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LOS OBJETIVOS DE LA AGENDA 2030

esio al de EE. UU. a
Mundial (Davos) el Gran Reinicio (The Great Reset, en brios a las iniciativas nacidas de estos organismos por
inglés), un proyecto de ingenieria social y econémica cuanto el anterior presidente, Donald Trump, se mos-
gue pretende “resetear el capitalismo” para alinearlo  traba reticente a llegar a acuerdos con la ONU que
con unos estandares éticos y medioambientales de- dafiaran la competitividad de su pafs o privilegiaran a
finidos por élites internacionales vinculadas al Foro. otras economias.
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La Conferencia del Clima de Paris de diciembre de
2015 es el primer acuerdo universal juridicamente
vinculante sobre cambio climatico. Con él, se buscaba
que el calentamiento se mantuviera por debajo de 2°
C, siendo ideal que no superara 1,5° C. La UE ratifica
este acuerdo, que entra en vigor a finales del siguien-
te afio.

Ya en la década actual, el plan energético y medioam-
biental de la UE para la década 2021-2030 quedo
Ccomo sigue:

e Al menos una cuota del 32% de energias
renovables.

* Al menos una reduccion del 40% de gases de
efecto invernadero (base 1990).

e Al menos un 32,5% de mejora de la eficiencia
energética.

El Pacto Verde Europeo de septiembre de 2020 se
propuso elevar el objetivo de reduccién de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero para 2030 hasta
al menos el 55% con respecto a 1990.

Dos afios antes, en noviembre de 2018, la Comision
Europea presento su vision estratégica para una eco-
nomia neutra desde el punto de vista del clima para
2050. A partir de entonces, las reducidas emisiones
de GEl deberan ser absorbidas por sumideros como
los bosques.

Sibien la UE se compromete a unos objetivos conjun-
tos, cada pais puede ir marcando el ritmo en funcion
de sus particularidades. En Espafia, la reciente Ley de
Cambio Climatico y Transicion Energética para 2030
busca:

e Reducir las emisiones de gases de efecto inver-
nadero en, al menos, un 23% respecto a las de
1990.

e Alcanzar una penetracion de energias de origen
renovable en el consumo de energia final de, al
menos, un 42% (frente al cerca del 20% actual).

e Alcanzar un sistema eléctrico con, al menos, un
74% de generacion a partir de energias de origen
renovable (frente al 40% de este momento).

e Para 2050: el 100% de la energia eléctrica debe
ser renovable y se debe reducir, al menos, el 90%
de las emisiones brutas totales de GEIl respecto
de 1990.

La apuesta de los gobiernosy de la UE por las energias
renovables es indiscutible. La legislacion de sectores
regulados -guste o0 no lo que ésta pretende- determi-
na quiénes ganan y quiénes pierden en el mercado.
Dicho de otro modo, determina como se redistribuye
la riqueza entre los jugadores de cada sector y de la
economia.

El desarrollo top-down de un sector como el de las
renovables facilita que las expectativas de retorno de
inversion se allanen porque no soélo las reglas del jue-
go estan fijadas, sino que el resultado del partido se
conoce de antemano.

EL NEGOCIO DE ACCIONA ENERGIA

Acciona (ANA) es una compafiia implantada en has-
ta 65 paises en los cinco continentes en dos grandes
areas: infraestructuras y energias renovables. Desde
sus origenes, su diversificacion y expansion interna-
cional le han permitido pasar de ser una compafiia
especializada en grandes obras de ingenieria civil a
trabajar en la promocion, produccion y gestion de
energias renovables, agua e infraestructuras en todo
el mundo.

El negocio de la energia para el grupo Acciona es el
mas importante en la actualidad en términos de mar-
genes de ebitda con el 62,7% en 2020. En infraestruc-
turas, la rentabilidad se queda solo en un 4,7%, aun
cuando su volumen de ingresos (4.492 millones de in-
gresos) fue muy superior al registrado por el negocio
de generacion (1.780 millones de euros). Asimismo,
en cuanto a volumen, el 74% del ebitda del grupo lo
genera la seccion de Energfa.

El 17 de febrero de 2021, Acciona anuncioé la inten-
cion de sacar a bolsa su filial de Energia. La OPV aun
no se ha materializado, si bien la accién se ha movi-
do con altibajos tras el anuncio desde los 126 euros
por accion hasta rondar en estos momentos los 140
euros.

RENOVABLES: PLAN DE NACIONAL DE
ENERGIA Y CLIMA EN ESPANA PARA
2021-2030

El PNIEC, de enero de 2020, prevé para 2030 en
Espafia un parque de generacion de cerca 161 GW
(comparado con los 110 GW de 2019). Esto supone la
siguiente planificacion:

e Edlica (+105,2%); incremento de 24.534 MW de
capacidad instalada en 2019 para alcanzar los
50.333 MW en 2030.

e Solar: la solar fotovoltaica pasarfa de 8913 a
39.181 desde 2019 a 2030 (+339,6%); la solar
termoeléctrica pasaria de 2.304 a 7.303 MW
(+217%).

e (Carbodn: se reducird desde los 9.683 MW en 2019
a 0en 2030.

e (iclos combinados: no aumentaran.

e Fuely gas: se reducira un 50%.

En resumen, los segmentos de renovables solar y
fotovoltaica crecerfan conjuntamente al 11% anual
entre 2020 y 2025, y posteriormente otro 8% entre
2025y 2030.

El plan energético espafiol abre las puertas a la insta-
lacion de 60 GW en renovables (solar, edlica) en una
década para alcanzar 97 GW en 2030, un incremento
muy notable.

PLAN DE NEGOCIO 2021-2025 DE ACCIO-
NA EN EL MARCO DE LA OFERTA PUBLICA
INICIAL DE ACCIONA ENERGIA

En la presentacion de resultados de Acciona del 19
de febrero de 2021, se anunciaron la IPO y las previ-
siones futuras del negocio renovable:

* Pretende pasar de 10,7 GW de capacidad instala-
da en renovables a alrededor de los 20 GW para
2025 (casi duplicar).

* Segun las previsiones, la solar fotovoltaica repre-
sentarad un 30% de la capacidad instalada y la e6-
lica terrestre un 65%. La energia hidraulica sera
de un 5%, mientras que biomasay termoeléctrica
serfan irrelevantes.

e Acciona Energia concentra su actividad en cinco
mercados (Big 5), en los que para 2025 prevé
aglutinar el 88% del negocio.

* Apuesta claramente por desarrollar su negocio
en otros paises integrantes del Big 5: el peso de
Espafia en el negocio total de energia pasaria del
53% en 2020 al 37% en 2025.

En el siguiente quinquenio (2026-2030), Acciona pre-
vé instalar otros 20 GW, con drivers adicionales como
el hidrégeno verde (con programas de implantacion
en la UE y Espafia) y la aparicion en escena de los fon-
dos europeos para la recuperacion ‘Next Generation'.

NEXTGENERATIONEU

El programa NextGenerationEU se aprobd en junio
de 2020 como “el mayor instrumento de estimulo
econdémico jamas financiado por la Union Europea,
en respuesta a la crisis sin precedentes causada por
el coronavirus”.

Espafia accedera a 140 mil millones entre 2021 vy
2026, de los cuales la mitad vendra en forma de
transferencias. Cada pais miembro debe cumplir una
serie de requisitos para poder recibir estos fondos.
En lo que atafie al sector verde, se debe dedicar al
menos el 37% del gasto total a inversiones y reformas
que apoyen los objetivos de la accion por el clima.

VALORACION DE ACCIONA

Como ejercicio final, vamos a tratar de ofrecer una
perspectiva detallada de esta compafiia haciéndo-
nos eco de la valoracion realizada por Pablo Gonza-
lez Bandrés, alumno del Master en Value Investing y
Teorfa del Ciclo de OMMA Business School, para su
Proyecto de Fin de Master. Aunque en dicho trabajo
efectud una valoracion de Acciona por suma de las
partes (Energia, Infraestructuras, Otras Actividades
e Intragrupo), nos centraremos en conclusiones que
arrojaba sobre la actividad de energia:
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e Los fondos NextGeneration pueden facilitar el cumplimiento de crecimiento de negocio en Espafia entre
2020y 2025. La demanda de electricidad lleva estable desde hace varios afios (no ha experimentado gran-
des crecimientos).

e Lainversion prevista en el quinquenio 20-25 para instalar los 9,3 GW previstos es de 8.000 millones de
euros (1.500 en Espafia). Esta inversion supone un coste de 0,86 millones/MW (superior a los 0,64 de insta-
laciones mas recientes y eficientes).

e (Con el beneficio normalizado a 10 afios, con una potencia media instalada en la década de 31.044 MW, se
obtiene una valoracion de 11.140 millones de euros para Acciona Energia.

e Restando una deuda financiera de 4.239 millones (Ultimo valor publicado por Acciona en febrero 2021) da
un valor neto de 6.901 millones de euros. Un 25% de esta cantidad son 1.725,25 millones que recibirad Ac-
ciona por la salida a bolsa de la filial de Energfas (el 75% restante quedara en manos de la matriz).

e Sjestos 1.725,5 millones que va a recibir por la salida a bolsa del 25% de Acciona Energia los reinvierte en
la compafiia, no tendria que abonar intereses por esta cantidad. En la presentacion de resultados 2020,
Acciona habla de “acceso a un coste de capital significativamente mas eficiente-equity y deuda”. El tipo de
interés medio de los Ultimos 7 afios que Acciona paga por su deuda financiera es 5,95%. En 2019 el 5,06%. Si
Acciona reduce deuda por este importe se ahorrara 86,262 millones de euros al afio en gastos financieros.

Teniendo en cuenta lo anterior, el precio objetivo para 2025 quedaria en 314,92 euros con el siguiente desglose:

Rentabilidad de la inversion
en 5 afnos en Acciona

Precio objetivo de Acciona para 2025

Energia 235,20 Cotizacion a 27 mayo 141,60
Dividendos hasta dic.
Infraestructuras 61,17 19,5
2025
% mejora hasta precio
OOAA 23,83 ©Mmejoranasta p 132,6%
objetivo

Precio con margen de
Intragrupo -5,28 _ 2341
&P seguridad 30%

Rentabilidad anual
Precio objetivo Acciona 314,92 iag ant 17,5%
preVISta

Fuente: Pablo Gonzdlez Bandrés, Proyecto Fin de Mdster en OMMA Business School Madrid.
Actualizado por la autora con datos de cotizacion actuales.

Dado el contexto internacional actual, nos ha parecido oportuno hacer un repaso histérico de la legislacion
energética, asl como revisar los planes nacionales de implantacion del sector de las renovables en Espafia,
centrandonos en el caso de Acciona. Nosotros siempre recomendamos que cada inversor realice su propia due
dilligence antes de invertir.
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