actividades mas diversificadas con un mayor componente tecnoldgico.
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En enero de 2008 dio el salto al Ibex 35, convirtiéndose en la Unica firma andaluza en
llegar al Ibex 35 (Sevilla Economia, 2022), aunque en noviembre de 2015 el Comité
Asesor Técnico del Ibex decidid excluir a Abengoa ante “las circunstancias especiales”
que concurrian sobre ese titulo (Economista, 2015), tras anunciar que solicitarian el

preconcurso de acreedores debido a las dificultades financieras que atravesaban.

En noviembre de 2016, la Junta General Extraordinaria de Accionistas aprobd una
reestructuracién financiera clave, marcando el primer intento de recuperacién para la
empresa. Sin embargo, en 2019, la entrada de la crisis sanitaria de la COVID-19 hizo que
los problemas financieros se agravasen aun mads, llevando a un nuevo plan de

reestructuracion, generando conflictos entre los accionistas y la direccion.

Se elabord hasta un tercer plan de reestructuracién en 2020, sin éxito, lo que llevé a la
matriz a presentar concurso de acreedores voluntario y, posteriormente, a su

liquidacion.

Finalmente, en julio de 2023, el Grupo COX compra la empresa.

2.3. AREAS DE NEGOCIO
Abengoa se especializd en el desarrollo de proyectos llave en mano, o de ingenieria,
suministro y construccion (Engineering, Procurement and Construction, EPC) para
terceros en cuatro areas de negocio: energia, agua, transmision e infraestructuras, y

servicios. Todas ellas sobre el pilar fundamental de la I+D e Innovacién.

1. Energia

En cuanto a la energia, Abengoa se consolidé como un lider mundial en el sector
energético, con una fuerte presencia en la energia solar termosolar y fotovoltaica. La
compaiiia desarrolld su propia tecnologia solar, lo que le permitié posicionarse como
referente global, operando en cuatro continentes y alcanzando aproximadamente el 30%
de la capacidad mundial instalada en este sector. Su experiencia abarcaba toda la cadena
de valor, desde el disefio y la construccion hasta la operacion y mantenimiento de plantas
de generacion de energia. Ademas, participd en proyectos de cogeneracion eficiente y

biocombustibles, apostando por la diversificacion energética. Entre sus proyectos mas

13]



UNIVERSITAT -
POLITECNICA ADE

iy de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

destacados se encuentra Noor Energy |, una de las plantas solares termosolares mas
grandes del mundo, y Cerro Dominador, el primer complejo termosolar de América
Latina, que combina fotovoltaica y termosolar para garantizar un suministro energético

continuo.

2. Agua

En el drea de Agua, la compaiiia se consolidé como un lider en el mercado internacional
de desalacidon y referente en la construcciéon de infraestructuras hidraulicas. Su
experiencia abarcaba la produccién de agua potable e industrial, con mds de 30 plantas
desaladoras en operacién y desarrollo, y la gestién del tratamiento y reutilizacion de
aguas residuales de origen tanto urbano como industrial. La empresa construyé mas de
40 estaciones de bombeo, ademas de infraestructuras de regulacién, transporte y
distribucién de agua, y centrales hidroeléctricas. Abengoa también fue pionera en la
aplicacion de tecnologias avanzadas para mejorar la eficiencia y sostenibilidad de los
recursos hidricos. Entre sus proyectos mas representativos se encuentran la desaladora
de Taweelah, la mayor del mundo con tecnologia de ésmosis inversa, la EDAR de Ranilla
en Espafia para el tratamiento de aguas residuales, y el acueducto Tierra Amarilla en

Chile, destinado al abastecimiento de agua en zonas de alta demanda.

3. Transmision e infraestructuras

Dentro del area de Transmision e Infraestructuras, Abengoa se posiciond como un lider
en la construccidon y operacidn de redes de transmision y distribucidn eléctrica, ademas
de desarrollar infraestructuras para los sectores energético, industrial, transporte,
medioambiente, comunicaciones y ferroviario. La empresa destacé por su capacidad
para disefiar y ejecutar proyectos de lineas de alta tensidén, subestaciones vy
electrificacién ferroviaria, contribuyendo a la modernizacién de infraestructuras criticas
a nivel global. Su presencia en este ambito incluyd la construccion de miles de kildmetros
de lineas de transmisién en América, Europa, Africa y Oriente Medio y la participacién
en proyectos estratégicos como el AVE Meca-Medina, una de las lineas ferroviarias de
alta velocidad mas importantes del mundo, y la electrificacidon ferroviaria en Reino

Unido, optimizando la eficiencia del transporte ferroviario.
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4. Servicios

Por ultimo, en el 4rea de Servicios, la compafiia se especializd6 en la operacién y
mantenimiento (O&M) de infraestructuras criticas, ofreciendo soluciones de
optimizacion para los sectores de transmision, agua y generacion de energia renovable
y convencional. La empresa se convirtié en un lider mundial en O&M de plantas
termosolares, asegurando la maxima eficiencia en su operacién y mantenimiento.
También destacd como referente en la gestién de plantas solares fotovoltaicas y
centrales térmicas hibridas, combinando tecnologias solares con generacion a gas para
mejorar la estabilidad del suministro eléctrico. Ademads, operd plantas desaladoras,
cogeneracion y generacidon convencional, consoliddandose como un actor clave en la
optimizacion y sostenibilidad de los recursos energéticos e hidricos. Entre sus proyectos
mas importantes se encuentran la planta Solana en EE.UU., una de las mas avanzadas en
tecnologia cilindroparabdlica, y la central hibrida de Ain Beni Mathar en Marruecos,

pionera en la integracion de energia solar y gas.

3. CRISIS DE ABENGOA

El caso de Abengoa es un claro ejemplo de cdmo un gigante empresarial puede
enfrentarse a una crisis financiera que transforme por completo su trayectoria. Durante
afos, la compafia fue un referente en el sector energético, destacando por su
crecimiento continuo y su prestigio en el mercado. No obstante, su rumbo cambid de
forma brusca cuando, sin haberse dado cuenta, el lastre acumulado en los Ultimos afos
explotd en sus manos, haciendo insostenible la situacidn y conllevando a que la sociedad
presentase en noviembre de 2015 una solicitud de preconcurso de acreedores, en virtud

del articulo 5 bis de la Ley Concursal, ante el juzgado.

A partir de este momento, iremos viendo como Abengoa pone en marcha varios planes
de reestructuracion financiera, hasta tres rescates en tan solo cinco anos, con largos y
complejos procesos de negociaciones con sus acreedores, buscando alcanzar acuerdos
gue le permitiesen estabilizar su situacion financiera y evitar, en la medida de lo posible,

la declaracién de concurso. Sin embargo, a pesar de los esfuerzos y las medidas
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adoptadas, Abengoa no logré revertir su crisis financiera y, finalmente en febrero de

2021, se ve abocada a presentar concurso voluntario de acreedores.

3.1. ANTECEDENTES A LA CRISIS
La crisis de Abengoa no solo puede analizarse desde una perspectiva financiera, sino
también considerando un enfoque mds amplio que incluya los factores internos y
externos que la desencadenaron. Es por ello por lo que este apartado abordara tanto las
posibles causas de la crisis como los desafios internos a los que la empresa tuvo que

enfrentarse durante este periodo.

3.1.1. FACTORES INTERNQOS
Esta crisis estuvo influenciada por varios factores internos. Se describen a continuacién

lo mas relevantes que precipitaron la situacién.

1. Politica de Crecimiento

Uno de los principales factores internos que contribuyeron a la crisis de Abengoa fue su
estrategia de crecimiento acelerado, basada en una expansion agresiva y desmesurada.
La empresa apostd por un modelo de negocio que requeria fuertes inversiones iniciales,
especialmente en el sector de las energias renovables, donde el retorno de la inversién

se obtiene a largo plazo.

En su plan de expansién, Abengoa contd con la consultora McKinsey, con la que
desarrolléd en 2005 una estrategia para transformar la compania, pasando de ser una
empresa de proyectos a una propietaria de activos productivos. Su objetivo era disponer
de plantas de produccién propias que garantizaran ingresos recurrentes para financiar
su crecimiento (Vicente, 2015). Sin embargo, esta estrategia presentaba un riesgo
significativo, ya que estos sectores dependian en gran medida de la regulaciéon
gubernamental y de factores externos como el precio del petréleo. Con la crisis
financiera, las condiciones del mercado cambiaron, afectando gravemente la viabilidad

del modelo de negocio de Abengoa.

2. Internacionalizacién Agresiva
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La expansion internacional de Abengoa se llevd a cabo de forma acelerada y con una
estrategia altamente agresiva, sin una consolidacién previa en sus mercados clave. En
lugar de afianzar su crecimiento de forma progresiva, la compafia priorizé una rapida
diversificacion geografica, lo que incrementd su exposicidn a riesgos regulatorios,
econdmicos y politicos en distintos paises. Este enfoque amplid la complejidad operativa
y financiera de la empresa, dificultando su capacidad de reaccidn ante los cambios en el

entorno global.
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Illustracion 1: Presencia Global de Abengoa

Fuente: (Abengoa, Presentacion Corporativa 2020, 2020a)

3. Dependencia del Apalancamiento y Endeudamiento Excesivo

Abengoa basd su expansion en una estrategia altamente apalancada, lo que la hizo
dependiente de la financiacion externa y la dejé vulnerable ante cambios en el mercado
financiero. En lugar de crecer de forma orgdnica a través de la reinvencion de beneficios,
la empresa utilizé endeudamiento masivo para financiar sus operaciones y expansion.
Durante los anos de bonanza, la compaiiia no destind sus ganancias a mejorar su
estructura financiera ni a reducir su deuda, y cuando el ciclo econédmico cambid, su

elevado pasivo se convirtié en un lastre insostenible.

En un periodo de diez afios, el pasivo de Abengoa se multiplicé casi por diez, alcanzando

los 27.300 millones de euros, y entre 2003 y 2009, su deuda bancaria se quintuplicd,
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pasando de 600 millones a mas de 2.700 millones de euros (Vicente, 2015). Este nivel de
endeudamiento hizo que la empresa no pudiera sostenerse sin recurrir constantemente
a nueva financiacion, lo que finalmente resulté inviable. Ya lo sefialaron economistas
como (Quiros, 2015): “La empresa era incapaz de sobrevivir sin un recurso permanente

al endeudamiento”.

Diversos analistas alertaron sobre los riesgos de esta estrategia. Segun Albert Edwards,
la politica de tipos de interés bajos de |la Reserva Federal generd un acceso al crédito sin
precedentes, incentivando el gasto excesivo de las empresas. Por su parte, Alberto Gallo
advirtio que la tendencia a financiar el crecimiento con deuda barata en lugar de
inversiones reales evidenciaba la creacidn de una burbuja, algo que en el caso de
Abengoa se hizo evidente con su incapacidad para afrontar sus obligaciones financieras

cuando las condiciones cambiaron (Abril, 2015).

Incluso un informe publicado por Moody’s también alerté sobre el elevado
apalancamiento de Abengoa sefalando que su deuda bruta alcanzaba 7,9 veces su

EBITDA en 12 meses, una cifra insostenible en el largo plazo (Abril, 2015)

4. Deficiencias en la Gestion Interna

Los problemas de gestién dentro de Abengoa fueron otro factor determinante en su
crisis. La empresa sufrid cambios constantes en su consejo de administracion, con una
composicion marcada por vinculos con los gobiernos de turno (Quiros, 2015). A medida
que el poder politico cambiaba, también lo hacian los miembros del consejo, lo que

genero inestabilidad y falta de una vision estratégica a largo plazo.

Ademas, la empresa fue criticada por su falta de transparencia en la presentacién de sus
estados financieros. Un informe de Fitch Ratings advirtié que el nivel de endeudamiento
real de Abengoa era mayor al declarado oficialmente, lo que puso en duda la fiabilidad
de su contabilidad (Ontoso, 2015). Asimismo, la empresa no destind suficientes recursos
propios para fortalecer su estructura financiera, dependiendo en exceso del crédito

externo para sostener su crecimiento.
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3.1.2. FACTORES EXTERNOS

Ademas de sus problemas internas, Abengoa enfrenté una serie de factores externos

que agravaron la situacion. A continuacion, detallaremos los mas relevantes:

1. Impacto de la Crisis Econdmica Global de 2008

La crisis financiera de 2008 tuvo un efecto devastador en la economia global,
restringiendo el acceso al crédito y reduciendo significativamente la inversién en nuevos
proyectos. Como muchas otras empresas, Abengoa se vio gravemente afectada por la
recesion, ya que su modelo de negocio dependia en gran medida de la financiacidn
externa para continuar su expansion. La contraccion del mercado financiero limité la
disponibilidad de préstamos y redujo la demanda de nuevas infraestructuras, afectando
las oportunidades de crecimiento de la compaiiia. La dependencia de Abengoa de
sectores altamente regulados y de inversién intensiva hizo que los efectos de la crisis
fueran aun mas perjudiciales, ya que la incertidumbre econdmica llevd a muchos
gobiernos y entidades financieras a frenar proyectos de gran escala, debilitando ain mas

su viabilidad a largo plazo.

2. Reforma Energética en Espariia y Eliminacion de Subvenciones

Otro de los factores externos determinantes en la crisis de Abengoa fue la reforma
energética aprobada en Espafia en 2010, que elimind las primas a las energias
renovables con el objetivo de controlar el déficit de tarifa. Hasta ese momento, Abengoa
se habia beneficiado de subvenciones estatales que incentivaban la produccion de
energias limpias, asegurando la rentabilidad de sus proyectos. Sin embargo, con la
eliminacidn de estos incentivos, la compafiia se encontré en una situacién financiera mas
fragil, ya que muchos de sus desarrollos en energia solar y biocombustibles dependian

de estos incentivos para garantizar su viabilidad econdmica.

La reduccién de las subvenciones no solo afectd la rentabilidad de los proyectos ya en
operacion, sino que también complico la financiacién de nuevas iniciativas, dado que los
inversores comenzaron a percibir el sector como menos atractivo. Este cambio en la

regulacidn energética, sumado a la elevada deuda que la compaiiia ya habia acumulado,
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aumentdé la presion sobre Abengoa, dificultando su capacidad de adaptacién a un

entorno menos favorable.

3. Caida del Precio del Petrdleo y Desafios en la Energia Termosolar

La fuerte caida del precio del petréleo representd otro golpe para la compaiiia,
especialmente en su divisién de energias renovables. Durante los afios previos a su crisis,
la compaiia habia apostado por la generacidon de electricidad a través de plantas
termosolares, una tecnologia con costes de produccion elevados en comparacién con
otras fuentes de energia. Sin embargo, con la reduccion del precio del barril de petrdleo,
los combustibles fosiles se volvieron mucho mds competitivos, reduciendo el atractivo

de las energias renovables y afectando la rentabilidad de las instalaciones de Abengoa.

Las plantas termosolares, ademds de enfrentar una mayor presién por la caida de los
precios del crudo, también presentaban ineficiencias técnicas y altos costes operativos,
lo que dificultaba aun mas su viabilidad en un entorno donde las energias tradicionales
se volvieron mas accesibles y econdmicas. Como consecuencia, Abengoa no pudo
generar los ingresos esperados, lo que afectd su capacidad de pago con los bancos e
inversores. En este contexto, el economista (Quiros, 2015) afirmé que el mercado de
crédito y de bonos para Abengoa estaba destinado a cerrarse, siendo solo cuestiéon de

tiempo que la empresa perdiera acceso a nuevas fuentes de financiacion.

4. Revision a la Baja de la Prevision de Consumo de Biocombustibles en Europa

La apuesta de Abengoa por el sector de los biocombustibles se basé en la regulacién de
la Comisidon Europea, que establecia que para el afio 2020, los paises miembros de la UE
debian alcanzar un consumo del 7% de biocombustibles en el sector del transporte
(Cerrillo, 2015). Basandose en esta previsidn, la empresa realizé grandes inversiones en

la construccién de plantas de produccién para satisfacer la futura demanda.

Sin embargo, en afos posteriores, la Comisién Europea revisd a la baja su estimacion,
reduciendo el objetivo del 7% al 4%, lo que alteré drasticamente las expectativas del
mercado (Vicente, 2015). Este cambio regulatorio tuvo un impacto directo en la
viabilidad de los proyectos de Abengoa, que se vio obligada a reducir su capacidad de

produccidn y cerrar algunas de sus plantas para adecuarse a la nueva realidad del
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mercado. La modificacién en la politica europea evidencid el riesgo de depender

excesivamente de regulaciones gubernamentales, un factor que ya habia afectado a la

compaifiia con la eliminacién de las primas a las energias renovables en Espaiia.

Tabla 1: Tabla resumen factores que precipitaron la crisis de Abengoa

FACTORES INTERNOS FACTORES EXTERNOS

1. Politica de Crecimiento: Expansion

agresiva con inversiones a largo plazo,
especialmente en renovables, sin considerar

suficientemente los riesgos regulatorios.

1. Crisis Econdmica Global (2008):
Contraccion del crédito e inversién, lo que
afectéd el modelo de expansidon basado en

financiacidon externa.

2. Internacionalizacion Agresiva:

Diversificacion  geografica  rapida  sin

consolidacidn previa, aumentando los riesgos

operativos y regulatorios.

2. Reforma Energética en Espana (2010):
Eliminacidon de subvenciones a las renovables
rentabilidad de

gue comprometié la

proyectos clave.

3. Endeudamiento Excesivo: Uso masivo de

deuda para crecer, sin fortalecer su estructura

3. Caida del Precio del Petréleo: Redujo la

competitividad de las renovables frente a los

Inestabilidad en el consejo de administracién,

falta de transparencia contable vy

financiera, lo que generé wuna alta | combustibles fésiles, afectando ingresos.
dependencia del crédito.
4. Deficiencias en la Gestion: Interna | 4. Revision de la Politica de Biocombustibles

(UE): Reduccién del objetivo de consumo del

7% al 4%, afectando las inversiones en el

dependencia del crédito externo. sector.

Fuente: Elaboracién propia
Los factores externos desempenaron un papel fundamental para desencadenar la crisis
de Abengoa, agravando las debilidades estructurales que ya presentaba la compaiiia. La
crisis financiera de 2008, la reduccién de subvenciones a las energias renovables, la caida
del precio del petréleo y la revision a la baja de los objetivos de biocombustibles fueron
elementos que afectaron la rentabilidad de sus operaciones y limitaron su acceso a
financiacion. Estos factores, sumados a sus problemas internos de endeudamiento
excesivo y gestién ineficiente, dejaron a la empresa en una situacidn insostenible,

precipitaron su entrada en preconcurso de acreedores en noviembre de 2015.
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3.2. PRINCIPALES HITOS DE LA CRISIS (2015-2022)
3.2.1. HECHOS RELEVANTES 2015

El afno 2015 marcd el inicio del colapso financiero de Abengoa. Aunque las primeras
sefiales de alarma surgieron en 2014, cuando la empresa publicé sus resultados del
tercer trimestre. En esos informes, se reveld que la compaiiia soportaba una deuda
superior a 21.000 millones de euros, de la cual 13.500 millones de euros era deuda con
coste y 7.500 millones de euros sin coste, lo que generd una fuerte inquietud entre
analistas e inversores (Abengoa, 2014a). Como consecuencia, las acciones de Abengoa
sufrieron una caida de hasta un 60%, evidenciando la pérdida de confianza en la
viabilidad de la empresa (Onrubia, 2015). Para afrontar esta situacion, la compaiiia inicid
un plan de desinversiones, anunciando la reduccién de su participacién en Abengoa
Yield, filial que cotizaba en el NASDAQ, con el objetivo de obtener liquidez (Abengoa,
2014b).

Tabla 2: Total pasivo cuentas consolidadas de Abengoa (9M 2014), Fuente:

Pasivo (M€) 30/09/2014 31/12/2013
Capital y Reservas 1.428 1.212
Patrimonio Neto 2.724 1.893

Financiacién sin Recurso

Financiaci

Subve

Provisiones para Otros Pas

)5 /8
Instrumentos Financieros | 3 267
Pasivos por Impuestos D y Obligaciones per 372 327
Obligaciones por prestaciones al persona 49 30
Total de Pasivos No Corrientes 13.240 11.819
Financiacion sin Recurso 8t
Financiaci itiva 919
Proves Jtras Cue 514
Pasivc mpuestos Corrient 247
Instrumentos Financieros | 4
|I'r..1'\" slones para It..j-.'r..]} |:.\'I‘.\|'f L .'\-...123 r, ‘]I--I
Pasivos mantenidos para la venta A 121
Total de Pasivos Corrientes 7.867 7.440
Total Pasivo 23.832 21.153

Fuente: (Abengoa, Evolucion de los negocios | Resultados 9M 2014 (Enero-Septiembre), 2014a)
A comienzos de 2015, la firma andaluza intentd reducir su apalancamiento mediante la
creacion de una nueva sociedad, "Newco", en colaboracidn con el fondo de inversion EIG

(Abengoa, 2015). Esta medida fue recibida con optimismo por el mercado.
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Paralelamente, la compafiia puso en marcha la recompra de bonos convertibles a cambio
de acciones, sin embargo, esta iniciativa fue acogida negativamente, lo que acelerd la
caida de su cotizacidn. Ante la persistente crisis de liquidez, la empresa anuncié la venta
de una mayor participacién en Abengoa Yield, con la intencién de mejorar su balance

financiero (Abengoa, 2015a).

En agosto de 2015, la compaiiia presenté un nuevo plan de recapitalizacién, que incluia
una ampliacién de capital por mas de 650 millones de euros y la expansion de su
programa de desinversiones. Dentro de este proceso, Abengoa llegd a un acuerdo con el
grupo Gonvarri, mediante el cual inyectaria 350 millones de euros en la empresa. Este
anuncio genero un respiro temporal para la compaiiia, impulsando su cotizaciéon en mas
de un 15% (EuropaPress, 2015). Sin embargo, este impacto positivo duro relativamente
poco, ya que en noviembre el acuerdo se dio por resuelto tras no haberse cumplido
ciertas condiciones (Abengoa, 2015b). El presidente de Gestamp, Francisco Riberas,
justifico la decisidon afirmando: “Es un proyecto y una decision compleja que necesita del
consenso de todas las partes para ser llevado a cabo, eso no ha podido ser y hemos dado

un paso atrds y hemos desistido de la operacion” (Expansion.com, 2015).

Zoom 1D 5D 1M 6M AHF 1A Todo Desde 1 ago 2015 Hasta31 dic 2015
2
1
0
I I I I I I
10 ago 7 sept 5 oct 2 nov 30 nov 28 dic

——2000 2010

Ilustracion 2: Cotizacion de Abengoa (agosto 2015 - diciembre 2015)

Fuente: (elEconomista, Cotizacion Abengoa, s.f.)

23|



UNIVERSITAT -
) POLITECNICA A\DE

iy de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

Tras ese tragico hecho, ese mismo mes la firma bética anuncia la presentacién de la
comunicaciéon al amparo del articulo 5 bis de la Ley Concursal (Abengoa , 2015c). A partir
de este momento, la empresa inicid reuniones con sus acreedores, en las cuales
comenzaron a surgir dudas sobre el verdadero alcance de su deuda, lo que llevd a la
presentacién de demandas por administracion desleal contra la firma. No obstante, en
un intento por mantener la operatividad de la empresa, a finales de 2015 Abengoa logré
un acuerdo con sus acreedores para obtener un préstamo de 106 millones de euros,
destinado a cubrir pagos urgentes (Abengoa, 2015d). En paralelo, comenzaria a
desarrollar un Plan de Negocio, sobre el cual se basaria la futura reestructuracién de su
deuday que determinaria las condiciones necesarias para asegurar su estabilidad a corto

y medio plazo.

3.2.2. HECHOS RELEVANTES 2016
El afio 2016 estuvo marcado por el inicio de las negociaciones con los acreedores para la
primera reestructuracion financiera de Abengoa. La compaiia comenzd el ejercicio con
la publicacién de su Plan Industrial de Viabilidad, que tenia como objetivo garantizar la

sostenibilidad operativa y financiera de la empresa.
Este plan se asentaba sobre tres pilares fundamentales (Abengoa, 2016):

e Nuevo modelo de negocio, con un enfoque centrado en la ingenieria y
construccién (E&C) y las infraestructuras de tipo concesional, priorizando

proyectos que minimizaran las necesidades de liquidez.

e Politica de desinversiones y venta de activos no estratégicos, con el fin de obtener

liquidez inmediata.

e Optimizacidon de costes y eficiencia operativa, incluyendo una reduccion de
gastos generales y administrativos, asi como la finalizacién de proyectos

estratégicos que maximizasen el valor con un uso minimo de efectivo.

Poco después de la presentacion de este plan, Abengoa anuncid su Plan de Negocio y
una propuesta de Reestructuracién Financiera, con las siguientes medidas (Abengoa,

2016a):
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e Obtencion de nueva financiacién a través de la New Money Facility (NMF), con
necesidades de caja reducidas a un rango de 1.500-1.800 millones de euros,
ademads de nuevas lineas de avales de 800 millones de euros y un Roll-Over

Money de 231 millones mas costes acumulados.

e Reduccion del 70% de la deuda, lo que representaba un alivio financiero

significativo para la compaiiia.

El 28 de marzo, finalizaba el plazo de cuatro meses otorgado a Abengoa desde la
declaracion del preconcurso de acreedores para alcanzar un acuerdo con sus acreedores
y evitar la mayor quiebra empresarial de Espafa. Ante la imposibilidad de cerrar un
convenio de pago en dicho plazo, la empresa solicitd al juez una extensidn de siete meses
bajo un contrato de standstill, con el objetivo de seguir negociando la reestructuracién.
Este contrato suspendia temporalmente el pago de la deuda mientras se alcanzaban
nuevos acuerdos (Abengoa, 2016b). Sin embargo, esta medida generd controversia entre
los expertos juridicos. Luis Martin, presidente de la Asociacién Profesional de
Administradores Concursales, sefiald que "la Ley Concursal espafiola no contempla el
contrato de standstill que ha presentado Abengoa", “Aprobarlo ocasionaria inseguridad
juridica”, y José Martinez, director general del despacho Gesico, criticé que "retorcer la
Ley Concursal para obtener este pacto vulnera el principio de que la Justicia es igual para

todos" (Ortin, 2016).

Es importante recordar la definicidn del principio de seguridad juridica, el cual garantiza
que las leyes sean claras, estables y se apliquen de forma uniforme, evitando
arbitrariedades y protegiendo los derechos de los ciudadanos, lo que refuerza la
confianza en el sistema juridico (palabrasdelaley, s.f.). Sin embargo, en este contexto,
interpretar las leyes de manera flexible, como en el caso de aprobar un contrato de
espera o standstill que, en principio, no esta contemplado en la Ley Concursal, ocasiona

inseguridad juridica por dos grandes razones:

1. Falta de Previsibilidad y Certidumbre: La ley debe ser clara y predecible para que

los ciudadanos y las empresas sepan de antemano cuales son sus derechos y
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obligaciones. Si se permite interpretar la ley de forma amplia o creativa para
casos especificos, se reduce la capacidad de anticipar el resultado de un proceso
legal, generando incertidumbre sobre cémo se aplicaran las normas en

situaciones similares futuras.

2. Debilitamiento del Estado de Derecho: La aplicacion uniforme de la ley es un pilar
esencial del Estado de Derecho. Alterar el sentido de la ley para favorecer
situaciones particulares, como es en el caso de Abengoa, vulnera ese principio y
puede percibirse como una "excepcién" injustificada que favorece a ciertos

actores sobre otros.

En resumen, interpretar las leyes de forma que se introduzcan soluciones no previstas
en el marco legal vigente crea un ambiente de incertidumbre en el que los agentes
econdémicos y juridicos no pueden contar con una norma estable y predecible, lo que
afecta negativamente tanto la confianza en el sistema legal como la equidad en la

aplicacion de la justicia.

Por otro lado, en evidencia de las negociaciones que se llevaron a cabo, no solo fueron
en Espafia, sino también en varias filiales internacionales. En abril, Abengoa anuncid su
exclusion voluntaria del NASDAQ Stock Market y |a retirada de sus acciones clase B de la
Securities and Exchange Commission (SEC). En el informe presentado a la CNMV, la
empresa justificé esta decisidon argumentando que los costes administrativos y
regulatorios derivados de ser una compaiiia cotizada en EE.UU. eran superiores a los
beneficios obtenidos (Abengoa, 2016c). En noviembre, Abengoa Concessions
Investments Limited inicié un Company Voluntary Arrangement (CVA) en Reino Unido
para la reestructuracion de su deuda (Abengoa,, 2016d). Ademas de que el afio concluyé
con la declaracién de concurso de Abengoa México, evidenciando la magnitud de la crisis

a nivel global (Abengoa, 2016e).

3.2.2.1. TERMINOS Y CONDICIONES PRIMER PROCESO REESTRUCTURACION
En agosto, la compania anunciaba finalmente que habia llegado a un acuerdo con un

grupo de inversores y acreedores, incluyendo entidades bancarias y tenedores de bonos
emitidos por el grupo, sobre los términos y condiciones para la reestructuracién de su

deuda y su recapitalizacién. Los pilares fundamentales de este acuerdo se basaban en el
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otorgamiento del dinero nuevo (New Money Facility) por parte de un grupo de

inversores, y nuevas lineas de avales (New Bonding Facility) suscrita por un grupo de

entidades de crédito. Los principios fundamentales del acuerdo fueron los siguientes

(Abengoa, 2016f):
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a)

b)

c)

d)

Nueva financiacidon a través del dinero nuevo por un importe total de 1.170
millones de euros. Esta financiacidn tenia prioridad sobre la deuda preexistente
y se dividié en tres tramos:
i.  Tramo I: por importe de 945 millones de euros, estaba garantizado con
activos clave como el proyecto A3T en México vy las acciones de Atlantica
Yield, otorgando a las entidades financieras un 30% del nuevo capital
social de Abengoa.
ii.  Tramo Il: por importe de 194,5 millones de euros, estaba respaldado por
activos del negocio de ingenieria, a cambio del 15% del capital.
iii.  Tramo lll: consistié en una linea de crédito contingente de 30 millones de
euros, destinada exclusivamente a finalizar la construccion del proyecto
A3T, lo que otorgd a las entidades financiadora derecho a recibir un 5%
del nuevo capital.
Nuevas lineas de avales por un total de 307 millones de euros, esenciales para
garantizar operaciones y respaldar actividad de la empresa. Los financiadores de
estos avales recibieron a cambio un 5% del nuevo capital social de Abengoa post-
reestructuracion.
En cuanto a la reestructuracion de la deuda preexistente, se aplicd una quita del
97%, dejando solo un 3% con vencimiento a 10 afos, sin intereses ni posibilidad
de capitalizacién. Los acreedores que aceptaran este acuerdo también tenian una
opcion alternativa: podian capitalizar el 70% de sus créditos, recibiendo a cambio
un 40% del capital social de la empresa, mientras que el 30% restante se
refinanciaba mediante nueva deuda con vencimientos entre 66 y 72 meses, con
un interés anual del 1,5%.
Como resultado del proceso de reestructuracion, los antiguos accionistas de

Abengoa solo conservaron un 5% del capital social.
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En septiembre, Abengoa anuncié la firma del Contrato y el inicio del periodo de

adhesiones a dicho Contrato. A finales de octubre ya recibia el apoyo del 86% de los

acreedores financieros, superando ampliamente el umbral del 75% requerido por la ley

(Abengoa, 2016g).

Aspecto

Nueva

Financiacién | Entre 1.500 y 1.800 millones

(New Money)

Tabla 3: Tabla resumen comparativa Primera Reestructuracion Financiera

Propuesta Inicial

de euros (New Money
Facility), —mas  Roll-Over

Money de 231 millones.

Resultado Final

1.170 millones de euros en tres tramos:

e Tramo I: 945 M€, garantizado con
activos clave (A3T y Atlantica Yield) -
30% del nuevo capital.
e Tramo II: 194,5 M€, con activos del
negocio de ingenieria = 15% del capital.
e Tramo lll: linea contingente de 30 M€

para A3T - 5% del capital.

Nuevas Lineas de | 800 millones de euros. 307 millones de euros. A cambio, los

Avales financiadores recibieron un 5% del
nuevo capital.

Reduccion de la | Quita del 70% Quita del 97% sobre deuda antigua

Deuda (quedando un 3% a 10 afios sin intereses
ni capitalizacién). Alternativamente, los
acreedores podian:
e Capitalizar el 70% de los créditos -
40% del capital.
¢ Refinanciar el 30% —» nueva deuda (66-
72 meses, 1.5% interés anual).

Fuente: Elaboracion propia
3.2.3. HECHOS RELEVANTES 2017

El afio 2017 estuvo marcado por la efectividad de la Reestructuracién Financiera, tras

haber superado las mayorias absolutas requeridas. Aunque se abrié un periodo adicional
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de adhesiones al Contrato. En febrero, la compaiiia anuncié el porcentaje final de

adhesion, logrando un respaldo del 94% de sus acreedores financieros (Abengoa, 2017).

Sin embargo, la entrada en concurso de su filial en México generd incertidumbre entre
los inversores. Esta situacion provocé que los nuevos fondos comprometidos para
Abengoa no llegaran de inmediato, debido a dudas sobre la prioridad de estos capitales
frente a la deuda antigua. En caso de que la filial mexicana cayera en suspensién de
pagos, los fondos oportunistas tendrian preferencia en el cobro sobre el resto de los
acreedores. Ante esta incertidumbre, los inversores que habian acordado inyectar el
dinero nuevo en la empresa decidieron no hacer mas desembolsos hasta que se
resolviera la situacién. Finalmente, estos aprobaron liberar el nuevo financiamiento a
cambio de una modificaciéon en el mecanismo de desembolso con el fin de acelerar la
finalizacion de la Reestructuracién y comenzar a implementar el Plan de Viabilidad lo
antes posible (Abengoa, 2017a). Se establecid que los fondos destinados a la filial
mexicana quedarian consignados en una cuenta bloqueada, inaccesible para Abengoa

hasta que se resolviera su situaciéon concursal.

En marzo, la firma procedid a ejecutar los aumentos de capital mediante la emisidn de
nuevas acciones y emisién de warrants, siendo estos admitidos en las Bolsas de Madrid
y Barcelona el 31 de marzo de 2017, considerandose en ese momento efectiva la
reestructuracién financiera. Desde ese momento surge la Nueva Abengoa, ahora
controlada por los bancos acreedores, quienes sustituyen como primer accionista a las
sociedades vinculadas a la familia Benjumea. Antes de la reestructuracion, estas poseian
mas de la mitad del capital de la compafia, pero tras el proceso, su participacion se

reduce drasticamente del 50% al 2,5% (Mesones, 2017).

No obstante, el mercado reaccioné negativamente a esta noticia, y Abengoa sufrié un
desplome del 81% en bolsa (véase en la llustraciéon 4). Este colapso se debid
principalmente a la conversion de una parte de la deuda en acciones, lo que otorgé a los
acreedores el control mayoritario del capital. La emision masiva de nuevas acciones

provocé una dilucién extrema, reduciendo significativamente el valor de cada accién.
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Ilustracidn 3: Cotizacion Abengoa (2015-2017),

Fuente: (elEconomista, Cotizacion Abengoa, s.f.)

3.2.4. HECHOS RELEVANTES 2018

Este afio se va a ver afectado por la elaboracién de un segundo plan de reestructuracion.
No pasaron ni 2 afios, y en septiembre de este afio ya estaban presentando una nueva

propuesta de reestructuracién financiera.

Parece que el aino comenzaba con buen pie tras anunciar la salida del concurso de
Abengoa México. Ademas, se presentaron resultados del ejercicio 2017 con una mejora
significativa con respecto a 2016, el endeudamiento financiero bruto pasé de 12.258
millones de euros a cierre de 2016 a 5.475 millones de euros en 2017. Pero poco duraron
las buenas noticias cuando la Sociedad de Bolsas y Mercados Espafioles anuncid el
cambio del precio minimo de cotizacién pasando de 0,01 euros a 0,001 euros. Las
consecuencias tras este anuncio sacudieron el valor de las acciones de Abengoa
haciendo que cayera aun mas, lo que redujo el valor de la participacién. Ademas, este
cambio establecié un requisito de contratacion por lotes de titulos, lo que penalizd aun

mas la cotizacién de Abengoa (Redaccién, 2018).
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Tras este hecho, en septiembre, la compafiia anuncié un acuerdo con sus principales
acreedores para la provision de liquidez y avales, acompafiado de una nueva propuesta

de reestructuracion financiera.

La nueva operacion de reestructuracion presentada en 2018 se fundamentaba en tres

retos clave a resolver (Abengoa, 2018):

e Liquidez: Refinanciacién del proyecto A3T, obteniendo 95 millones de euros en
nueva liquidez mediante la emisidon de un bono convertible con un interés PIK del

9%.

e Lineas de avales: Creacién de nuevas lineas de avales por 140 millones de euros,

esenciales para sostener el crecimiento del negocio de Ingenieria y Construccion.

e Estructura de capital: Plan de desapalancamiento a través de la reestructuracién
de deuda financiera, incluyendo el canje de pasivos por instrumentos
obligatoriamente convertibles y una reduccién significativa de la deuda a medio

plazo.

El afio concluydé con el anuncio de la firma de un Contrato de Bloqueo (Lock-Up
Agreement) entre Abengoa y un conjunto de entidades financieras e inversores que
ostentaba la mayoria del llamado “New Money 2” o “Tramo 2" de la deuda nueva tras el
acuerdo de reestructuracidn alcanzado en 2017, marcando el inicio de un periodo de
adhesiones a ese contrato. Este contrato de bloqueo establecia la suspensién del
ejercicio de ciertos derechos y acciones de los acreedores sobre la financiacién hasta la
Fecha Long-Stop o fecha pactada en el acuerdo. Ademas, comprometia a los acreedores
a apoyar, facilitar e implementar la reestructuracidn financiera, incluyendo la firma de

un contrato de reestructuracién antes de la Fecha Long-Stop (Europapress, 2018).

3.2.5. HECHOS RELEVANTES 2019

La reestructuracion finalizada en marzo de 2017 tuvo un impacto muy profundo a
distintos niveles, asi como la reduccién del riesgo financiero por la importante
disminucion de deuda o el incremento de liquidez utilizada para el repago de deuda

antigua. No obstante, la normalizacidn de la actividad tras este primer proceso fue mas
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lenta de lo esperado vy, por tanto, para asegurar la viabilidad del Grupo a corto y medio
plazoy poder continuar con su actividad, Abengoa trabajé en un nuevo plan de viabilidad

a 10 afios, asi como un nuevo proceso de reestructuracion financiera.

El mercado acogié dicho plan, ya que Abengoa redactd en ese plan que se esperaba
alcanzar una facturacién de 4.202 millones de euros en 2028, produciéndose una
cotizacién al alza de las acciones de la compaiiia: “El precio de los titulos A’ se disparan

un 11,02% hasta los 0,0272 euros” (Rodriguez, 2019).

Foom v Desde 31dic 2018 Hasta 28 feb 2019 —
':],.C'-’
0,015
s . 0,01
[ | o _— | |
31 dic 14 ene e eEE e 11 feb 25 feb

Ilustracion 4: Cotizacion Abengoa (diciembre 2018 —febrero 2019)

Fuente: (elEconomista, Cotizacion Abengoa, s.f.)

En cuanto a laimplementacién del Contrato Lock-Up, a finales de enero, la firma anuncié
gue habia alcanzado las mayorias necesarias para su efectividad. No obstante, la
compafiia optd por extender en varias ocasiones la fecha de vencimiento del contrato
hasta el 26 de abril, momento en el que se dio por completada la reestructuracién

(Abengoa, 2019).
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Reestructuracion
incompleta

ABENGOA

Illustracion 5: "La estructura de capital impide consolidar la actual recuperacion" - Presentacion sobre el
Acuerdo de Financiacion

Fuente: (Abengoa, Presentacién sobre el acuerdo de financiacién, 2018)

3.2.5.1. TERMINOS Y CONDICIONES SEGUNDO PROCESO REESTRUCTURACION
Este nuevo acuerdo surge a raiz de la presentacion de los resultados del primer semestre

de 2018 por parte de Abengoa. La segunda reestructuracidn tiene como trasfondo varios
factores clave, entre ellos: la deuda sobrevenida tras el fallo judicial a favor de los
acreedores que impugnaron la reestructuracién anterior, considerando excesiva la quita
aplicada; el progresivo descenso de las ventas, que registraron una caida cercana al 12%
en 2018; vy las significativas pérdidas del ejercicio anterior, que alcanzaron casi 1.500

millones de euros (Grimaldi, 2019).

El 11 de marzo Abengoa anunciod la firma del Acuerdo de Reestructuracion y el inicio del
periodo de adhesiones, asi como los términos y condiciones de este segundo proceso,

gue fueron (Abengoa, 2019a):

e Nueva financiacién por 97 millones de euros a través de la emisidon de bonos
convertibles de A3T y lineas de avales por 140 millones de euros.

e Conversidon de mas de 3.000 millones de euros de deuda Old Money a través de
la emisidon de bonos convertibles por parte de las sociedades AbenewCo 2 y
AbenewCo 2 bis

e Emision de un nuevo bono convertible en acciones de AbenewCo 1 con

vencimiento en diciembre de 2022
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Ademas, el acuerdo incluyé:

e Amortizacién completa de la deuda New Money 1 con la financiaciéon del
proyecto A3T, junto con el traspaso de parte de la deuda New Money 2 al mismo
proyecto.

e Venta de la participacion en Atlantica Yield en 2018, utilizada para amortizar

parte de la deuda New Money 1.

La conversidn de los bonos Old Money en acciones de los emisores (prevista para 2024,
con una posible extensién de hasta 5 afios), junto con la conversién del bono convertible
de AbenewCo 1 en diciembre de 2022, suponia una potencial dilucién futura de los

accionistas de Abengoa S.A.

Esta operaciéon fue aprobada en la Junta General Extraordinaria de Accionistas el 28 de
marzo de 2019 y se dio por finalizada el 26 de abril de 2019, con la emisidn de los nuevos

bonos convertibles.

Tabla 4: Tabla resumen comparativa Segunda Reestructuracion Financiera

Aspecto ‘ Propuesta Inicial Resultado Final
Liquidez Refinanciacion del proyecto | Nueva financiacidon de 97 millones de
A3T mediante la emision de un | euros mediante bonos convertibles de
bono convertible por 95| A3T.
millones de euros con un

interés PIK del 9%.

Lineas de | Creacién de nuevas lineas de | Se establecieron lineas de avales por
Avales avales por 140 millones de | 140 millones de euros.
euros para sostener el negocio

de Ingenieria y Construccion.

Estructura | Plan de desapalancamiento: | ¢ Conversion de mas de 3.000 millones
de Capital | reestructuracion de deuda | de euros de deuda Old Money en
financiera, canje de pasivos por | bonos convertibles por AbenewCo 2 y
instrumentos obligatoriamente | AbenewCo 2 bis. Emisién de nuevo

bono convertible en acciones de
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convertibles y reduccién de | AbenewCo 1 con vencimiento en
deuda a medio plazo. diciembre de 2022.

e Amortizacion completa de la deuda
New Money 1 con fondos del proyecto
A3T. Parte de la deuda New Money 2
se trasladd también al proyecto A3T.

e Venta de la participacion en Atlantica
Yield para amortizar parte de la deuda

New Money 1.

Fuente: Elaboracién propia

3.2.6. HECHOS RELEVANTES 2020

El afio 2020 estuvo marcado por la crisis del COVID-19, que agravé ain mas la ya delicada
situacion financiera de Abengoa. La compaiiia se encontraba en un punto critico, donde
cualquier medida tomada resultaba insuficiente para evitar su inminente entrada en

concurso de acreedores.

Desde el inicio del afio, Abengoa solicitd nuevamente financiacién adicional a sus
acreedores por un importe de 50 millones de euros, una practica que ya se habia
convertido en un hdbito dentro de la compaiiia. Sin embargo, esta vez la solicitud fue

rechazada (Abengoa, 2020b).

Ademas, en 2020 vencia el plazo para el pago a sus acreedores del denominado "Dinero
Nuevo" correspondiente al Primer Plan de Reestructuracion Financiera (véase llustracién
7). Ante la imposibilidad de afrontar dicho pago, la compaiiia optd por retrasar el abono

de los intereses.

Debt instrument Total excl. disposals (€m) Interest Maturity

s 839 5% cast 2020

Mew hMoney | B 106 59 2020

Mew Money Il 185 59 2020
7% PIK when draw
5% PIK when not drawr

A3T Contingent Facility Up to 30 2020

New Money Total 1,140 (up to 1,170m)
llustracion 6: Updated Viability Plan and Financial Restructuring Terms,

Fuente: (Abengoa, 2016h)
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En mayo, la presentacién de los resultados del segundo semestre del ejercicio 2019
generd gran preocupacion. Pese al segundo rescate financiero realizado en ese mismo
afio, Abengoa registraba un nivel de endeudamiento financiero bruto de 6.000 millones
de euros (Abengoa, 2019b), ademds de soportar a final de marzo 2020 un total de 682
millones de euros de deuda vencida con proveedores y otros acreedores. A esta critica
situacion se sumaba el hecho de que la matriz del grupo, Abengoa S.A., presentaba un
patrimonio neto negativo de 388 millones de euros, lo que situaba a la sociedad en
proceso de disolucidn segun lo establecido en el articulo 363 de la Ley de Sociedades de

Capital (Abengoa, 2020c).

Habida cuenta de la crisis sanitaria y econémica ocasionada por la COVID-19 y teniendo
en cuenta la evolucién de la compafiia en 2019, la compafiia modificé algunas
proyecciones del Plan de Viabilidad publicado en 2019, presentando un Plan de Negocio
Actualizado poniendo en marcha una serie de medidas con el objetivo de restablecer el
equilibrio patrimonial de Abengoa S.A. y asegurar el cumplimiento de ese ultimo plan

actualizado. Entre las principales medidas destacaban (Abengoa, 2020c):

e La obtencién de una nueva linea de liquidez de 250 millones de euros con un

plazo de 5 afios, respaldada por el Instituto de Crédito Oficial (ICO).
e Laapertura de nuevas lineas de avales por un importe de 300 millones de euros.

e Elcierre de acuerdos con proveedores y otros acreedores con deuda vencida, con

el fin de permitir la desconsolidacién de dicha deuda.

e La modificacion de las condiciones de la deuda existente con los acreedores

financieros, contemplando posibles quitas y capitalizaciones de deuda.

Sin embargo, la incertidumbre seguia presente. La formulacién de las Cuentas Anuales
correspondientes al ejercicio 2019 continuaba retrasandose, ya que su elaboracién
dependia del éxito o fracaso de las medidas propuestas y de la evaluacién de la

aplicacién del principio de empresa en funcionamiento.

Finalmente, en julio, la Comisién Nacional del Mercado de Valores suspendid
temporalmente la negociacidon de las acciones de Abengoa en bolsa, reflejando la
extrema inestabilidad de la compafiia y su inminente crisis definitiva. Tras este hecho, la
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compainiia siguié negociando para obtener los apoyos necesarios para implementar las
medidas anteriormente mencionadas para poder cumplir su Plan de Negocio

Actualizado.

Después de un largo proceso de negociaciones, en agosto se anuncid la firma del tercer

acuerdo de reestructuracion, dando inicio a un nuevo periodo de adhesiones.

3.2.6.1. TERMINOS Y CONDICIONES TERCER ACUERDO REESTRUCTURACION
Con este nuevo acuerdo, Abengoa pretendia asegurar la entrada de liquidez y avales

necesarios para AbenewCol, lo que supuestamente permitiria cumplir con su Plan de

Negocio Actualizado y reestablecer el equilibrio patrimonial de Abengoa S.A.
Los principales términos del acuerdo fueron los siguientes (Abengoa, 2020d):

e Entrada de liquidez mediante la firma de un contrato de financiacion por 203
millones de euros, con posibilidad de ampliacidon hasta 230 millones de euros,
avalado en un 70% por el Instituto de Crédito Oficial (ICO). Adicionalmente, la
Junta de Andalucia se comprometio a realizar una aportacién de 20 millones de

euros.

e Obtencidn de nuevas lineas de avales por 126,4 millones de euros, ampliables
hasta 300 millones de euros, con el objetivo de cubrir las necesidades de
contratacién y ejecucidén de la compania hasta finales de 2021. Estos avales
contaban con la cobertura de CESCE, que garantizaba el 60% de los avales

internacionales.

e Modificacién de condiciones de la deuda existente, incluyendo la New Money 2,
la Reinstated Debt, el Bono Convertible de A3T y la deuda Old Money. Estas
modificaciones implicaban tanto quitas como conversiones de deuda en

instrumentos financieros.

e Acuerdos con los acreedores comerciales de AbenewCol, lo que permitia la

desconsolidacion de la deuda comercial.
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e Conversidn de deuda en préstamos participativos con el objetivo de restaurar el
equilibrio patrimonial de Abengoa S.A. Para ello, se establecié un nivel de

adhesiones necesarias del 96%.

Ademads, en el momento en el que se ejecutase la operacidn y se produjese la conversion
de los instrumentos convertibles, se produciria la ruptura del grupo econdmico vy fiscal
encabezado por Abengoa S.A., quien pasaria a ostentar una participaciéon minoritaria en
Abenewco 1 y sus negocios, siempre y cuando lograra restablecer su equilibrio

patrimonial. Pero éera realmente posible evitar el colapso?

|
— AB!_E‘NG‘C;Ad‘ AbenewCo 2 Financiacién’
2, participacion directa - Pertenece 100% del JOM
en AbenewCo 1 (post- \.\' 2,70% participacion indirecta en Financiacion 1CO
dilucién) \ AbenewCo 1
AbenewCo 1 Mandatory '\.\ 5% Junta de Andaluci
. r 53
Convertible 14,55\ AbenewCo 2 Bis e
14,5% participacion directa | \-\ 95% pertenece al SOM f 5% al JOM
en AbenewCo 1 \ \ 52,6% participacién directa en New Money 2
\ AbenewCo 1
New Money 2 \\_ - T
4,2% en acciones ordinarias A\ 52,6% ;
0,1% en acciones Y 4.3% N\ . New Bonding
privilegiadas, participacién T~ ]
directa en Abenew(Co 1 AbenewCo 1 } _____________________________________ Deuda contingente *
New Bonding 2 27—
2,7% participacion directaen [ : .
AbenewCo 1 e A3T Convertible Bond
A3T Convertible Bond
Put Option b33.20
23,2% participacion directa 1 i 1 | }
en AbenewCo 1 OpCo Debt
Energia Agua T&I Servicios Geografias 4

Ilustracion 7: Estructura Post-Operacion
Fuente: (Abengoa, Actualizacion de Operacion | 6 de agosto de 2020, 2020d)
No mucho mas tarde del anuncio de la firma del acuerdo, la sociedad presenté solicitud
del articulo 5 bis, afectando exclusivamente a la sociedad individual Abengoa S.A. Esta
medida tenia como objetivo obtener un margen de tiempo adicional para negociar con

los acreedores y evitar la declaracién inmediata de concurso.

En septiembre, concluyd el periodo de adhesiones, logrando el respaldo de la mayoria
absoluta de los acreedores al nuevo contrato de reestructuracion. No obstante, para la
ejecucion final de la operacion adn quedaba pendiente la aportacién de 20 millones de
euros por parte de la Junta de Andalucia, un requisito fundamental para la viabilidad del

plan.
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El ejercicio 2020 finalizd sin que dicha aportacidén se materializara, lo que generd una
mayor incertidumbre sobre la estabilidad financiera de la compafiia y su capacidad para
continuar con las operaciones previstas en el Plan de Negocio Actualizado. Ademas,

finalizado este afio, Abengoa seguia sin formular sus cuentas de 2019.

3.2.7. HECHOS RELEVANTES 2021

El aflo 2021 comenzd con la incertidumbre en torno al futuro de Abengoa, reflejada en
titulares como el de (Mesones, El Gobierno y la banca se dan una nueva prérroga, hasta
el 15 de enero, para salvar la nueva Abengoa, 2021): “El plan de reestructuracion de
Abengoa Abenewco 1 sigue vivo después de que la banca y el Instituto de Crédito Oficial
(ICO) hayan aceptado darse la enésima prdorroga para tratar de cerrar un acuerdo”. Sin
embargo, la negativa de la Junta de Andalucia a realizar la aportacion econdmica
comprometida seguia bloqueando cualquier posibilidad de ejecutar el plan de

reestructuracion.

Poco después, el presidente de Abengoa Abenewco 1, Gonzalo Urquijo, junto con el resto
del Consejo de Administracién, presenté su dimisidn, reconociendo la imposibilidad de
llevar adelante la reestructuracion de la compania. Esta decisién marcé un punto de no

retorno, evidenciando que la situacién de Abengoa era critica y su colapso inminente.

En febrero de 2021, los acreedores financieros, tras numerosas prorrogas, decidieron no
conceder una nueva extensién para el cierre y ejecucién del tercer acuerdo de
reestructuracién. Como consecuencia, la operacion quedd cancelada y no pudo
ejecutarse. Ante esta situacién, Abengoa solicitd voluntariamente la declaracién de
concurso de acreedores ante el Juzgado de lo Mercantil de Sevilla, oficializando asi su

insolvencia y la imposibilidad de hacer frente a sus compromisos financieros.

A lo largo del afio, la compaiiia siguié postergando el vencimiento del pago de intereses
de diversos instrumentos de deuda, en particular aquellos vinculados al contrato de linea
de liquidez firmado en marzo de 2017 y modificado en abril de 2019, cuyo vencimiento
estaba fijado para 2021. Sin embargo, Abengoa no pudo afrontar dichos pagos,

profundizando alin mas su crisis financiera.
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Finalmente, en julio de 2021, se produjo un cambio en el régimen de administracién de
la compainiia. El juzgado, a peticién de la Administracién Concursal, declaré la suspensién
de las facultades patrimoniales de Abengoa, S.A., otorgando el control total a los
administradores concursales. Este hecho confirmd que la compafiia habia perdido

completamente el control de su gestidn y que su destino ya no estaba en sus manos.

4. ANALISIS DE LA EMPRESA EN TERMINOS
CUANTITATIVOS

En este apartado se presenta un anadlisis cuantitativo de la evolucién financiera de
Abengoa, con el objetivo de comprender, desde una perspectiva numérica, el deterioro
progresivo de su situacién econdmica. A través de la representacién grafica de los
principales indicadores financieros, como el nivel de liquidez o el de endeudamiento, se
podra observar de forma visual y detallada como fue evolucionando la compafiia a lo

largo de los afios mas criticos de su historia.

Este enfoque permitird identificar las tendencias mas significativas y los momentos clave
gue marcaron el agravamiento de su crisis. Asimismo, se destacaran aquellos hitos o
decisiones que tuvieron un impacto especialmente negativo en la situacion financiera de
la empresa, sirviendo como sintesis de todo el recorrido analizado en los apartados

anteriores.

Cabe senalar que todos los datos utilizados en este apartado han sido extraidos de las
Cuentas Anuales Consolidadas de Abengoa, publicadas oficialmente a través de la
Comisiéon Nacional del Mercado de Valores. Esta fuente proporciona la informacién
financiera auditada y validada correspondiente a cada ejercicio econémico, lo que

garantiza la fiabilidad de los datos presentados.

Tabla 5: Férmulas aplicadas para el célculo de los ratios de liquidez

Liquidez= 1,5 Activo Corriente / Pasivo Corriente
Tesoreria= 1 (Realizable + Efectivo) / Pasivo Corriente
Disponible = 0,2-0,3 Efectivo / Pasivo Corriente

Fuente: Elaboracidn propia
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Tabla 6: Calculo de los ratios de liquidez Abengoa (2014-2020)

RATIOS LIQUIDEZ 2020 2019 2018 2017 2016 2015 ‘ 2014
Liquidez 0,2950 0,3598 0,4160 0,8466 0,4815 0,4624 | 0,9899
Tesorerfa 0,2878 0,3535 0,4079 0,8351 0,4753 0,4412 | 0,9686
Disponible 0,0229 0,0271 0,0273 0,2783 0,0172 0,0465 | 0,1308

Fuente: Elaboracion propia a través de (CNMV, Informes financieros anuales Abengoa, s.f.)
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llustracion 8: Grdfico ratios de liquidez Abengoa (2014-2020)

Fuente: Elaboracion propia

2014

La llustracion 9 permite analizar la evolucion de los principales ratios de liquidez de

Abengoa entre los ejercicios 2014 y 2020: el ratio de liquidez general, el ratio de tesoreria

y el ratio disponible. En conjunto, estos indicadores reflejan la capacidad de la empresa

para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo.

En 2014, previo al estallido de la crisis, vemos que en la Tabla 6 los ratios de liquidez de

la compaiiia se encontraban generalmente en niveles aceptables, aunque ligeramente
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por debajo de los valores 6ptimos que garantizan una cobertura plena del pasivo
corriente. El ratio de tesoreria, sin embargo, presentaba un mejor comportamiento, en
parte gracias al peso del realizable proveniente de clientes y otras cuentas a cobrar,
destacando dentro de esta seccidn la partida de “Clientes, obra ejecutada pendiente de
certificar”, importes los cuales se reflejan como ingresos devengados legitimamente,
aungue no facturados aln y que se espera cobrar segin lo establecido en los contratos

firmados. En ese momento, la situacién no evidenciaba aun un riesgo critico de liquidez.

No obstante, a partir de 2015, coincidiendo con la presentacion del preconcurso de
acreedores al amparo del articulo 5 bis de la Ley Concursal, se observa una caida
significativa en todos los indicadores de liquidez. Esta contraccidn fue consecuencia de
la reduccidn de activos corrientes (inicio de un plan de desinversiones de activos no
estratégicos) combinada con un aumento proporcionalmente mayor del pasivo a corto
plazo, ademas de un desplome de su patrimonio neto principalmente por el resultado
del ejercicio de -1.342 millones de euros (Abengoa, 2015e). La estructura financiera

comenzaba a mostrar signos claros de tension.

En 2017, tras la firma del primer acuerdo de reestructuracién financiera, se produce una
mejora notable en los ratios, impulsada por la entrada de 1.170 millones de euros de
nuevo financiamiento (New Money). Este ejercicio marcé un punto de inflexion que
parecié dar paso a una nueva etapa para la compaiiia. No obstante, esta recuperacién
fue temporal y superficial: aunque en términos numéricos se reflejé una mejoria, la

estabilidad no logré consolidarse.

Esa percepcion de mejora se desvanece pronto. Ya en 2018, la empresa trabajaba en un
segundo plan de reestructuracién, apenas dos afios después del primero. A partir de ese
momento, los ratios de liquidez volvieron a descender y se mantuvieron en niveles
especialmente bajos, incapaces de cubrir los compromisos inmediatos. A pesar de las
nuevas medidas adoptadas, la segunda reestructuracién no logré mejorar la posicién de

liquidez de la compaiiia, lo que pone en cuestion la efectividad real de este proceso.

Durante los ejercicios 2019 y 2020, los ratios de liquidez siguieron decreciendo,
manteniendo sus valores muy por debajo de los recomendables, siendo casi inexistentes

en el Ultimo afio analizado. Esto evidencia que la compafiia no contaba con recursos
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suficientes para atender sus obligaciones inmediatas, y que las sucesivas

reestructuraciones no lograron revertir su critica situacion financiera.

En definitiva, el andlisis de los ratios de liquidez confirma que Abengoa ya presentaba
signos de fragilidad antes de 2015, pero fue a partir de entonces cuando se inicié una
etapa de deterioro continuo. Pese a los distintos planes de reestructuracién y las
inyecciones de capital, la situacidon no solo no mejoré de forma sostenible, sino que se
agravo progresivamente, alcanzando en 2020 niveles de liquidez que ponian en

entredicho la operatividad basica de la compaiiia.

Tabla 7: Férmulas aplicadas para el calculo de los ratios de endeudamiento

Endeudamiento = 0,4-0,6 Pasivo / (Patrimonio Neto + Pasivo)
Autonomia = 0,7-1,5 Patrimonio Neto / Pasivo
Solvencia > 1 Activo / Pasivo
Calidad de la deuda Pasivo Corriente / Pasivo Total
Coste de la deuda Gastos Financieros / Pasivo con Coste

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 8: Calculo de los ratios de endeudamiento Abengoa (2014-2020)

RATIOS ENDEUDAMIENTO 2020 2019 pAOKRS 2017 2016 2015 2014

Endeudamiento 2,8447 2,4472 | 2,1100 | 1,3787 | 1,6839 | 0,9728 |0,8952
Autonomia -0,6485 | -0,5914 | -0,5261 | -0,2747 | -0,4061 | 0,0280 |0,1171
Solvencia 0,3515 0,4086 | 0,4739 | 0,7253 | 0,5939 | 1,0280 |1,1171
Calidad de la deuda 0,9353 0,9226 | 0,9265 | 0,7422 | 0,9654 | 0,9053 |0,6124
Coste de la deuda 0,3689 0,4904 | 1,3053 | 4,0583 | 0,3372 | 0,2129 |0,1503

Fuente: Elaboracion propia a través de (CNMV, Informes financieros anuales Abengoa, s.f.)
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llustracion 9: Grdfico ratios de endeudamiento Abengoa (2014-2020)
Fuente: Elaboracién propia
La ilustracién 10 muestra la evolucién de los principales ratios de endeudamiento de
Abengoa durante el periodo 2014-2020, proporcionando una vision clara del deterioro
progresivo de su estructura financiera y del peso creciente de la deuda en su modelo de

negocio.

Atendiendo a la Tabla 8, en el afio 2014, ya se evidenciaba que Abengoa era una empresa
altamente apalancada, con un ratio de endeudamiento proximo al 89 %, lo que implica
que la deuda representaba casi la totalidad de su estructura financiera. Esto se traducia
en una muy baja autonomia financiera, al depender en gran medida de la financiacién

externa. No obstante, en ese ejercicio la compaiia aun presentaba un ratio de solvencia
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superior a 1, lo que reflejaba una capacidad razonable para hacer frente a sus

obligaciones en el corto plazo, situandose en un valor técnicamente aceptable.

En cuanto a la calidad de la deuda, la llustracién 10 refleja un predominio de la deuda a
corto plazo, lo cual incrementa el riesgo financiero de la empresa. Este hecho se
evidencia, entre otras cosas, en la elevada partida de deudas con proveedores, que
superaba los 5.000 millones de euros, asi como en la inclusién de pasivos mantenidos
para la venta en el pasivo corriente por un valor igualmente superior a los 5.000 millones
(Abengoa, 2014). Por su parte, el coste de la deuda, en términos relativos, no se
mostraba excesivamente elevado, lo que sugiere que, pese al volumen de deuda, los

gastos financieros eran aun asumibles.

A partir de 2015, coincidiendo con el inicio de la crisis y la solicitud del preconcurso de
acreedores al amparo del articulo 5 bis de la Ley Concursal, los ratios de endeudamiento
continuaron incrementandose de forma progresiva. La empresa llegd a superar el 100 %
de endeudamiento sobre su estructura financiera, agravando notablemente su
exposicion al riesgo financiero. Esta situacion se intensificd en 2016, ejercicio en el que
Abengoa comenzd a registrar un patrimonio neto negativo, lo que explica que su
autonomia financiera adoptara valores negativos. Ademas, el ratio de solvencia cae por
debajo de 1, indicando que la empresa ya se encontraba, técnicamente, en situacién de

quiebra.

En 2017, tras la firma del primer plan de reestructuracion, se aprecia una ligera mejora
en los ratios de solvencia y endeudamiento. No obstante, esta recuperacion fue minima
y no resolvid los desequilibrios estructurales de la empresa. Pese a la reduccién del
pasivo con coste, el ratio del coste de la deuda se disparé de forma excepcional,
superando el 400 %. Esta anomalia responde a que, aunque se redujo el volumen de
deuda con coste, los gastos financieros asociados al nuevo financiamiento fueron
desproporcionadamente elevados, afectando gravemente la rentabilidad financiera del

ejercicio.

En 2018, a pesar de una disminucion en el coste de la deuda, el nivel de endeudamiento
se mantuvo extremadamente elevado, superando el 200 %. Esta situacion evidencia que

la empresa, lejos de haber reconducido su posicion financiera, continud incrementando
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su apalancamiento. La aprobacién de un segundo plan de reestructuracién ese mismo
afo refleja que el primero no tuvo los efectos esperados, y que la Unica via que la
empresa contemplaba para sostener su actividad era la adquisicion continuada de

deuda.

En el afio 2020, el ratio de endeudamiento alcanza su punto mas critico, rozando el
300 %. En ese ejercicio, Abengoa registraba un patrimonio neto negativo cercano a los
5.000 millones de euros (Abengoa, 2020), lo que explica que su autonomia financiera
fuera completamente inexistente. Esta situacion refleja una dependencia absoluta de la
financiacion ajena y una imposibilidad manifiesta de sostener su actividad operativa sin

apoyo externo.

En resumen, Abengoa se ha caracterizado a lo largo del periodo analizado por una fuerte
dependencia de la deuda como fuente de crecimiento, sin haber gestionado de manera
adecuada los riesgos asociados al apalancamiento financiero. El continuo recurso al
endeudamiento sin una mejora estructural en la rentabilidad o la liquidez llevd a la
empresa a una situacion de vulnerabilidad extrema. Pese a los sucesivos planes de
reestructuracién, la compania nunca logré revertir su situacion de descapitalizacién, lo
gue culmind en su entrada en concurso y posterior liquidacion. El analisis evidencia que
la falta de control sobre su estructura financiera y el mal disefio de sus estrategias de

reestructuracion fueron determinantes en su colapso definitivo.
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Illustracidon 10: Evolucién del total de la deuda Abengoa (2010-2020)
Fuente: Elaboracion propia
La ilustracién 11 muestra la evolucién del pasivo total, asi como su desglose entre pasivo
con coste (deuda que genera intereses, como préstamos y emisiones de bonos) y pasivo
sin coste (deuda operativa, como proveedores o acreedores comerciales) en Abengoa

durante el periodo comprendido entre 2010y 2020.

En términos generales, el pasivo total de Abengoa experimentd un crecimiento
sostenido desde 2010 hasta alcanzar su punto maximo en 2014, con una cifra cercana a

los 22.600 millones de euros, lo que constituye su nivel de endeudamiento histérico mas
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elevado. Esta evolucion revela una clara dependencia estructural de la financiacién

externa, tanto financiera como operativa.

Durante los primeros afios del periodo (2010-2014), el pasivo con coste y sin coste
crecen de manera paralela, aunque con un peso mayor del pasivo sin coste. Esto indica
gue gran parte de las obligaciones de la compaiiia estaban ligadas al funcionamiento
ordinario del negocio, reflejando una alta exposicién a deudas con proveedores y otros

pasivos operativos.

A partir de 2015, coincidiendo con el estallido de la crisis financiera interna de Abengoa
y la solicitud de preconcurso, se observa una ligera reduccion en el pasivo con coste,
probablemente asociada al inicio de procesos de refinanciacidn y reestructuracion. Sin
embargo, el pasivo sin coste se mantiene elevado, lo que pone de manifiesto la creciente

acumulaciéon de deudas comerciales.

El afio 2017, tras la aprobacidn del primer plan de reestructuracién, presenta un cambio
drastico en la estructura del pasivo: el pasivo total disminuye de forma notable respecto
a los afios anteriores, y la proporcion de pasivo con coste se reduce drasticamente,
siendo practicamente insignificante. Esta reduccion puede explicarse por |la
capitalizacidn de deuda financiera y la conversion de pasivos en instrumentos hibridos o
patrimoniales, asi como por la cancelacién de deuda a través del acuerdo alcanzado con

los acreedores.

No obstante, esta mejora fue puntual y no estructural, ya que en los ejercicios siguientes
(2018-2020) el pasivo total se estabiliza en niveles altos, y el pasivo sin coste mantiene
un peso claramente predominante. Esta situacién refleja que, pese a las sucesivas
reestructuraciones, la empresa seguia dependiendo en gran medida de la financiacidn

comercial y tenia dificultades para recuperar la confianza de los mercados financieros.

En 2020, el pasivo total continda mostrando una tendencia elevada, aunque inferior al
pico de 2014. El peso del pasivo con coste es minimo, lo que podria estar asociado tanto
al cierre del acceso al crédito financiero como a una estructura basada casi

exclusivamente en deuda operativa. Este afio, ademads, la empresa presentaba un
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patrimonio neto negativo cercano a los 5.000 millones de euros, lo que evidenciaba una

situacion de quiebra técnica.

A lo largo del periodo analizado, Abengoa mantuvo una estructura de pasivo altamente
tensionada. Aunque el volumen de pasivo con coste disminuyd significativamente a
partir de 2017, esta reduccidn no se tradujo en una mejora real de la situacion financiera,
ya que fue compensada por el aumento relativo del pasivo sin coste. El hecho de que la
empresa haya dependido de forma continua de sus acreedores comerciales y
proveedores refleja una falta de solvencia estructural y una crisis de confianza por parte

del sistema financiero, lo que, en ultima instancia, contribuyé a su colapso.

5. CONSECUENCIAS LEGALES DE LA CRISIS DE
ABENGOA

La profunda crisis de Abengoa no solo puso en evidencia su inviabilidad financiera, sino
gue también desencadend un conjunto de efectos juridicos de gran alcance. En este
apartado se examinan las repercusiones legales que surgieron durante el proceso de
insolvencia, desde la presentacién del preconcurso de acreedores hasta el eventual
concurso voluntario y la apertura de la fase de liquidacién. Asimismo, se analizaran las
dificultades practicas y los vacios normativos que la crisis reveld en la aplicacién de la
Ley Concursal espafiola, asi como los procedimientos judiciales y administrativos

iniciados por acreedores, administradores concursales y otros actores implicados.

En primer lugar, se describiran los principales litigios y reclamaciones, incluidas las
acciones por administracién desleal, que enfrenté a la compaiiia y los responsables de
su gestion. A continuacion, se evaluaran los lagunas y ambigliedades detectadas en el
marco concursal vigente al estallar la crisis de Abengoa, que dificultaron la répida
adopcidn de soluciones y generaron polémicas sobre la viabilidad de mecanismos como
los contratos de standstill o las prérrogas de adhesion. Este analisis brindara una vision
critica de las consecuencias juridicas inmediatas de la crisis y sentara las bases para

entender las reformas posteriores que abordaremos en el siguiente capitulo.
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5.1. REPERCUSIONES LEGALES
Durante la crisis de Abengoa se desencadenaron multiples procedimientos judiciales y
sancionadores que ejemplifican las consecuencias juridicas derivadas de su insolvencia
y de las decisiones empresariales adoptadas en aquel periodo. A continuacién, se

describen las principales repercusiones legales:

1. Investigacidn por practicas de competencia desleal:

En 2015, la Comisiéon Europea inicié una investigacion contra Abengoa por presuntas
practicas de competencia desleal “para manipular los indices de referencia del etano
publicados por la agencia de notificacion de precios Platts”, indicd el Ejecutivo
comunitario en un comunicado (LaVanguardia, 2015). Segun el comunicado oficial, se
sospechaba que la empresa habia conspirado para inflar los indices de referencia del
etanol publicados por la agencia Platts, lo cual podria haber afectado negativamente a
consumidores y al funcionamiento del mercado de biocombustibles. Finalmente, en
diciembre de 2021 Abengoa S.A. y su filial Abengoa Bioenergia, S.A. admitieron su
implicacion en el cartel y acordaron el cierre del procedimiento, siendo multadas con
20 millones de euros en aplicacidon del Reglamento (CE) n2 1/2003 (CE, 2021). Por otra
parte, otra practica de competencia desleal fue por parte de la antigua filial Instalaciones
Inabensa, la cual fue sancionada por la Comisién Nacional de los Mercados vy
Competencia (CNMC) por participar en un cartel ferroviario para la adjudicacion de
contratos de electrificacion tanto en lineas convencionales como de alta velocidad

(CNMC, 2024).

2. Delitos contables y querellas por falsedad en las cuentas:

Paralelamente, durante la crisis se presentaron impugnaciones y querellas por presunta
falsedad de cuentas de la compaiiia, que derivaron en investigaciones judiciales contra
la empresa. Es por ello por lo que la Audiencia Nacional admitié la ampliacién de una
querella contra Abengoa, Deloitte y varios directivos por un presunto delito de estafa a
inversores y de falsedad contable en los ejercicios 2014 a 2016. El juez Ismael Moreno
investiga “si las dptimas cifras que reflejaban los estados financieros de Abengoa y su

idilica situacion patrimonial y financiera difundida por sus administradores con
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anterioridad a su colapso financiero (que en noviembre de 2015 los llevd a presentar la
solicitud de pre-concurso) eran o no contrarias a la realidad financiera y economica de la
compania” (PoderJudicial, 2020). Segun el auto, estas actuaciones crearon una “realidad
diametralmente distinta”, de modo que, donde se anunciaban beneficios y dividendos,
existian pérdidas de tal magnitud que obligaron a Abengoa a reconocer su insolvencia y
a acordar quitas de hasta el 97 % y esperas de hasta 10 afios para sus acreedores
(Sevillano, 2020). ElI Ministerio Fiscal advirti6 asimismo de la “ausencia de
documentacion que soporte obras certificadas por importe de 3.000 millones de euros”
y destacd la repentina caida de beneficios registrada en apenas seis meses, lo que reforzé

la hipétesis de manipulacion contable (Lopez-Fonseca, 2021).

3. Reclamaciones por actos dolosos vy vaciamiento del grupo:

En las denuncias presentadas se detallan supuestas decisiones dolosas que agravaron la
insolvencia de la sociedad, como la venta de activos a precios muy inferiores al de
mercado o la transferencia de los bienes mas valiosos a la nueva filial AbenewCo1, con

I”

la aparente finalidad de “romper al grupo social”. Se alega que esta practica favorecio a
ciertos acreedores y accionistas mayoritarios —quienes obtuvieron ganancias superiores
a 200 millones de euros en Bolsa— en detrimento de los inversores minoritarios (Saiz,
2021). Estas actuaciones se enmarcan en reclamaciones por administracion desleal, cuyo

alcance vy tipificacién penal siguen en fase de instruccion.

4. Sancion de la CNMV por retraso en la presentacion de cuentas:

Por ultimo, la Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) incod en febrero de
2021 un expediente sancionador por infraccion muy grave contra Abengoa, S.A. y los
miembros de su consejo de administracion, por el retraso en la remisién y difusién
publica del Informe Financiero Anual individual y consolidado de 2019. Segun
publicacidn en el Boletin Oficial del Estado (BOE), dicha infraccion fue castigada con una

multa de 100 000 euros (DiariodeSevilla, 2022).

En definitiva, las repercusiones legales de la crisis de Abengoa fueron multiples y de gran

calado: desde sanciones por practicas anticompetitivas y acusaciones de manipulacién
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contable hasta reclamaciones por administracidon desleal y expedientes sancionadores
por incumplimientos de transparencia. Estos procedimientos no solo implicaron multas
millonarias y litigios prolongados, sino que también erosionaron la confianza de
inversores y acreedores, complicando aln mas la ya fragil viabilidad de la compania. Asi,
la acumulacién de investigaciones y sanciones puso de manifiesto las déficits de
gobernanza y control interno en Abengoa, sentando un precedente de exigencia de
mayor rigurosidad tanto en la gestion de grandes proyectos como en la rendicidn de

cuentas ante los organismos reguladores.

La confluencia de estos episodios legales no solo marco el desenlace judicial de la crisis,
sino que anticipd la necesidad de reformas normativas para corregir los vacios
detectados y reforzar la proteccién de los distintos acreedores, tema que abordaremos

en el siguiente apartado.

5.2. DIFICULTADES PRACTICAS DEL PRECONCURSO DE
ACREEDORES
En la practica, la aplicacion del preconcurso de acreedores al caso Abengoa revelé
multiples desafios operativos que complicaron el desarrollo y la eficacia del
procedimiento. Las cuatro dificultades que a continuacién se examinan—Ia solicitud
tardia del preconcurso, el caracter restrictivo de las negociaciones, la necesidad de
prorrogas extraordinarias y las impugnaciones por “sacrificio desproporcionado” —
ilustran como las lagunas y rigideces del régimen preconcursal obstaculizaron la
consecuciéon de acuerdos integrales y viables. Cada uno de estos aspectos supuso un
freno anadido a la ya delicada situacién de liquidez y solvencia de la compaiiia,
prolongando la crisis e incrementando la insatisfaccion de distintos colectivos de

acreedores.

1. Plazos vy solicitud tardia

El articulo 5 bis de la Ley 22/2003, de 10 julio, Concursal establecia que, una vez
comunicado al juzgado el inicio de negociaciones con los acreedores, la empresa

disponia de tres meses para alcanzar un acuerdo. En caso contrario, es decir, si no se
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alcanzaba un acuerdo viable, transcurridos esos tres meses, disponian de un mes para

solicitar la declaracién de concurso (Ley 22/2003).

En el caso de Abengoa, este mecanismo no se activd hasta noviembre de 2015, momento
en el que la empresa ya arrastraba varios trimestres de pérdidas, un deterioro critico de
su liquidez (véase Tabla 6) y un preocupante volumen de deuda, tal como reflejan sus
ratios de endeudamiento (véase Tabla 8). Al esperar hasta ese instante para acogerse al
preconcurso, probablemente la compafia perdié la posibilidad de negociar con

antelaciéon mejores condiciones para la reestructuracién de deuda.

La legislacién vigente en ese momento no contaba con un mecanismo para identificar y
prevenir la acumulacién de desequilibrios financieros en una fase temprana, es decir,
detectar una situacidon de insolvencia temprana. En consecuencia, Abengoa se vio
obligada a recurrir al articulo 5 bis de manera probablemente precipitada, lo que
respondié mas a una situacion de emergencia que a una estrategia preventiva, pues la

empresa habia dejado pasar la oportunidad de anticiparse a su crisis financiera.

En definitiva, el retraso en la solicitud bajo el articulo 5 bis —cuando las cifras ya
evidenciaban una situacidon insostenible— elimind el principal beneficio de este
instrumento: actuar con suficiente antelacién para asi salvar la actividad y evitar el
concurso. En el apartado 6 analizaremos cémo las reformas posteriores han introducido

nuevos términos para detectar la insolvencia en fases mas tempranas.

2. Negociaciones limitadas

Durante el proceso de reestructuracion financiera, Abengoa centré su atencion
principalmente en los acreedores financieros, dejando en segundo plano a los
acreedores comerciales y minoritarios. Esta estrategia restringio el respaldo colectivo y
complicd la coordinacién interna necesaria para alcanzar un acuerdo de
reestructuracién, como se evidencié posteriormente en la impugnacién de la
homologacién judicial del acuerdo de refinanciacién por parte de aquellos acreedores

gue quedaron al margen de las negociaciones.

Bajo el régimen anterior —previsto en la Ley Concursal 22/2003— todos los acreedores

debian ser convocados para adherirse a los llamados acuerdos colectivos de
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refinanciacion. No obstante, en la practica las empresas —incluida Abengoa—
negociaban casi exclusivamente con sus acreedores financieros, por dos motivos

principales:

1. Mayorias homogéneas: Los acreedores financieros por si solos habitualmente
alcanzaban el 60 % del pasivo total necesario para que un acuerdo quedase
protegido frente a acciones rescisorias sin necesidad de homologacién judicial,

tal como establece el articulo 71 bis de la Ley 22/2003, de 10 julio, Concursal.

2. Homologacion judicial: Para obtener la extension de efectos y fuerza ejecutiva de
un convenio de refinanciacidn, bastaba el computo de un 51 % del pasivo
financiero formalizado en la Disposicién Adicional Cuarta (DA 4.2) de la Ley
22/2003, con lo que el consenso entre los bancos y fondos de inversion se

consideraba suficiente.

En consecuencia, aunque formalmente eran llamados todos los acreedores a participar,
el didlogo efectivo se limitdé con los acreedores financieros, es decir, los mayoritarios.
Esto generd dos problemas: por un lado, impidié la implicacién del resto, cuyos derechos
y reclamos quedaron postergados; por otro, dificultdé la elaboracion de un plan de
viabilidad verdaderamente integral, al no contar con una vision completa de las

obligaciones de la compaiiia.

En sintesis, la tendencia a negociar Unicamente con los acreedores financieros permitié
alcanzar los quérums legales con rapidez, pero sacrificd la participacion y el apoyo de
otros colectivos clave. Mas adelante, analizaremos cémo el régimen actual ha
incorporado nuevas herramientas para involucrar a todos los acreedores en el proceso
de reestructuracién, ampliando el espectro de negociacién y mejorando la viabilidad de

dichos planes.

3. Proérrogas judiciales

El régimen preconcursal otorgaba a las empresas un plazo de cuatro meses —tres para
negociar y un mes adicional para solicitar concurso— tras comunicar el inicio de

negociaciones. En el caso de Abengoa, este periodo resultd insuficiente para negociar
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con un volumen de pasivo tan elevado, lo que llevd a la compaiiia a recurrir a un contrato

de standstill como féormula excepcional de extension.

El 28 de marzo de 2016, una vez expirados los cuatro meses otorgados por ley, Abengoa
solicité al Juzgado de lo Mercantil una prérroga de siete meses mediante un contrato de
standstill. Este acuerdo suspendia el pago de las deudas mientras se continuaban las
negociaciones con los acreedores, en un intento por evitar la declaracién inmediata de

concurso y ganar tiempo para alcanzar un convenio de refinanciacién.

La legitimidad de este contrato fue impugnada por varios acreedores, al no existir en la
Ley Concursal un régimen claro que regulase la extension de los efectos de la
comunicacion preconcursal. A pesar de las disputas judiciales, el Juzgado acabd
homologando el contrato de espera y rechazando las impugnaciones presentadas,

validando asi la prérroga acordada.

En definitiva, la necesidad de acudir a un contrato de standstill —fuera del marco legal
explicito— para extender los plazos de negociacion demostrd la inadecuacién del
periodo preconcursal para empresas de gran tamaiio y complejidad, como el caso de
Abengoa. Para evitar esta inseguridad juridica y las correspondientes controversias,
analizaremos en apartados siguientes coémo las reformas legislativas posteriores han
incorporado mecanismos que clarifican y regulan expresamente la extensidon de los

efectos preconcursales.

4. Sacrificio desproporcionado en impugnaciones

Durante la homologacion del acuerdo de refinanciacidn de Abengoa, varios acreedores
disidentes impugnaron el acuerdo alegando un “sacrificio desproporcionado”. Estas

impugnaciones se sustentaron en dos carencias del sistema preconcursal:

1. Ausencia de definicidn. La Ley Concursal no recogia un concepto concreto de
sacrificio desproporcionado”, por lo que su interpretacién quedd a criterio de la
doctrina y de la jurisprudencia. En la practica, esta laguna obligd a los acreedores
disidentes a presentar dictdmenes periciales para fundamentar su reclamacion,

al carecer el tribunal de un pardmetro objetivo que determinase cuando un plan

exigia un sacrificio excesivo.
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2. Control judicial meramente formal. Segun lo sefialado en la Sentencia del
Juzgado de lo Mercantil n2 2 de Sevilla (Fundamento Undécimo, pdag. 52), el juez
limitd su intervencion a verificar la “razonabilidad aparente” del plan, sin valorar
en profundidad su viabilidad técnica o econdmica. Los impugnantes sostenian
que, aunque aceptaran las quitas y extensiones de plazo, “las deudoras no serian
viables” tras el acuerdo, pero esta objecidon se abordd sin un examen material de

la capacidad real de la empresa para recuperarse (JM, 2017).

El articulo 71 bis de la Ley 22/2003, que protegia estos acuerdos frente a acciones
rescisorias “siempre que respondan a un plan de viabilidad que permita la continuidad
de la actividad en el corto y medio plazo”, no incorporaba un desarrollo suficiente de las

garantias de proporcionalidad que hoy exige el nuevo régimen.

Consciente de estas limitaciones, la Directiva (UE) 2019/1023 introdujo en su
transposicion un enfoque mas detallado sobre los criterios de proporcionalidad en los
planes de reestructuracién. En el apartado de las Reformas Legislativas analizaremos
como esta reforma ha clarificado y reforzado la proteccidn de los acreedores disidentes

frente a posibles sacrificios excesivos.

Al analizar estas dificultades, queda patente que el régimen preconcursal vigente entre
2003 y 2020 ofrecia un marco formalmente util, pero insuficientemente flexible para
empresas de la envergadura de Abengoa. La combinacion de plazos breves,
negociaciones centradas en un solo colectivo de acreedores, prérrogas no regladas y la
falta de criterios objetivos para valorar el sacrificio exigido a las partes generd
inseguridad juridica, litigiosidad y un retraso en la adopcidn de soluciones efectivas. En
el apartado siguiente, exploraremos los vacios legales que estas experiencias
evidenciaron vy, posteriormente, en el punto 6, como las reformas legislativas han
intentado resolver estas carencias para dotar al proceso concursal de mayor eficacia y

equidad.
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5.3. VACIOS LEGALES EVIDENCIADOS
Abengoa puso de manifiesto distintas lagunas normativas de la Ley Concursal vigente. La
inseguridad juridica generada por la ausencia de reglas claras sobre el tratamiento de los
créditos contingentes, la falta de previsidn para prorrogas mas alld del preconcurso, la
imposibilidad de integrar de forma homogénea a todos los acreedores en un Unico
acuerdo y la definicién imprecisa de los plazos de viabilidad y continuidad empresarial

provocd numerosas impugnaciones y resoluciones contradictorias.

1. Créditos contingentes

Uno de los vacios legales mas relevantes evidenciados durante el primer proceso de
reestructuracién de Abengoa fue la falta de una regulacidn clara sobre el tratamiento de
los créditos contingentes dentro de los acuerdos de refinanciacién homologados. El
articulo 87 de la Ley Concursal 22/2003, de 9 de julio, establecia que este tipo de créditos
no se incluian dentro del pasivo financiero, lo que provocé disparidad de criterios entre
los distintos juzgados mercantiles, generando inseguridad juridica para empresas y

acreedores.

En concreto, el Juzgado de lo Mercantil n22 de Sevilla, en su sentencia de 24 de octubre
de 2016, resolvié que los créditos contingentes no debian formar parte del cdmputo del
pasivo financiero, y por tanto, no podian quedar afectados por los efectos de un acuerdo
de refinanciacion homologado. Esta interpretacion se sostuvo también en la resolucién
de la segunda sentencia de 25 de septiembre de 2017, dictada en el marco de la
impugnacidn al plan de refinanciacidon de Abengoa, en la que se afirmaba que la voluntad
del legislador era la de excluir expresamente este tipo de créditos del perimetro del

acuerdo.

No obstante, en contraste con este criterio, el Juzgado de lo Mercantil n2 2 de Bilbao, en
sentencia de 23 de julio de 2015 (caso Eroski), adoptd una postura opuesta,
considerando que si debian incluirse los créditos contingentes dentro del pasivo
financiero computable para determinar las mayorias en un acuerdo colectivo

(Fernandez-Pefiaflor, 2022).
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Esta divergencia jurisprudencial, provocada por la ambigliedad del marco normativo,
impidié homogeneizar el tratamiento de los créditos contingentes en los procesos de
reestructuracion, generando confusién tanto para los acreedores como para las
empresas inmersas en procesos concursales. Como veremos en el siguiente capitulo
dedicado a las reformas legislativas, esta situacion motivé al legislador a introducir
precisiones expresas en la nueva regulacidn para garantizar un tratamiento uniforme de
estos créditos y evitar conflictos interpretativos como los que se observaron en el caso

de Abengoa.

2. Contrato Standstill

En la ley no se contemplaba de forma explicita la prérroga del periodo preconcursal mas
alla del mes adicional para solicitar concurso. Sin embargo, Abengoa, a pesar de no haber
logrado un acuerdo de reestructuracién dentro del periodo legal, optd por prorrogar los
plazos mediante la formalizaciéon de un contrato de standstill, que suspendia
temporalmente las obligaciones de pago mientras continuaban las negociaciones. Esta
laguna normativa generd incertidumbre sobre su validez y provocd impugnaciones y

resoluciones contradictorias en la praxis judicial.

3. Ambito subjetivo de los acuerdos colectivos

Aunque el régimen preconcursal obligaba a notificar a la totalidad de los acreedores la
convocatoria de un acuerdo colectivo de refinanciacion, en la practica sélo se entablaban
negociaciones con los acreedores financieros, pues con ellos bastaba para alcanzar los
qudrums legales — 60 % del pasivo total para la proteccidn frente a rescisiones y 51 % del
pasivo financiero para la homologacién judicial —. Este enfoque dejd fuera a proveedores
y otros acreedores comerciales, sin que existiera un marco normativo que exigiera

incorporarlos de manera uniforme.

En el antiguo régimen no habia ninguna disposicién que obligase a incluir a todos los
acreedores en la formalizacion de un plan de reestructuracion, tal y como demostro el
caso Abengoa, donde sélo se negocid con los bancos y los fondos de inversidon para
alcanzar las mayorias requeridas. En el apartado dedicado a las reformas analizaremos
como el nuevo marco legal protege ahora los derechos de todos los acreedores,

garantizando su participacidn efectiva en los procesos de reestructuracion.
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4. Definicion de viabilidad y horizonte temporal

El articulo 71 bis de la Ley Concursal 22/2003 validaba un plan siempre que resultase
viable a corto y medio plazo, sin concretar realmente qué periodos abarcaban dichos
horizontes. Esta indeterminacién motivé interpretaciones divergentes y sirvié de base a
impugnaciones en el caso Abengoa (S.J.M. n2 2 de Sevilla, 25 de septiembre de 2017),
donde los acreedores disidentes alegaron que, pese a haber suscrito un acuerdo de
reestructuracién, la empresa no contaba con probabilidades reales de mantenerse viable

y en funcionamiento, lo que calificaron de sacrificio desproporcionado.

El propio auto sevillano clarific6 que, ante la vaguedad de la norma, el juez debia
limitarse a valorar la “razonabilidad” del plan si, segln sus propios términos, existia mas
probabilidad de que el deudor continuase su actividad que de que fracasara, el requisito
de viabilidad quedaba cumplido; de lo contrario, el sacrificio exigido a los acreedores

seria desproporcionado y el plan deberia rechazarse.

Este vacio en la definicion de plazos y criterios objetivos de viabilidad demostré la
necesidad de precisar el concepto legal para evitar controversias y litigios sobre la

continuidad empresarial en los diferentes momentos del ciclo de reestructuracién.

En resumen, estos vacios obstaculizaron la consecucion de acuerdos de refinanciacion
con un alcance realmente colectivo y fiable, dejando a empresas y acreedores sin
referencias objetivas para cuantificar sacrificios, extender plazos o incluir a proveedores.
A continuacion, en el capitulo dedicado a las reformas legislativas, analizaremos cémo el
legislador ha abordado estas carencias mediante la introduccién de disposiciones

explicitas que aportan claridad y seguridad a los procesos de reestructuracion.

59|



UNIVERSITAT -
POLITECNICA ADE

< tad de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

Tabla 9: Conexiones vacios legales y dificultades précticas Caso Abengoa

Vacio legal ‘ Dificultad practica Conexion
Exclusion de créditos Impugnaciones por Al excluir los contingentes, se
contingentes (art. 87 LC) | “sacrificio limito la base de acreedores
desproporcionado” en el cdlculo de quitas,

alimentando impugnaciones

por desproporcion.

Ausencia de prérrogas Contrato de standstill La falta de previsidon
preconcursales expresas | litigioso normativa obligd a Abengoa
a ampliar los plazos de
negociacion con contratos de
espera cuya validez fue

cuestionada.

Ambito subjetivo Dificultades de El foco en acreedores
restringido a financieros | coordinacion interna financieros marginé a
proveedores y comerciales,
entorpeciendo la
coordinacién interna e
impidiendo un plan

verdaderamente colectivo.

Falta de definicién de Solicitud tardia del 5 bis | Sin plazos claros para
horizonte de viabilidad anticipar la insolvencia,
(corto/medio plazo) Abengoa activo el

preconcurso en fase critica,
perdiendo margen de

maniobra.

Fuente: Elaboracion propia
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6. REFORMAS LEGISLATIVAS TRAS EL CASO
ABENGOA

La Ley 16/2022, que transpone la Directiva (UE) 2019/1023, supone una reforma integral
del Libro Segundo del Texto Refundido de la Ley Concursal, sustituyéndolo en su
totalidad. Este nuevo Libro Segundo se estructura en cinco titulos; de ellos, centraremos

nuestro analisis en:

e Titulo I, que define los presupuestos subjetivos y objetivos para la aplicacion de

los mecanismos de reestructuracion.

e Titulo Il, que regula la comunicacion de apertura de negociaciones con los
acreedores, estableciendo plazos claros y condiciones para el inicio del

procedimiento.

e Titulo Ill, dedicado a los planes de reestructuracién, su aprobacién,

homologacién judicial y el régimen de impugnacion.

Estas modificaciones responden, en gran medida, a las deficiencias y polémicas
desveladas por procesos de gran envergadura como el de Abengoa, cuyo caso puso de
manifiesto la necesidad de dotar al marco concursal de mecanismos mas flexibles,
objetivos y equitativos, capaces de prevenir la inseguridad juridica y facilitar acuerdos

verdaderamente integrales.

1. Régimen de prorrogas

La transposicion de la Directiva (UE) 2019/1023 mediante la Ley 16/2022 incorporé por
primera vez un marco sucesivo de extensiones al periodo preconcursal, fijando un limite
maximo de seis meses para la prorroga de los efectos de la comunicacién de apertura de
negociaciones. Asi, el articulo 607 del Texto Refundido de la Ley Concursal (TRLC)
establece que, “antes de que finalice el periodo de tres meses a contar desde la
comunicacion de apertura de negociaciones con los acreedores, el deudor o los
acreedores que representen mds del cincuenta por ciento del pasivo podrdn solicitar al
juez la concesion de una prdérroga por un periodo de hasta otros tres meses sucesivos”.

Este mecanismo dota de seguridad juridica al prolongar de forma reglada el plazo de

61|



UNIVERSITAT -
POLITECNICA ADE

iy de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

negociaciéon y mitiga la necesidad de recurrir a contratos de standstill extralegales,

reduciendo potenciales impugnaciones vy litigiosidad.

Ademas, la misma reforma introdujo un criterio objetivo para anticipar la presentacion
de la comunicacidn preconcursal mediante la nueva figura de la “insolvencia probable”,
descrita en el articulo 584. Bajo este precepto, se entendera que existe probabilidad de
insolvencia cuando sea “objetivamente previsible que, de no alcanzarse un plan de
reestructuracion, el deudor no podrd cumplir reqularmente sus obligaciones que venzan
en los proximos dos afios”. De este modo, la ley amplia el alcance temporal del test de
viabilidad, alentando a los deudores a plantear soluciones de reestructuracién con
suficiente antelacién y evitando que esperen a que su situacién financiera sea ya

irreversible.

En conjunto, estas innovaciones refuerzan la capacidad de las empresas para disponer
de un horizonte temporal mas amplio y claro en el preconcurso, facilitando la
negociaciéon con acreedores y reduciendo los vacios que, en el caso de Abengoa,

obligaron a prérrogas judiciales urgentes y generaron controversias sobre su legitimidad.

2. Ambito subjetivo de los planes de reestructuracion

El nuevo régimen de planes de reestructuracion, introducido por la Ley 16/2022,
establece un marco uUnico para acordar convenios con todos los acreedores —salvo
algunas excepciones expresamente previstas—, superando asi el paradigma anterior de

negociar exclusivamente con los acreedores financieros.

Ill

Bajo este sistema, las partes gozan de plena libertad para determinar el “perimetro de
afectacion” del plan y decidan si quieren afectar a la totalidad del pasivo o solo a una

parte, y la cuantia de esta, abarcando a todos los acreedores.

Para asegurar que esa afectacidn sea objetiva y razonada, el legislador ha introducido la
obligacién de clasificar los créditos en distintas clases y justificar ante el juez los criterios
seguidos para su agrupacion; esta obligacion se encuentra detallada en el capitulo Il del
titulo Ill, “De la formacién de clases”, del TRLC. De este modo, el tribunal ejerce un
control sobre la delimitacién del perimetro, verificando que los acreedores de cada clase

comparten intereses y caracteristicas homogéneas, y que el reparto de sacrificios y

62|



UNIVERSITAT -
POLITECNICA ADE

iy de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

beneficios responde a razones econémicas y juridicas sélidas. Ademas, clarifica las dudas
de los créditos afectados por el plan, al disponer el articulo 616 que “cualquier crédito,

incluidos los créditos contingentes, podrd formar parte del plan de reestructuracion.”

En suma, el actual régimen abandona el esquema “solo financieros” y dota a deudores
y acreedores de una herramienta flexible y mas equitativa para diseiar planes de
salvamento verdaderamente integrales, garantizando la participacién efectiva de todas
las partes afectadas. De este modo, situaciones como las vividas en el caso de Abengoa
—donde la ausencia de un marco inclusivo marginéd a proveedores y acreedores
comerciales— habrian podido resolverse con un Unico plan que integrase y protegiese a

la totalidad de los acreedores desde el inicio del proceso.

3. Viabilidad
La Ley 16/2022, que incorpora la Directiva (UE) 2019/1023, reformé profundamente los
criterios de viabilidad de los planes de reestructuracion al eliminar la exigencia de acotar
la continuidad empresarial a “corto y medio plazo”. Siguiendo el espiritu del articulo
8.1.h) de la Directiva, el legislador espaiol introduce ahora el concepto de “perspectiva
razonable de viabilidad”, de modo que basta con que el plan demuestre una probabilidad

mas alta de éxito que de fracaso.

Aunque el articulo 633 aln menciona los horizontes de “corto y medio plazo”, afiade de
manera expresa esta nueva exigencia de perspectiva razonable, exigiendo que el deudor
aporte una memoria explicativa que fundamente de forma objetiva las proyecciones
econdémicas y los riesgos asumidos. De este modo, el criterio legal ya no se limita a un
plazo temporal fijo, sino que exige un andlisis coherente de las probabilidades de

continuar en funcionamiento, alinedndose con la Directiva.

La Sentencia del Juzgado de lo Mercantil n2 2 de Sevilla, de 25 de septiembre de 2017
de Abengoa, sirvio de precedente jurisprudencial al matizar el significado de esta
perspectiva razonable: “No basta con que la continuidad sea meramente posible; debe
demostrarse que es mds probable que improbable. En consecuencia, el plan de viabilidad
debe acreditar que, si se siguen fielmente sus pautas, la empresa tiene una probabilidad

mayor de sobrevivir que de extinguirse.”
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Con esta distincién entre mera posibilidad y real probabilidad, la reforma anticipa y

consolida el enfoque de la Directiva y de la Ley 16/2022, retirando las barreras de los

plazos fijos y exigiendo un juicio de riesgos y expectativas transparentes y rigurosos.

Tabla 10: Resumen de cambios legislativos frente a problemas evidenciados con el Caso Abengoa

Aspecto

Régimen

anterior

Problema en

Abengoa

Reforma (Ley 16/2022)

Plazos 3 meses (+1) Demoraenacogerse al | Art. 607: hasta 6 meses

preconcurso 5 bis de prdrroga

Contrato No previsto Litigios por falta de | Art. 607 regula prérrogas

standstill base legal

Ambito Solo financieros | Exclusién de | Planes incluyen todos

subjetivo proveedores y | créditos, salvo
acreedores excepciones

Créditos Excluidos Jurisprudencia Art. 616: inclusion

contingentes | (art.87) dividida explicita

Criterio de | Corto y medio | Imprecisidon y obj. por | Perspectiva razonable +

viabilidad plazo desproporcién memoria

Fuente: Elaboracion propia

En resumen, las reformas introducidas por la Ley 16/2022 dotan al proceso de
reestructuracidon de mayor certeza, inclusividad y flexibilidad, corrigiendo los principales
defectos que, en casos como el de Abengoa, llevaron a extensas controversias y a
prolongados procedimientos judiciales. Al establecer prérrogas regladas, ampliar el
ambito subjetivo para integrar a todos los acreedores, clarificar el tratamiento de los
créditos contingentes y sustituir los plazos fijos de viabilidad por una perspectiva
razonable acompafiada de una memoria motivada, el nuevo marco legal facilita
negociaciones verdaderamente colectivas y reduce el riesgo de impugnaciones. Gracias
a estas mejoras, las empresas con desequilibrios financieros pueden disponer de
herramientas mads eficaces para disefiar y ejecutar planes de salvamento claros,
equitativos y orientados a preservar su actividad, minimizando la litigiosidad y

fortaleciendo la confianza en el sistema concursal.

64|



UNIVERSITAT -
POLITECNICA ADE

iy de Administracion
DE VALENCIA y Direccién de Empresas [JUPV

7.CONCLUSION

El caso de Abengoa ofrece una valiosa leccién sobre la interaccion entre la gestion
interna de una empresa y el marco legal que regula sus procesos de insolvencia. Por un
lado, la trayectoria de la compafiia, marcada por una expansién desmedida, un
apalancamiento excesivo y decisiones estratégicas fallidas, sitia a sus administradores
ante una clara responsabilidad en el precipicio financiero al que llevaron a la sociedad.
¢Hasta qué punto una direccidon corporativa puede erosionar una organizacion, por
brillante que fuera en sus origenes? ¢Cémo confiaron tanto en una estrategia que

termind llevandolos al abismo?

Por otro lado, el desenlace de Abengoa también evidencié que la Ley Concursal, pese a
su vocacién de “salvar empresas”, presentaba lagunas y plazos rigidos que, en la practica,
dificultaron una negociacién temprana y realmente inclusiva. La ausencia de una figura
para detectar la insolvencia inminente, la falta de prevision para extender los plazos de
preconcurso o la restriccibn a negociar con solo una parte de los acreedores,
constituyeron trabas que prolongaron la crisis y generaron intensa litigiosidad. ¢ Hubiera
podido salvarse la actividad si la normativa hubiese ofrecido instrumentos mas flexibles

y preventivos?

A mi juicio, la caida de Abengoa fue el resultado de una combinacién de muy mala
gestion y de un régimen concursal imperfecto. Solo con una direccién financiera
responsable y un entorno legal agil y claro se puede afrontar con garantias una crisis de

gran envergadura, como ante este caso.

Sin embargo, el esfuerzo reformista impulsado por la Ley 16/2022 demuestra que el
sistema juridico espanol ha aprendido de las debilidades del pasado. La introduccién de
la “insolvencia probable”, las prorrogas regladas, la inclusién de todos los acreedores, de
los créditos contingentes y el requisito de una perspectiva razonable de viabilidad con
memoria motivada, entre muchos otros mas aspectos nuevos que habra anadido la

nueva ley, configuran un marco mucho mas preventivo, equitativo y predecible.

En definitiva, el caso Abengoa muestra que la segunda oportunidad que promete la Ley

Concursal solo se materializa cuando confluyen dos factores: una gobernanza
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empresarial sélida y un disefio normativo adecuado. Solo asi podremos garantizar que
las grandes empresas en dificultades cuenten con el tiempo, los mecanismos y la
confianza necesarios para reorientar su futuro y proteger los intereses de todos sus

stakeholders.

Por ultimo, es razonable prever que el marco de reestructuracion espafiol continuard
evolucionando, siempre de manera favorable, adaptandose a las nuevas realidades y
aprendizajes que casos como el de Abengoa han puesto de manifiesto. A medida que
surjan nuevas crisis empresariales, el legislador ird incorporando ajustes que promuevan
una mayor prevencion, flexibilidad y seguridad juridica, consolidando asi un sistema cada
vez mas eficaz para garantizar la continuidad de la actividad econdmica y la proteccion

de todos los involucrados.
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ANEXOS

ANEXO I. RELACION DEL TRABAJO CON LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE
DE LA AGENDA 2030

Grado de relacion del trabajo con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

Objetivos de Desarrollo Sostenible Alto | Medio | Bajo No
procede

ODS 1. Fin de la pobreza. X

ODS 2. Hambre cero. X

ODS 3. Salud y bienestar. X

ODS 4. Educacion de calidad. X

ODS 5. Igualdad de género. X

ODS 6. Agua limpia y saneamiento. X

ODS 7. Energia asequible y no contaminante. X

ODS 8. Trabajo decente y crecimiento econdmico. X

0ODS 9. Industria, innovacion e infraestructuras. X

ODS 10. Reduccion de las desigualdades. X

ODS 11. Ciudades y comunidades sostenibles. X

ODS 12. Produccidn y consumo responsables. X

ODS 13. Accion por el clima. X

ODS 14. Vida submarina. X

ODS 15. Vida de ecosistemas terrestres. X

ODS 16. Paz, justicia e instituciones sdlidas. X

ODS 17. Alianzas para lograr objetivos. X

Este Trabajo Final de Grado guarda una fuerte relacidn con los siguientes ODS:

- ODS 8. Trabajo decente y crecimiento econdmico: Este TFG analiza el colapso de
una gran empresa y sus repercusiones sobre el empleo y la economia espaiiola.
El caso Abengoa, con una plantilla cercana a 14 000 trabajadores, muestra cémo
la crisis empresarial afecta directamente al trabajo decente y al crecimiento

econémico. Ademas, la posterior adquisicion por parte de Grupo Cox en 2023
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permitioé preservar la mayoria de esos empleos, evitando un impacto econdmico

y social de gran magnitud.

ODS 9. Industria, innovacion e infraestructuras: Abengoa fue referente en
proyectos de energia e infraestructuras a nivel global. El TFG, en su andlisis
econémico-financiero, aborda la evolucién de sus inversiones en tecnologias
renovables y proyectos de infraestructuras, ilustrando las consecuencias de un

modelo industrial apalancado y los retos de innovar de forma sostenible.

ODS 16. Paz, justicia e instituciones sodlidas: El estudio de las lagunas de la Ley
Concursal y las reformas posteriores esta estrechamente vinculado a la busqueda
de instituciones mas justas y transparentes. El TFG evalia cdmo la falta de un
marco legal adecuado impidid gestionar la crisis de forma equitativa y cdmo las
reformas de 2022 fortalecen la seguridad juridica y la confianza en los procesos

de insolvencia.
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