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AVISO LEGAL 

Este documento ha sido preparado por Corporación Acciona Energías Renovables, S.A. (en lo sucesivo, “ACCIONA 

Energía” o la “Sociedad” y, junto con sus filiales, el “Grupo ACCIONA Energía”) para su uso exclusivo de ofrecer una 

actualización al mercado sobre las principales tendencias y datos operativos correspondientes al periodo de enero a 

septiembre 2021. Por tanto, no puede ser revelado ni hecho público por ninguna persona o entidad para ningún otro 

propósito sin el previo consentimiento por escrito de la Sociedad. La Sociedad no asume ninguna responsabilidad por 

el contenido de este documento si se utiliza con fines distintos al mencionado anteriormente. 

La información y cualesquiera opiniones o afirmaciones vertidos en este documento no pretenden ser exhaustivas ni 

han sido verificadas por terceros independientes ni auditadas y, en algunos casos, se basan en información y 

estimaciones de la dirección y están sujetas a modificaciones; por tanto, no se formula ninguna garantía expresa ni 

implícita respecto a la imparcialidad, exactitud, carácter completo o corrección de la información o las opiniones y 

manifestaciones del presente. Cierta información financiera y estadística contenida en este documento puede estar 

sujeta a ajustes de redondeo. 

Ni la Sociedad o sus filiales ni ninguna entidad perteneciente al Grupo ACCIONA Energía o sus filiales, ni ninguno de 

los asesores o representantes asumen ningún tipo de responsabilidad, ya sea por negligencia o por otro motivo, por 

los daños o perjuicios derivados del uso de este documento o sus contenidos. 

La información recogida en este documento sobre el precio al que los valores emitidos por ACCIONA Energía han sido 

comprados o vendidos, o sobre la rentabilidad de esos valores, no puede y no debe utilizarse para predecir la 

rentabilidad futura de los valores emitidos por ACCIONA Energía. 

Ni este documento ni ninguna parte del mismo constituyen, ni pueden de ninguna manera considerarse o ser utilizados 

como asesoramiento legal, fiscal, de inversión, contable, regulatorio o de cualquier otro tipo sobre, acerca de o en 

relación con la Sociedad, ni pueden ser utilizados o invocados en relación con, formar la base de, o destinarse a, la 

incorporación a o la constitución en, cualquier contrato, acuerdo o decisión de inversión. 

INFORMACIÓN IMPORTANTE 

Este documento no constituye una oferta ni invitación para adquirir o suscribir acciones, de conformidad con lo 

dispuesto en la Ley española sobre el Mercado de Valores (Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre), así 

como los reglamentos que los desarrollan. 

Además, este documento no constituye una oferta de compra, venta o canje, ni una solicitud para una oferta de 

compra, venta o canje de valores, ni una solicitud de voto o aprobación en cualquier otra jurisdicción. 

Especialmente, este documento no constituye una oferta de compra, venta o canje, ni una incitación para una oferta 

de compra, venta o canje de valores. 

Este documento y la información contenida en el mismo no constituyen una solicitud de oferta de compra de valores 

ni una oferta de venta de valores en los Estados Unidos (en el sentido de la Regulation S de la US Securities Act). Las 

acciones ordinarias de ACCIONA Energía no han sido, ni serán, registradas bajo la US Securities Act y no pueden ser 

ofrecidas o vendidas en los Estados Unidos sin estar registradas bajo la US Securities Act, excepto en virtud de una 

exención de, o en el caso de una transacción no sujeta a, los requisitos de registro de la US Securities Act y en 

cumplimiento de las leyes de valores estatales pertinentes. No habrá oferta pública de las acciones ordinarias en los 

Estados Unidos. 

DECLARACIONES SOBRE HECHOS FUTUROS 

Este documento contiene información sobre hechos futuros y datos sobre ACCIONA Energía, incluidas proyecciones y 

estimaciones financieras, así como las asunciones subyacentes, declaraciones sobre planes, objetivos y expectativas 

respecto a operaciones futuras, inversiones en inmovilizado, sinergias, productos y servicios, y declaraciones sobre 

rentabilidad futura. Las declaraciones sobre hechos futuros son afirmaciones que no constituyen hechos históricos y 

son identificadas generalmente con las expresiones “se espera”, se prevé”, “se cree”, “se tiene la intención”, “se 

estima”, “pipeline” y similares. 

Aunque ACCIONA Energía opina que las expectativas reflejadas en dichas declaraciones a futuro son razonables, se 

avisa a los inversores y titulares de acciones de ACCIONA Energía de que la información y afirmaciones sobre el futuro 

está sujeta a diversos riesgos e incertidumbres, muchos de los cuales son difíciles de predecir y generalmente fuera 

del control de ACCIONA Energía, que podrían provocar que los resultados o la evolución efectiva difieran 

sustancialmente de los expresados, sugeridos implícitamente, o proyectados por la información y declaraciones sobre 

el futuro. Estos riesgos e incertidumbres incluyen los analizados en los documentos registrados por ACCIONA Energía 

ante la Comisión Nacional del Mercado de Valores, que pueden ser consultados públicamente. 



   

 
 

Las declaraciones sobre el futuro no son garantías de rentabilidad futura. No han sido revisadas por los auditores de 

ACCIONA Energía. Le advertimos que no confíe indebidamente en las declaraciones sobre el futuro, que contienen 

información únicamente hasta la fecha en que fueron elaboradas. Se hace la misma advertencia respecto de 

absolutamente todas las declaraciones sobre el futuro, escritas u orales, posteriores atribuibles a ACCIONA, ACCIONA 

Energía o a alguno de sus respectivos socios, consejeros, directivos, empleados o cualesquiera personas que actúen 

en su representación. Todas las declaraciones sobre hechos futuros incluidas en este documento se basan en 

información de la que ACCIONA Energía dispone en la fecha de la misma. Con las excepciones previstas en la 

legislación aplicable, ACCIONA Energía no asume ninguna obligación de revisar o actualizar públicamente las 

declaraciones sobre hechos futuros, ya sea como resultado de la aparición de nueva información, acontecimientos 

futuros, o cualquier otra circunstancia. 

El presente documento contiene ciertas medidas financieras de la Sociedad no basadas en las Normas Internacionales 

de Información Financiera (NIIF), derivadas de (o basadas en) sus registros contables, y que ésta considera como 

medidas alternativas de rendimiento (APMs, por sus siglas en inglés) a los efectos del Reglamento Delegado (UE) 

2019/979 de la Comisión de 14 de marzo de 2019 y tal y como se definen en las Directrices de la Autoridad Europea 

de Valores y Mercados (ESMA, por sus siglas en inglés) sobre medidas alternativas de rendimiento de 5 de octubre de 

2015. El Informe de Resultados incluye la lista y la definición de las medidas alternativas de rendimiento (APMs). Otras 

compañías pueden calcular y representar la información financiera de forma diferente o usar las medidas alternativas 

de rendimiento con propósitos diferentes que los de la Sociedad, lo que limita la utilidad de dichas medidas como 

información comparable. Estas medidas no deben ser consideradas como alternativas a las establecidas de 

conformidad con las NIIF, tienen un uso limitado como herramientas de análisis, no deben considerarse de forma 

aislada y pueden no ser indicativas de los resultados de las operaciones. Los destinatarios de este documento no deben 

depositar una confianza excesiva en esta información. La información financiera incluida no ha sido revisada en 

cuanto a su exactitud o integridad y, por lo tanto, no se debe confiar en ella. 

La definición y clasificación del pipeline (cartera de proyectos) de ACCIONA Energía, que comprende tanto los 

proyectos asegurados y bajo construcción (secured and under construction), los proyectos de alta visibilidad (highly 

visible projects) y los proyectos en desarrollo avanzado (advanced development projects), así como otras 

oportunidades identificadas, puede no ser necesariamente la misma que la utilizada por otras compañías dedicadas 

a negocios similares. En consecuencia, la capacidad estimada del pipeline de ACCIONA Energía puede no ser 

comparable a la capacidad estimada del pipeline divulgada por esas otras compañías. Asimismo, dada la naturaleza 

dinámica del pipeline, el pipeline de ACCIONA Energía está sujeto a cambios sin previo aviso y determinados proyectos 

clasificados en una determinada categoría de pipeline, tal y como se han identificado anteriormente, podrían ser 

reclasificados en otra categoría de pipeline o podrían dejar de llevarse a cabo en caso de que se produzcan 

acontecimientos inesperados, que pueden estar fuera del control de ACCIONA Energía.
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R E S U M E N  E J E C U T I V O  
P R I N C I P A L E S  H I T O S  D E L  P E R I O D O  

 ACCIONA Energía culmina su proceso de salida a bolsa, comenzando sus acciones a 
cotizar el día 1 de julio en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia 
bajo el ticker "ANE".  

 Los resultados del ejercicio a diciembre de 2021 muestran un fuerte crecimiento en todas 
las partidas, impulsados tanto por el negocio de Generación en España como por el 
Internacional, a pesar de una menor producción de la esperada. En España, la 
rentabilidad creció como consecuencia de la devolución del canon hidráulico y una 
recuperación más rápida del capital invertido de los activos regulados, a pesar de los altos 
niveles de cobertura en la generación expuesta al mercado mayorista realizadas antes de 
las fuertes subidas de los precios energéticos. La cartera internacional se benefició de 
precios elevados con la nueva capacidad de generación puesta en marcha en Estados 
Unidos (Estado de Texas). La reducción de los costes financieros gracias a la nueva 
estructura financiera del grupo ha contribuido de manera significativa al fuerte 
crecimiento de los resultados. 

 ACCIONA Energía ha recibido la mejor calificación del sector energético mundial en 
materia ambiental, social y de gobierno corporativo (ESG) en una evaluación 
intersectorial realizada por S&P Global Ratings. En materia de financiación sostenible, 
ACCIONA Energía firmó en mayo de 2021 un préstamo sindicado de €2.500 millones con 
un estructura innovadora ESG-linked de “doble impacto”, de cara a su independencia 
financiera resultante de su salida a bolsa. Además, el 26 de agosto de 2021 la compañía 
obtuvo las calificaciones de Investment Grade de Fitch y DBRS. Las calificaciones son BBB- 
y BBB (alta), respectivamente, y han permitido a la empresa emitir sus dos primeros 
bonos públicos en modalidad verde de €500 millones con gran éxito, reduciendo el coste 
de la financiación y ampliando el plazo medio de su deuda. La empresa también ha 
puesto en marcha su programa de pagarés, que hasta el momento se ha beneficiado de 
tipos de interés negativos. 

 La cifra de negocios total en 2021 alcanzó los €2.472 millones, lo que supone un 
incremento del 39,8% con respecto a 2020. El EBITDA ascendió un 25,1% situándose en  
€1.086 millones y el Beneficio Neto Atribuible creció hasta €363 millones (+76,6%). 

 En cuanto a las magnitidues operativas principales, el precio medio de generación 
aumentó un 19,3% situándose en €75,5/MWh, con un incremento del 27,2% en España 
y un 12,1% en Internacional. 

 La capacidad instalada total se sitúa al final del ejercicio en 11,2GW frente a 10,7GW a 
diciembre de 2020. A nivel consolidado, la capacidad crece de 8,6GW a 9,2GW, un 6,2% 
más. Se instalaron un total de 557MW (brutos) durante el ejercicio, representados 
principalmente por 140MW eólicos en Australia (Mortlake South), 145MW eólicos en 
México (San Carlos), 209MW fotovoltaicos en Chile (Malgarida) y 48MW eólicos en 
España (Celada Fusión). En diciembre de 2021, la compañía contaba con 691MW de 
capacidad en construcción total, principalmente en EE.UU. y en España. La compañía 
tiene prevista la instalación de 0,8GW en 2022 y tener ~2 GW en construcción a finales 
de 2022. 

 La producción durante el periodo experimentó un crecimiento por debajo de lo esperado 
debido a la meteorología extrema en EE.UU., un peor recurso generalizado, y como 
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consecuencia de vertidos (curtailments). La producción consolidada superó por primera 
vez los 20TWh, con una producción que se situó en 20.093GWh, un incremento del 3,3% 
respecto al año anterior. En el mercado nacional, la producción cayó un -2,6%, hasta 
9.561GWh, con un crecimiento del 5,3% en la producción eólica y un descenso del -26,9% 
en la producción hidráulica. La producción consolidada de los activos internacionales 
aumentó un 9,4% hasta los 10.532GWh, incluyendo la nueva capacidad puesta en 
funcionamiento. Excluyendo los nuevos activos, la producción consolidada del negocio 
Internacional cayó un 7,2%. 

 La cifra de negocios de Generación aumentó un 23,3% hasta los €1.517 millones. La cifra 
de negocios de generación en España aumentó un 23,8% mientras que en Internacional 
se incrementó en un 22,7%.  

 El EBITDA del grupo alcanza los €1.086 millones, un 25,1% más que en 2020. 

 En España, el EBITDA aumentó un 48,0%, hasta los €531 millones. Los precios mayoristas 
en 2021 se han más que triplicado situándose en €111,9/MWh, frente a €34,0/MWh en 
2020. El precio medio registrado por ACCIONA Energía en España, incluyendo los ingresos 
regulados, creció un 27,2% hasta los €83,6/MWh. El precio medio crece menos que el 
precio del pool debido a que el incremento del precio alcanzado por las ventas de energía 
en el mercado mayorista se ve limitado por las coberturas, así como por la estabilidad de 
los incentivos regulatorios, y el mecanismo de bandas regulatorias (aplicable a 
determinadas añadas de activos regulados).  

 El resultado favorable de la sentencia sobre el canon hidráulico en España aporta €77 
millones más de EBITDA, lo que compensa sobradamente la no recurrencia de €19 
millones del efecto positivo en 2020 de la reversión de deterioros en la contribución de 
los activos por puesta en equivalencia.  

 El EBITDA del negocio Internacional aumentó un 9,0%, hasta los €555 millones, 
impulsado por los nuevos activos en funcionamiento (mercado estadounidense 
principalmente, con una buena gestión comercial y operativa en circunstancias 
excepcionales climatológicas en Texas), y a pesar de la peor producción subyacente.  

 El cashflow neto de inversión en 2021 ascendió a €819 millones, incluyendo €113 
millones desembolsados a primeros de año por la compra a finales de 2020 a KKR de un 
8,33% adicional en ACCIONA Energía Internacional, lo que eleva la participación del grupo 
en la filial al 75%.  

 La deuda financiera neta alcanza los €1.989 millones (incluyendo la NIIF 16), frente a los  
€3.636 millones a diciembre de 2020, como consecuencia de la capitalización de la deuda 
intragrupo llevada a cabo en el contexto de la OPV por importe de €1.859 millones. El 
cashflow operativo cubrió la mayoría de las salidas de caja por inversión. 

 

Nota: En relación con la comunicación emitida por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 21 de octubre de 2021, 
en la que se establecen los criterios para contabilizar el mecanismo de bandas regulatorias sobre los activos renovables regulados 
en España, ACCIONA Energía ha adoptado las nuevas directrices establecidas. Estos nuevos criterios establecen que, como norma 
general, las desviaciones derivadas del mecanismo del ajuste de precios de mercado en España reconocido en el marco regulatorio 
actual, ya sean positivas o negativas, deben reflejarse en los estados financieros. En este sentido, ACCIONA Energía ha re-expresado 
los estados financieros de 2020 y ha reconocido ciertos impactos en el negocio regulado español como consecuencia del ajuste de 
precios de mercado (por ejemplo, el Patrimonio Atribuible de 2020 ha caído €58,5 millones y el EBITDA de 2020 ha crecido €8,9 
millones como consecuencia de la re-expresión). Por otro lado, en el caso de las instalaciones tipo (IT) para los que la compañía 
estime que el Valor Neto del Activo a efectos regulatorios (VNA) va a ser cero al final del semiperiodo regulatorio corriente (enero 
de 2020 a diciembre de 2022) o que no se espera de forma probable que se obtenga retribución a la  inversión (Rinv) en el siguiente 
semiperiodo regulatorio (enero de 2023 a diciembre de 2025), se considera que la valoración asignable al pasivo asociado al ajuste 
por desviaciones por precios de mercado es cero. Los ingresos asociados a dichas instalaciones tipo se contabilizan a precio de 
mercado sin ajuste de precio.  
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M A G N I T U D E S  C U E N T A  D E  
R E S U L T A D O S ( * )   

 
Nota: 2020 re-expresado. 

 

M A G N I T U D E S  D E  D E U D A  N E T A  E  
I N V E R S I Ó N  

 

  

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var. (€m) Var. (%)

Generación España 799 646 154 23,8%

Generación Internacional 718 585 133 22,7%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros 956 538 418 77,6%

Cifra de Negocios 2.472 1.769 704 39,8%

Generación España 573 385 188 48,7%

Generación Internacional 542 459 83 18,1%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros -29 24 -53 n.a

EBITDA 1.086 868 218 25,1%

Margen generación (%) 73,5% 68,6%

BAI 562 328 234 71,3%

Margen generación (%) 37,1% 26,7%

Resultado Neto Atribuible 363 206 158 76,6%

(Millones de Euros) 31-dic-21 31-dic-20 Var.(%)

Deuda financiera neta 1.989 3.636 -45,3%

Deuda financiera neta /EBITDA 1,83x 4,19x -56,3%

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var.(%)

Inversión bruta ordinaria 614 724 -15,3%

Cashflow neto de inversión 819 577 42,0%
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M A G N I T U D E S  O P E R A T I V A S  

 

Nota: la vida residual media contratada excluye las coberturas a corto plazo del mercado español. 

 

M A G N I T U D E S  E S G  

 

  

31-dic-21 31-dic-20 Var.(%)

Capacidad total (MW) 11.245 10.694 5,1%

Capacidad consolidada (MW) 9.169 8.631 6,2%

Producción total (GWh) 24.541 24.075 1,9%

Producción consolidada (GWh) 20.093 19.451 3,3%

Volúmenes de comercialización - España y Portugal (GWh) 7.254 6.263 15,8%

Factor de carga medio (%) 26,3% 26,6% -0,3pp

Producción contratada (%) 84,1% 78,3% +5,8pp

Vida residual media contratada (años) (*) 8 8 n.a

Edad media de los activos - ex-hidro (años) 12 11 n.a

Precio medio (€/MWh) 75,5 63,3 19,3%

Margen EBITDA de generación (%) 73,5% 68,6% +4,9pp

Disponibilidad (%) 96,5% 96,9% -0,4pp

31-dic-21 31-dic-20 Var.(%)

Número medio de empleados 1.762 1.543 14,2%

FY 2021 FY 2020 Var.(%)

Mujeres en posiciones gerenciales y directivas (%) 23,2% 20,9% +2,3pp

CAPEX alineado con la taxonomía europea de actividades 

sostenibles (%)
100% 100% -

Emisiones evitadas (millones tCO₂e) 13,4 13,2 1,5%

Emisiones GEI alcance 1+2 (miles de tCO₂e) 14,3 25,6 -44,1%

Consumo de agua (hm³) 0,95 0,95 -
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C U E N T A  D E  P É R D I D A S  Y  
G A N A N C I A S  
C O N S O L I D A D A  ( * )  

 

Nota: 2020 re-expresado. 

 

 

  

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var. (€m) Var. (%)

Cifra de Negocios 2.472 1.769 704 39,8%

Otros ingresos 252 562 -310 -55,2%

Aprovisionamientos -1.060 -903 -158 -17,5%

Gastos de personal -150 -115 -35 -30,0%

Otros gastos -490 -502 12 2,4%

Resultado Puesta Equivalencia operativa 63 57 5 9,2%

Resultado Bruto de Explotación (EBITDA) 1.086 868 218 25,1%

Dotación amortización -376 -348 -29 -8,3%

Provisiones -5 -62 57 92,1%

Deterioro del valor de los activos -2 85 -87 n.a

Resultados procedentes del inmovilizado 1 0 2 n.a

Otras ganancias o pérdidas -9 0 -9 n.a

Resultado de Explotación (EBIT) 695 543 152 28,0%

Resultado financiero neto -126 -234 108 46,2%

Diferencias de cambio (neto) 10 -4 13 n.a

Variación provisiones inversiones financieras -1 -1 0 20,2%

Rtdo variac instrumentos a valor razonable -16 24 -40 n.a

Resultado Antes de Impuestos Actividades Continuadas (BAI) 562 328 234 71,3%

Gastos por impuesto sobre las ganancias -170 -98 -71 -72,8%

Resultado del Ejercicio 393 230 163 70,6%

Intereses minoritarios -30 -25 -5 -20,4%

Resultado Neto Atribuible 363 206 158 76,6%
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C I F R A  D E  N E G O C I O S  ( * )  

 
Nota: 2020 re-expresado. 

La cifra de negocios aumentó un 39,8% situándose en €2.472 millones, principalmente por los 

siguientes factores: 

 Crecimiento del 49,9% en España por aumento en los ingresos de comercialización de 
energía, tanto en precio como en volúmenes. La cifra de negocios de Generación creció 
a pesar de disminuir la producción 

 Aumento del 105,0% en Estados Unidos por los fuertes precios capturados en el primer 
trimestre en Texas 

 Incremento del 49,2% en Chile debido al incremento en los precios de los nodos de 
inyección 

 Resto de Europa incrementa sus ingresos en un 40,5% hasta alcazar los €231 millones  

 

R E S U L T A D O  B R U T O  D E  E X P L O T A C I Ó N  
( E B I T D A )  ( * )  

 
Nota: 2020 re-expresado. 

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var. (€m) Var. (%)

España 1.502 1.002 500 49,9%

EEUU 145 71 74 105,0%

México 188 173 15 8,7%

Chile 229 154 76 49,2%

Otras Américas 42 42 0 0,9%

Américas 605 440 165 37,6%

Australia 59 92 -33 -36,1%

Resto de Europa 231 164 67 40,5%

Resto del mundo 76 71 5 6,8%

Internacional 971 767 204 26,5%

TOTAL Cifra de Negocios 2.472 1.769 704 39,8%

(Millones de Euros) FY 2021 % EBITDA FY 2020 % EBITDA Var. (€m) Var. (%)

España 531 49% 359 41% 172 48,0%

EEUU 117 11% 44 5% 73 165,3%

México 134 12% 142 16% -8 -5,6%

Chile 76 7% 82 9% -5 -6,5%

Otras Américas 31 3% 28 3% 2 8,4%

Américas 358 33% 296 34% 62 20,8%

Australia 30 3% 71 8% -41 -58,3%

Resto de Europa 111 10% 90 10% 21 23,7%

Resto del mundo 57 5% 53 6% 4 8,0%

Internacional 555 51% 510 59% 46 9,0%

TOTAL EBITDA 1.086 100% 868 100% 218 25,1%

Margen (%) 43,9% 49,1% -5,2pp

TOTAL EBITDA Generación 1.115 845 271 32,0%

Margen generación (%) 73,5% 68,6% +4,9pp
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El EBITDA aumentó en 2021 un 25,1%, alcanzando los €1.086 millones. Este crecimiento ha 

venido impulsado principalmente por la nueva capacidad en los Estados Unidos por precios 

excepcionalmente altos en el primer trimestre, así como España (EBITDA +48,0%) como 

consecuencia de la devolución del canon hidráulico y la rápida recuperación del valor 

regulatorio, así como por la amplia cobertura mantenida sobre la parte mayorista del negocio. 

La sentencia favorable sobre el canon hidráulico aporta €77 millones de EBITDA lo que 

compensa ampliamente los €19 millones de impacto positivo en 2020 de la reversión de 

deterioros en la contribución de los activos consolidados por puesta en equivalencia.  

 

R E S U L T A D O  N E T O  D E  E X P L O T A C I Ó N  
( E B I T )  

El Resultado Neto de Explotación se situó en €695 millones, frente a los €543 millones de 2020, 

lo que supone un incremento del 28,0%, con un ligero incremento en la dotación a la 

amortización (+8,3%). En 2020, el resultado neto de explotación reflejó un resultado positivo 

proveniente de la reversión del deterioro de activos españoles de €85 millones al extender su 

vida útil contable de 25 a 30 años, en su mayor parte mitigado por mayores provisiones.  

 

R E S U L T A D O  A N T E S  D E  I M P U E S T O S  
( B A I )  ( * )  

 
Nota: 2020 re-expresado. 

El Resultado antes de Impuestos (BAI) mejoró un 71,3% con respecto al año 2020 y el Resultado 

Neto Atribuible se situó en €363 millones, un 76,6% superior al ejercicio anterior, recogiendo la 

evolución positiva del EBITDA así como la reducción del coste financiero de la compañía (-46,2%) 

bajo la nueva estructura financiera implementada en la preparación a la salida a bolsa, y las 

calificaciones públicas de Investment Grade recibidas, con la capitalización de €1.859 millones 

de deuda intragrupo a finales del primer semestre de 2021 y la reducción del coste financiero 

intragrupo a tipos de mercado hasta su amortización total en julio de 2020. 

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var. (€m) Var. (%)

España 423 219 204 93,4%

EEUU 3 -39 43 108,2%

México 41 56 -15 -27,3%

Chile 12 25 -13 -51,0%

Otras Américas 9 2 8 n.a

Américas 66 44 22 50,1%

Australia -6 28 -34 -119,9%

Resto de Europa 72 38 34 91,1%

Resto del mundo 7 0 7 n.a

Internacional 139 110 30 27,1%

TOTAL BAI 562 328 234 71,3%

Margen (%) 22,7% 18,6% +4,2pp
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El resultado de la variación de instrumentos a valor razonable, que corresponde a tres contratos 

de venta de energía, dos en EE.UU. y uno en Chile, aporta un resultado negativo por importe de 

-€16 millones en el primer semestre de 2021 como consecuencia de la subida de precios de 

mercado en EE.UU., frente a un resultado positivo de €24 millones en 2020. 

 

B A L A N C E  D E  S I T U A C I Ó N  
C O N S O L I D A D O  Y  
C A S H F L O W  
B A L A N C E  D E  S I T U A C I Ó N  
C O N S O L I D A D O  ( * )  

 
Nota: 2020 re-expresado. 

(Millones de Euros) 31-dic-21 31-dic-20 Var.(€m) Var.(%)

Inmovilizado material e inmaterial 7.601 7.170 431 6,0%

Derecho de uso 366 352 14 3,9%

Inmovilizado financiero 42 27 15 57,5%

Inver. Contabilizadas Aplicando Método De La Part. 302 348 -46 -13,1%

Otros activos no corrientes 599 491 108 22,0%

ACTIVOS NO CORRIENTES 8.911 8.388 523 6,2%

Existencias 125 109 16 14,4%

Deudores 536 430 105 24,5%

Otros activos corrientes 285 157 128 81,6%

Otros activos financieros corrientes 172 196 -24 -12,3%

Efectivo y otros medios líquidos 625 468 157 33,7%

ACTIVOS CORRIENTES 1.743 1.360 383 28,1%

TOTAL ACTIVO 10.654 9.748 905 9,3%

Capital 329 329 0 0,0%

Reservas 4.283 2.178 2.105 96,7%

Resultado atribuible sociedad dominante 363 206 158 76,6%

Dividendo a cuenta 0 -100 100 100,0%

PATRIMONIO ATRIBUIBLE 4.976 2.613 2.363 90,4%

INTERESES MINORITARIOS 379 367 12 3,2%

PATRIMONIO NETO 5.354 2.980 2.374 79,7%

Deuda con entidades de crédito y obligaciones 1.769 801 968 121,0%

Deuda con empresas del grupo y asociadas 0 1.569 -1.569 n.a

Deuda con empresas vinculadas 215 206 9 4,6%

Obligaciones de arrendamientos a LP 384 368 16 4,3%

Otros pasivos no corrientes 1.156 890 266 29,9%

PASIVOS NO CORRIENTES 3.525 3.835 -310 -8,1%

Deuda con entidades de crédito y obligaciones 610 203 407 200,2%

Deuda con empresas del grupo y asociadas 0 1.339 -1.339 -100,0%

Deuda con empresas vinculadas 0 0 0 n.a

Obligaciones de arrendamientos a CP 23 20 3 14,8%

Acreedores comerciales 420 359 61 16,9%

Otros pasivos corrientes 722 1.013 -291 -28,7%

PASIVOS CORRIENTES 1.774 2.934 -1.159 -39,5%

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 10.654 9.748 905 9,3%
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C A S H  F L O W  C O N S O L I D A D O  ( * )  

 
Nota: 2020 re-expresado. 

Nota: los pagos de arrendamientos operativos bajo la NIIF16 corresponden a €43 millones en 2021 (€42 millones en el ejercicio 
2020), de los cuales €22 millones (€22 millones en el ejercicio 2020) están reflejados en el epígrafe “Financieros” (intereses) y €22 
millones (€20 millones en el ejercicio 2020) están reflejados en el epígrafe “Cambio de perímetro y otros” (principal). 

 

P A T R I M O N I O  A T R I B U I B L E  

El patrimonio atribuible de ACCIONA Energía a 31 de diciembre de 2021 se sitúa en €4.976 

millones, un 90,4% superior al de 31 de diciembre de 2020, principalmente debido a la 

capitalización de deuda intragrupo. 

 

V A R I A C I Ó N  D E  D E U D A  F I N A N C I E R A  
N E T A  

 

La deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2021 se sitiuó en €1.989 millones (incluyendo 

€407 millones de pasivo por la NIIF16), lo que supone un descenso de €1.647 millones respecto 

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var.(€m) Var.(%)

EBITDA 1.086 868 218 25,1%

Financieros (*) -116 -210 94 44,6%

Variación de circulante 44 -76 120 157,1%

Otros Explotación -221 -114 -108 -94,6%

Cashflow operativo 792 468 324 69,3%

Inversión bruta ordinaria -614 -724 111 15,3%

Diferimiento de inversiones -205 148 -353 -238,4%

Cashflow neto de inversión -819 -577 -242 -42,0%

Deuda por derivados 21 17 5 27,8%

Deuda por diferencia de cambio -14 46 -61 -130,7%

Dividendo -100 -75 -25 -33,3%

Capitalización deuda intragupo 1.859 14 1.845 n.a

Cambio de perímetro y otros (*) -73 115 -188 -164,0%

Cashflow de financiación y otros 1.692 117 1.576 n.a

Variación en deuda neta + Reduc. / - Incr. 1.666 8 1.658 n.a

(Millones de Euros) 31-dic-21 % Total 31-dic-20 % Total Var.(€m) Var.(%)

Deuda de proyecto 713 30% 823 21% -110 -13,3%

Deuda corporativa 1.666 70% 3.004 79% -1.338 -44,6%

Deuda financiera 2.379 3.827 -1.448 -37,8%

Efectivo + Activos Financieros Corrientes -797 -579 218 37,7%

Deuda financiera neta excl. NIIF16 1.582 3.248 -1.666 -51,3%

Deuda financiera neta 1.989 3.636 -1.647 -45,3%
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a diciembre de 2020. La variación en la deuda financiera neta responde a la combinación de los 

siguientes factores: 

 Cashflow Operativo, por un importe de €792 millones, que incluye una variación negativa 
del capital circulante de €44 millones y un pago extraordinario correspondiente a un 
acuerdo transaccional derivado de una disputa contractual con un antiguo socio. 

 Cashflow Neto de Inversión, por importe de -€819 millones, de los cuales -€614 millones 
es inversión neta ordinaria. El cashflow neto de inversión refleja también €205 millones 
de pagos aplazados relacionados con la gestión de deuda llevada a cabo durante el 
ejercicio 2020 en el contexto de la pandemia por COVID-19, así como €113 millones 
desembolsados a primeros de año por la compra a finales de 2020 a KKR de un 8,33% 
adicional en ACCIONA Energía Internacional, lo que eleva la participación del grupo en la 
filial al 75%. 

 Cashflow de Financiación y otros, que ascendió a €1.692 millones. Esta cifra incluye la 
capitalización de la deuda intragrupo por importe de €1.859 millones, así como el reparto 
de dividendo el 1 de abril de 2021 de €100 millones al accionista único en dicho 
momento. 

 

I N V E R S I O N E S   

 

La inversión bruta ordinaria ascendió a €614 millones, de los cuales €500 millones están 

relacionados principalmente con la construcción de nuevos activos de generación, concentrada 

en los cinco hubs de Australia, Chile, México, EE.UU. y España. El incremento de la participación 

en la filial ACCIONA Energía Internacional supuso una inversión adicional de €113 millones.   

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var.(€m) Var.(%)

España 75 39 36 90,9%

EEUU 180 189 -9 -5,0%

México 66 217 -152 -69,7%

Chile 49 141 -92 -65,2%

Otras Américas 17 2 15 843,9%

Américas 311 549 -238 -43,3%

Australia 104 121 -17 -14,2%

Resto de Europa 10 32 -22 -69,0%

Resto del mundo 1 -17 18 105,1%

Internacional 426 685 -259 -37,9%

Compra 8,33% participación AEI 113 0 113 n.a

Inversión bruta ordinaria 614 724 -111 -15,3%
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R E S U L T A D O S  P O R  Á R E A S  
G E O G R Á F I C A S  
ESPAÑA (*) 

 

Nota: 2020 re-expresado. 

La cifra de negocios en España ascendió a €1.502 millones en el periodo, un 49,9% superior a 

2020, impulsados principalmente por la actividad de comercialización. Los ingresos de 

Generación, que aportan la gran mayoría del EBITDA, subieron un 23,8%.  

El EBITDA del negocio español aumentó un 48,0%, alcanzando los €531 millones. El EBITDA de 

Generación se situó en €573 millones, un 48,7% superior al año anterior, con un ligero descenso 

en la producción (-2,6%) y un incremento en el precio medio (27,2%) debido a la rápida 

recuperación del valor regulatorio, y a a pesar de una alta contratación de los volúmenes 

mayoristas y un precio inferior que el obtenido en 2020. 1 

El EBITDA de España refleja también el resultado positivo de la sentencia sobre el canon 

hidráulico en España 2013-14 que aporta €77 millones de resultado, lo que compensa 

                                                           
 

1 En relación con la comunicación emitida por la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) el 21 de octubre de 2021, en 
la que se establecen los criterios para contabilizar el mecanismo de bandas regulatorias sobre los activos renovables regulados en 
España, ACCIONA Energía ha adoptado las nuevas directrices establecidas. Estos nuevos criterios establecen que, como norma 
general, las desviaciones derivadas del mecanismo del ajuste de precios de mercado en España reconocido en el marco regulatorio 
actual, ya sean positivas o negativas, deben reflejarse en los estados financieros. En este sentido, ACCIONA Energía ha re-expresado 
los estados financieros de 2020 y ha reconocido ciertos impactos en el negocio regulado español como consecuencia del ajuste de 
precios de mercado. Por otro lado, en el caso de las instalaciones tipo (IT) para los que la compañía estime que el Valor Neto del 
Activo a efectos regulatorios (VNA) va a ser cero al final del semiperiodo regulatorio corriente (enero de 2020 a diciembre de 2022) 
o que no se espera de forma probable que se obtenga retribución a la  inversión (Rinv) en el siguiente semiperiodo regulatorio 
(enero de 2023 a diciembre de 2025), se considera que la valoración asignable al pasivo asociado al ajuste por desviaciones por 
precios de mercado es cero. Los ingresos asociados a dichas instalaciones tipo se contabilizan a precio de mercado sin ajuste de 
precio. En 2020, los resultados de los activos con derecho a ingresos regulatorios fueron objeto de ajuste de precios de mercado, 
mientras que en 2021 el mecanismo de ajuste sólo se aplica a los activos de generación para los que la compañía estima que no 
obtendrán retribución a la inversión (Rinv) en el próximo semiperiodo regulatorio. 

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var.(€m) Var.(%)

Generación - España 799 646 154 23,8%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros 703 356 347 97,3%

Cifra de Negocios 1.502 1.002 500 49,9%

Generación 522 347 175 50,4%

Generación - pta. en equivalencia 51 38 13 33,3%

Total Generación 573 385 188 48,7%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros -42 -27 -16 -58,2%

EBITDA 531 359 172 48,0%

Margen generación (%) 71,7% 59,7%

BAI 423 219 204 93,4%

Margen generación (%) 52,9% 33,9%
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sobradamente la no recurrencia de €19 millones del efecto positivo en 2020 de la reversión de 

deterioros en la contribución de los activos por puesta en equivalencia, relacionada con la 

extensión de vida útil contable de los activos eólicos y fotovoltaicos.  

La capacidad consolidada instalada en España a 31 de diciembre de 2021 se situó en 4.496MW, 

incluyendo la construcción del parque eólico Celada Fusión de 48MW. La producción 

consolidada en España disminuyó un 2,6% en el periodo.  

 Los precios medios mayoristas en España en 2021 se han incrementado en más del triple 
hasta los €111,9/MWh frente a los €34,0/MWh en 2020. El precio medio mayorista de 
ACCIONA Energía se ha situado en €104,1/MWh en 2021 frente a €34,1/MWh en 2020. 

 El precio medio contabilizado por ACCIONA Energía en la cartera española, incluyendo 
los ingresos regulados, creció un 27,2% hasta los €83,6/MWh por el incremento anual de 
los precios alcanzados en el mercado contenidos por las coberturas en la parque 
mayorista, así como por la estabilidad de los incentivos regulatorios y el mecanismo de 
bandas regulatorias. El Gas Clawback, que sólo aplica de septiembre de 2021 a marzo de 
2022, supuso una disminución de -€30,3/MWh del precio medio total en 2021 y una 
disminución de la cifra de negocios de -€6 millones. El precio medio de las coberturas 
financieras contratadas en España en los mercados de futuros para el año 2021 es 
€51.8/MWh. 

 

ESPAÑA – COMPOSICIÓN DE LOS INGRESOS Y DEL PRECIO 

 

 

 

  

Producción 
consolidada Precio capturado (€/MWh) Cifra de Negocios Generación (€m)

(GWh)
Mercado Rinv+Ro Bandas

Gas 

Clawback
Total Mercado Rinv+Ro Bandas

Gas 

Clawback
Total

FY 2021
Regulado 5.413 103,1 36,7 -23,0 116,7 558 199 -125 632
Mercado - cubierto 3.947 38,6 38,6 153 153
Mercado - no cubierto 202 104,1 -30,3 73,8 21 -6 15
Total - Generación 9.561 76,5 20,8 -13,0 -0,6 83,6 731 199 -125 -6 799

FY 2020
Regulado 5.259 32,6 37,1 16,9 86,6 172 195 89 455
Mercado - cubierto 2.041 51,1 51,1 104 104
Mercado - no cubierto 2.522 34,1 34,1 86 86
Total - Generación 9.821 36,8 19,8 9,1 65,7 362 195 89 646

Var.(%)
Regulado 2,9% 34,8% 38,7%
Mercado - cubierto 93,4% -24,4% 46,2%
Mercado - no cubierto -92,0% 116,5% -82,7%
Total - Generación -2,6% 27,2% 23,8%

(€/MWh) FY 2021 FY 2020 Var.(€m) Var.(%)

Precio de mercado capturado 103,5 33,3 70,2 211,0%

Gas Clawback -0,6 0,0 -0,6 n.a

Coberturas -27,0 3,5 -30,6 n.a

Precio de mercado capturado con coberturas 75,8 36,8 39,0 106,0%

Ingreso regulatorio 20,8 19,8 0,9 4,6%

Bandas -13,0 9,1 -22,1 n.a

Precio medio total 83,6 65,7 17,9 27,2%
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INTERNACIONAL  

 

 

La cifra de negocios del perímetro internacional aumentó un 26,5%, impulsada por la nueva 

capacidad puesta en marcha en Texas (EE.UU.), en el contexto de la gestión de la fuerte 

tormenta de nieve que afectó a gran parte del sur del país en febrero de 2021 y la buena gestión 

de riesgo y operativa de ACCIONA Energía destinada a minimizar la incidencia en la producción 

y los riesgos de mercado, y que permitió así la captura de precios excepcionalmente altos en el 

mercado, a pesar de la escasa producción subyacente. 

Este resultado ha permitido compensar la baja producción subyacente (-7,2% sin contar con 

nuevos activos), como consecuencia principalmente por las bajas temperaturas en EE.UU., y el 

bajo recurso.  

(Millones de Euros) FY 2021 FY 2020 Var.(€m) Var.(%)

Generación - Internacional 718 585 133 22,7%

EEUU 144 70 74 106,4%

México 178 164 14 8,4%

Chile 103 85 17 20,2%

Otras Américas 42 41 1 3,5%

Américas 466 360 107 29,6%

Australia 54 64 -10 -15,3%

Resto de Europa 121 90 31 34,6%

Resto del mundo 76 71 5 6,5%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros 253 182 71 39,1%

Cifra de Negocios 971 767 204 26,5%

Generación - Internacional 531 441 90 20,4%

EEUU 98 37 61 164,1%

México 133 131 1 1,1%

Chile 77 73 5 6,5%

Otras Américas 31 29 2 8,4%

Américas 339 270 69 25,6%

Australia 34 45 -11 -24,0%

Resto de Europa 101 76 25 32,4%

Resto del mundo 58 51 7 13,7%

Generación - pta. en equivalencia 11 18 -7 -40,1%

Total Generación 542 459 83 18,1%

Ajustes intragrupo, comerc. y otros 13 50 -37 -73,3%

EBITDA 555 510 46 9,0%

Margen generación (%) 75,5% 78,5%

BAI 139 110 30 27,1%

Margen generación (%) 19,4% 18,7%
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El EBITDA del negocio Internacional aumentó un 9,0%, hasta €555 millones y  la nueva potencia 

contribuyó €109 millones de EBITDA incremental, especialmente en EE.UUU. debido a la 

tormenta de Texas. 

 La capacidad instalada internacional consolidada a 31 de diciembre de 2021 se situó en 
4.672MW, con un incremento de 494MW construidos durante los doce meses 
anteriores, correspondientes a 140MW eólicos en Australia (Mortlake South), 145MW 
eólicos en México (San Carlos) y 209MW fotovoltaicos en Chile (Malgarida).  

 La producción total consolidada aumenta un 9,4% hasta alcanzar 10.532GWh como 
consecuencia de los nuevos activos en operación que contribuyen 1,574GWh durante el 
periodo. La producción cae un -7,2% sin considerar los nuevos activos.  

 El precio medio internacional aumenta un 12,1%, con los precios alcanzados en EE.UU. 
incrementando un 132,4%. La evolución de los tipos de cambio ha mitigado en parte el 
mejor precio medio.  

INTERNACIONAL – COMPOSICIÓN DE LOS INGRESOS 

 

Nota: 238MW localizados en Estados Unidos adicionalmente reciben un PTC “normalizado” de $25/MWh 

Producción Precio Cifra de negocios
consolidada realizado Generación

(GWh) (€/MWh) (€ millones)
FY 2021
EEUU (*) 1.862 77,1 144
México 3.137 56,8 178
Chile 2.085 49,2 103
Otras Américas 607 69,5 42
Américas 7.690 60,7 466
Australia 1.030 52,7 54
Resto de Europa 918 132,3 121
Resto del mundo 894 84,7 76
Total - Generación 10.532 68,1 718

FY 2020
EEUU (*) 2.096 33,2 70
México 2.610 63,0 164
Chile 1.461 58,4 85
Otras Américas 599 68,1 41
Américas 6.766 53,2 360
Australia 1.106 57,9 64
Resto de Europa 862 104,6 90
Resto del mundo 897 79,3 71
Total - Generación 9.630 60,8 585

Var.(%)
EEUU (*) -11,2% 132,4% 106,4%
México 20,2% -9,8% 8,4%
Chile 42,7% -15,8% 20,2%
Otras Américas 1,4% 2,1% 3,5%
Américas 13,7% 14,0% 29,6%
Australia -6,8% -9,1% -15,3%
Resto de Europa 6,5% 26,4% 34,6%
Resto del mundo -0,3% 6,8% 6,5%
Total - Generación 9,4% 12,1% 22,7%
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D E S G L O S E  D E  C A P A C I D A D  I N S T A L A D A  Y  
P R O D U C C I Ó N  P O R  T E C N O L O G Í A  

 

En los anexos 1 y 2 se muestra un mayor detalle de la capacidad instalada y producciones. 

  

 

31-dic-21
MW

instalados

GWh 

producidos

MW

 instalados

GWh 

producidos

MW

 instalados

GWh 

producidos

España 5.736 12.218 4.496 9.561 5.067 10.768

Eólico 4.782 10.033 3.557 7.376 4.124 8.602

Hidráulico 873 1.735 873 1.735 873 1.735

Solar Fotovoltaica 19 5 5 5 11 5

Biomasa 61 445 61 445 59 426

Internacional 5.509 12.323 4.672 10.532 4.312 9.534

Eólico 4.005 9.301 3.804 8.909 3.217 7.394

México 1.076 3.137 1.076 3.137 925 2.653

EEUU 1.062 1.873 990 1.764 851 1.517

Australia 592 1.149 528 1.030 492 887

India 164 371 164 371 142 322

Italia 156 253 156 253 117 190

Canadá 181 476 141 353 106 265

Sudáfrica 138 322 138 322 57 132

Portugal 120 285 120 285 84 197

Polonia 101 204 101 204 76 153

Costa Rica 50 254 50 254 32 165

Chile 312 856 312 856 301 831

Croacia 30 81 30 81 23 61

Hungría 24 42 0 0 12 21

Solar Fotovoltaica 1.441 2.924 804 1.525 1.046 2.067

Chile 610 1.229 610 1.229 610 1.229

Sudáfrica 94 201 94 201 39 83

Portugal 46 91 0 0 20 45

México 405 872 0 0 202 436

Egipto 186 436 0 0 78 183

Ucrania 100 95 100 95 97 91

Solar Termoeléctrica (EE.UU.) 64 98 64 98 48 73

Total Eólico 8.787 19.334 7.361 16.285 7.341 15.996

Total otras tecnologías 2.458 5.207 1.807 3.808 2.037 4.306

Total Energía 11.245 24.541 9.169 20.093 9.378 20.302

Totales Consolidados Netos
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S O S T E N I B I L I D A D  
E V O L U C I Ó N  D E  L O S  P R I N C I P A L E S  

I N D I C A D O R E S  

 

Nota: Indicador incluido en el “Sustainability-Linked Financing Framework” de Corporación ACCIONA Energías Renovables. Este 
compromiso comenzó a ser monitorizado en el segundo semestre de 2021. 

. 

En 2021, destaca una mayor proporción de mujeres en puestos ejecutivos y gerenciales, debido 

principalmente al aumento de promociones internas. Se considera que se recogen los primeros 

resultados de la intensificación de los programas de potenciación del liderazgo del talento 

femenino durante los últimos años.  

Continuando con el desarrollo de la metodología de Gestión del Impacto Social (GIS), a cierre 

de ejercicio, se han realizado 36 proyectos en 10 países. 

Por otro lado, se ha producido un repunte en el índice de frecuencia de accidentes de 

empleados propios y subcontratistas ya que, pese a haber ocurrido menos accidentes, se han 

reducido las  horas trabajadas motivado por la finalización de numerosos proyectos 

constructivos. 

Destaca también la reducción en un 44% de las emisiones de Alcance 1 y 2  de la compañía, por 

la realización de diversos proyectos de descarbonización, entre otros la monitorización en 

Sociales FY 2021 FY 2020 Var.
0

Plantilla (nº) 1.762 1.543 14,2%

Mujeres en posiciones gerenciales y directivas (%) 23,2% 20,9% +2,3pp

Proyectos con Gestión del Impacto Social (n.º) 36 32 12,5%

Beneficiarios de los proyectos de Gestión del Impacto 

Social (miles de personas)
261 217 20,1%

Índice de frecuencia de accidentes de empleados propios 

y subcontratistas
0,61 0,53 +0,08u

Ambientales FY 2021 FY 2020 Var.

CAPEX alineado con la taxonomía europea de actividades 

sostenibles (%)
100% 100% -

Producción de energía renovable (GWh) 24.541 24.075 1,9%

Emisiones evitadas (millones tCO₂e) 13,4 13,2 1,5%

Emisiones GEI alcance 1+2 (miles de tCO₂e) 14,3 25,6 -44,1%

Residuos no peligrosos destinados a vertedero (miles de 

toneladas)
1,2 2,3 -49,0%

Porcentaje de valorización de residuos (%) 97% 93% +4,0pp

Consumo de agua (hm³) 0,95 0,95 -

Emisiones netas positivas a través de soluciones basadas 

en la naturaleza (nº de árboles plantados) *
74.947 n.a n.a
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continuo de los niveles de combustión y el ajuste de parámetros asociados en las plantas de 

biomasa o el programa de mantenimiento de celdas para minimizar fugas de SF6, así como por 

la compra de electricidad de origen renovable. El aumento de la generación renovable se debe 

principalmente a nuevas instalaciones eólicas y fotovoltaicas en España, México, Australia y 

Chile.  

Por último, se han reducido los residuos enviados a vertedero gracias a una mayor valorización 

de los lodos, continuándose con la reutilización del 100% de las escorias y cenizas legalmente 

valorizables generadas en las plantas de biomasa. 

Alineamiento con la taxonomía europea de actividades sostenibles 

Mitigación del cambio climático       Alineamiento        Eligibilidad 

CAPEX 100% 100% 

OPEX 99,12% 99,6% 

VOLUMEN DE NEGOCIO 68,18% 68,5% 

Las ventas no alineadas con la taxonomía se refieren a la actividad de representación y 

comercialización de energía para terceros. Aunque la energía que se comercializa proviene en 

un 100% de fuentes renovables, las actividades de comercialización no son elegibles como parte 

de la taxonomía europea. 

Evaluaciones externas vigentes y reconocimientos  

S&P concede a ACCIONA Energía la mejor calificación ESG del sector eléctrico  

­ ACCIONA Energía ha recibido la mejor calificación del sector energético mundial en materia ambiental, 
social y de gobierno corporativo (ESG) en una evaluación intersectorial realizada por S&P Global 
Ratings. ACCIONA Energía, centrada exclusivamente en las energías renovables, ha obtenido una 
puntuación de 86 sobre 100 en su evaluación ESG, lo que la convierte en líder del sector y en la quinta 
empresa del mundo en todos los sectores. 

­ La evaluación ESG de S&P Global Ratings es una valoración exhaustiva sobre la capacidad de una 
empresa para hacer frente a futuros riesgos y oportunidades vinculados a factores ESG, como el cambio 
climático, el riesgo regulatorio o las cuestiones de reputación. 

ACCIONA Energía ha revalidado por sexto año consecutivo su posición como la compañía de 

generación eléctrica más “verde” del mundo, según Energy Intelligence. 

Por otro lado, ACCIONA Energía se ha unido al Climate Pledge 2040, comprometiéndose  a lograr 

la neutralidad de carbono en 2040, diez años antes del objetivo del Acuerdo Climático de París. 

En este sentido, la compañía ha definido sus objetivos de reducción de emisiones alineados con 

la ciencia para 2030, verificados por Science Based Target Inicitative. Los objetivos para 2040 

también se han definido y están en proceso de verificación por SBTi. 

 

F I N A N C I A C I Ó N  D E  I M P A C T O  

ACCIONA Energía utiliza dos mecanismos de financiación sostenible: aquella dirigida a proyectos 

o actividades con objetivos sostenibles cuyo objetivo es promover impactos positivos concretos 

ligados a la financiación y la financiación corporativa que conlleva compromisos de mejora del 

desempeño ESG de toda la compañía. 
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Financiación verde 

ACCIONA dispone de un Marco de Financiación Verde cuyas actividades elegibles son aquellas 

alineadas con una economía baja en carbono. El marco ha sido revisado por Sustainalytics, que 

emitió una segunda opinión independiente (SPO) en la que confirmaba su alineación con los 

Principios de Bonos Verdes y los Principios de Préstamos Verdes. En octubre de 2021, 

Sustainalytics revisó las actividades de energía renovable del Marco de Financiación Verde para 

su alineación con la Acto Delegado de la Taxonomía de la UE, publicada en junio de 2021. Esta 

evaluación se refiere únicamente a los activos y proyectos de ACCIONA Energía. 

Durante el ejercicio 2021, ACCIONA Energía ha completado con éxito la fijación del precio de su 

bono verde inaugural, con una emisión de €500 millones a seis años. El estreno de la compañía 

en el mercado de deuda, con una demanda de más de cinco veces superior a la oferta y un coste 

de financiación competitivo, ratifica el atractivo de ACCIONA Energía para los inversores por su 

perfil de utility 100% renovable independiente y por sus credenciales de sostenibilidad. 

Financiación ligada a la sostenibilidad 

Por otro lado, ACCIONA Energía cuenta con un Marco de Financiación ligado a la Sostenibilidad, 

revisado por DNV GL, que emitió una segunda opinión independiente (SPO) en la que 

confirmaba su alineación con los Principios de Bonos ligados a la Sostenibilidad y los Principios 

de Préstamos ligados a la Sostenibilidad. 

En 2021, ACCIONA Energía ha firmado un contrato de financiación vinculado a criterios de 

sostenibilidad, por €2.500 millones, que permitirá articular la autonomía financiera de ACCIONA 

Energía como compañía cotizada. 

El instrumento se ha estructurado en base a un innovador esquema ESG “de doble impacto” 

que liga las reducciones en su coste a la consecución de objetivos corporativos de sostenibilidad 

y –por primera vez en un instrumento de este tipo– a compromisos de generación de impacto 

positivo de carácter local, habiéndose cumplido los objetivos planteados hasta el momento.  

En ambos tipos de financiación, la inversión de la compañía se encuentra ligada a la vocación 

de ACCIONA Energía por desarrollar la agenda sostenible y la descarbonización a través de las 

energías renovables.  

Los objetivos de desempeño de sostenibilidad (SPT) establecidos en el marco de financiación se 

monitorizan anualmente, habiéndose cumplido todos los objetivos establecidos para 2021. 

- Alcanzar un promedio de >95% de CAPEX alineado con el Reglamento de Taxonomía de 

la UE en el período 2021-2025; 100% CAPEX alineado con la Taxonomía de actividades 

sostenible de la UE en 2021. 

- Lograr emisiones netas de GEI positivas por Nature-Based Solutions (NBS), capaces de 

neutralizar la huella de carbono (emisiones basadas en el mercado de alcance 1 y 2) 

hasta 2025; objetivo de plantación de 70.000 árboles en 2021, que se ha superado al 

haber plantado 74.947 árboles. 

Más información sobre los instrumentos de financiación sostenible, compromisos y los proyectos a los que 

se asignan: https://www.acciona-energia.com/es/accionistas-inversores/informacion-

bursatil/financiacion-sostenible 

 

+ 

https://www.acciona-energia.com/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/financiacion-sostenible
https://www.acciona-energia.com/es/accionistas-inversores/informacion-bursatil/financiacion-sostenible
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H E C H O S  R E L E V A N T E S  Y  
C A P I T A L  S O C I A L  
H E C H O S  R E L E V A N T E S  D E L  P E R I O D O  

 29 de junio de 2021: Anuncio del Período de Preestabilización. Se espera que el período 
de estabilización comience el 1 de julio de 2021 y finalice a más tardar el 30 de julio de 
2021. 

 29 de junio de 2021: Concluye el proceso de prospección de la demanda de la oferta 
pública de venta de acciones ordinarias de ACCIONA Energía dirigida a inversores 
cualificados. Los términos de la Oferta han quedado fijados de la siguiente manera: 

─ Precio de la Oferta: 26,73 euros por acción. 

─ Tamaño de la Oferta: el número de acciones objeto de la Oferta 

asciende a 49.387.588 acciones ordinarias de ACCIONA Energía 

representativas del 15% de su capital social. 

─ Opción de Sobre-adjudicación: el número de acciones objeto de la 

Oferta podrá verse ampliado hasta en un máximo de 7.408.138 acciones 

adicionales (equivalentes al 15% del número de acciones ordinarias que 

constituyen el tamaño inicial de la Oferta y representativas de un 2,25% 

del capital social de ACCIONA Energía) en el caso de que Citigroup Global 

Markets Europe AG, o cualquiera de sus agentes, como agente de 

estabilización ejerciten la opción de compra concedida por ACCIONA 

sobre la totalidad o una parte de dichas acciones adicionales. 

 15 de julio de 2021: Citigroup Global Markets Europe AG, en su condición de agente de 
estabilización, informa que no ha llevado a cabo operaciones de estabilización respecto 
de las acciones de ACCIONA Energía en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, 
Bilbao y Valencia ni en otros centros de negociación. 

─ Citigroup Global Markets Europe AG ha ejercitado en su totalidad la 

opción de sobre-asignación “green-shoe” para adquirir un máximo de 

7.408.138 acciones ordinarias existentes de ACCIONA Energía al precio 

de la oferta (26,73 euros por acción) concedida por ACCIONA, S.A., 

accionista mayoritario del ACCIONA Energía. 

─ Tras dicho ejercicio de la opción de sobre-asignación “green-shoe”, el 

periodo de estabilización (que estaba inicialmente previsto que 

concluyera el 30 de julio de 2021) se da por concluido en la presente 

fecha. 

 26 de agosto de 2021: ACCIONA Energía ha obtenido, en el día de hoy, una calificación 
crediticia corporativa por parte de la agencia de calificación DBRS Morningstar de ‘BBB 
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(high)’ con ‘Tendencia Estable’. En el día de hoy, la agencia ha publicado en primer lugar 
un rating provisional para a continuación confirmar el rating final ‘BBB (high)’. Dicha 
calificación se sitúa dentro de la categoría de Investment Grade. 

 26 de agosto de 2021: ACCIONA Energía ha obtenido, en el día de hoy, una calificación 
crediticia corporativa a largo plazo por parte de la agencia de calificación Fitch Ratings 
de ‘BBB-‘ con perspectiva ‘Estable’. Asimismo, Fitch Ratings ha asignado a la Sociedad 
una calificación crediticia a corto plazo de ‘F3’. Dichas calificaciones se sitúan dentro de 
la categoría de Investment Grade. 

 30 de septiembre de 2021: ACCIONA Energía informa del lanzamiento del primer bono 
público verde al amparo de su programa internacional Euro Medium Term Note 
Programme (EMTN) para la emisión de valores de renta fija. El importe del lanzamiento 
es de EUR 500.000.000,00. 

 18 de octubre de 2021: ACCIONA Energía informa que ha suscrito un Contrato de 
Liquidez con Bestinver Sociedad de Valores, S.A. El Contrato entrará en vigor el próximo 
19 de octubre de 2021. 

─ Las operaciones sobre acciones de ACCIONA Energía que realice 

Bestinver Sociedad de Valores, S.A. en el marco de este contrato serán 

en las bolsas de valores españolas y la finalidad perseguida será: (i) 

favorecer la liquidez de las transacciones, y (ii) la regularidad en la 

cotización. 

─ El Contrato tendrá una duración de doce meses, prorrogable 

tácitamente por igual período. El número total de acciones destinadas a 

la cuenta de valores asociada al Contrato es de 45.000 acciones y el 

importe destinado a la cuenta de efectivo es de EUR 1.295.100.  

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2021, ACCIONA ha publicado los siguientes hechos 

relevantes: 

 19 de enero de 2022: ACCIONA Energía remite detalle de las operaciones del Contrato 
de Liquidez comprendidas entre el 19/10/2021 y el 18/01/2022, ambos inclusive. 

─ Se detallan las operaciones correspondientes al correspondientes al 

primer trimestre de vigencia del citado contrato (desde el 19 de octubre 

de 2021 hasta el 18 de enero de 2022, ambos inclusive). 
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D A T O S  Y  E V O L U C I Ó N  B U R S Á T I L  

E V O L U C I Ó N  B U R S Á T I L  D E  A C C I O N A  
( € / A C C I Ó N )  

 

 

P R I N C I P A L E S  D A T O S  B U R S Á T I L E S  

 

 

C A P I T A L  S O C I A L  

A 3O de junio de 2021 el capital social de ACCIONA Energía ascendía a €329.250.589, 

representado por 329.250.589 acciones ordinarias de €1 de valor nominal cada una. 

 

 

 

31-dic -21

Precio 30 de diciembre 2021 (€/acción) 32,58

Precio 1 de julio 2021 (€/acción) 26,73

Precio mínimo FY 2021 (06/10/2021) 26,80

Precio máximo FY 2021 (30/12/2021) 32,58

Volumen medio diario (acciones) 181.403

Volumen medio diario (€) 5.314.972

Número de acciones 329.250.589

Capitalización bursátil  30 diciembre 2021 (€ millones) 10.727
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I N F O R M A C I Ó N  D E  
C O N T A C T O  
D E P A R T A M E N T O  D E  R E L A C I Ó N  C O N  
I N V E R S O R E S  

─ Avenida de Europa, 18 

Parque Empresarial La Moraleja 

28108 Alcobendas (Madrid) 

─ Mail: investors.energia@acciona.com 

─ Teléfono: +34 91 919 02 87 

  

mailto:Mail:%20investors.energia@acciona.com
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G L O S A R I O  D E  T É R M I N O S  
De acuerdo con el Reglamento 1606/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de julio 

de 2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un Estado miembro de la Unión 

Europea y que tengan valores admitidos a negociación en un mercado regulado, deberán 

presentar sus cuentas consolidadas correspondientes a los ejercicios que se inicien a partir del 

1 de enero de 2005, conforme a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 

que hayan sido previamente convalidadas por la Unión Europea.  

Las cuentas consolidadas del ACCIONA Energía se presentan, de conformidad con los criterios 

contables establecidos en las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 

aprobadas por el Parlamento Europeo hasta la fecha. Dichas cuentas se han preparado a partir 

de la contabilidad individual de Corporación Acciona Energías Renovables, S.A. y de las 

sociedades del Grupo, e incluyen los ajustes y reclasificaciones necesarias para homogeneizarlas 

a los criterios establecidos en las NIIF. 

ACCIONA Energía presenta los resultados de acuerdo a las Normas Internacionales de 

Información Financiera (NIIF). Incluye el negocio eléctrico, abarcando la promoción, 

construcción, operación y mantenimiento de instalaciones de generación renovable y la venta 

de la energía producida. Toda la generación eléctrica de ACCIONA Energía es de origen 

renovable. 

A continuación, se definen los Alternative Performance Measures, o APM, utilizados en este 

informe de gestión por ACCIONA Energía: 

EBITDA o Resultado bruto de explotación: se define como el resultado de explotación antes de 

dotaciones y provisiones, es decir, muestra el resultado operativo del Grupo. Se calcula 

tomando las siguientes partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada: “importe 

neto de la cifra de negocios”, “otros ingresos”, “aprovisionamientos”, “gastos de personal”, 

“otros gastos de explotación” y “Resultado método de participación actividad análoga”.  

Deuda financiera neta: muestra la deuda contraída por el Grupo, pero en términos netos al 

descontar la tesorería y activos financieros similares. La reconciliación detallada viene 

desglosada en la sección Cashflow y Variación de Deuda Financiera Neta del Informe de 

Resultados. Se calcula tomando las siguientes partidas del balance de situación consolidado: 

“deuda con entidades de crédito y obligaciones no corrientes”, “deuda con entidades de crédito 

y obligaciones corrientes” y “deudas con empresas del grupo, asociadas, y vinculadas” (sin la 

parte de deuda con vinculadas), menos “efectivo y otros medios líquidos equivalentes” y “otros 

activos financieros corrientes”, más “obligaciones por arrendamiento” no corrientes y 

corrientes del balance de situación. 

Deuda financiera neta excluyendo NIIF 16: se define como deuda financiera neta menos 

“obligaciones por arrendamiento” no corrientes y corrientes del balance de situación. 

Deuda sin recurso - deuda de proyecto: se corresponde con aquella deuda sin garantías 

corporativas, cuyo recurso se limita a los flujos y activos del deudor. 

Deuda con recurso - deuda corporativa: aquella deuda con algún tipo de garantía corporativa. 
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Apalancamiento financiero: muestra la relación que existe entre el endeudamiento neto del 

Grupo y su patrimonio. Se calcula dividiendo las siguientes partidas: “deuda financiera neta” 

(calculada como se explica anteriormente) entre “patrimonio neto”. 

Inversión bruta ordinaria: se define como la variación del periodo en el saldo de inmovilizado 

material, otros activos intangibles, activos financieros no corrientes, inversiones contabilizadas 

aplicando el método de la participación, inversiones inmobiliarias y derechos de uso asociados 

a contratos de arrendamientos financieros, corregida por los siguientes conceptos: 

─ Las dotaciones a la amortización y deterioros del periodo 

─ Los resultados del ejercicio de sociedades que se integren por el método 

de la participación 

─ Los resultados por enajenación de inmovilizado 

─ Las variaciones causadas por fluctuación en el tipo de cambio 

Tratándose de variaciones en el perímetro de consolidación, la inversión bruta ordinaria se 

define como la variación de deuda financiera neta excluyendo NIIF 16 producida como 

consecuencia de la transacción. 

Inversión neta ordinaria: se define como la Inversión bruta ordinaria más/menos la variación de 

la cuenta de “otros acreedores” asociada a proveedores de inmovilizado. 

Desinversiones: recursos obtenidos por la enajenación de negocios o unidades generadoras de 

efectivo, así como reducciones en los porcentajes de participación, siempre que se trate de 

transacciones significativas y se realicen en el marco de una estrategia de desinversión. 

Cashflow Neto de Inversión: Inversión neta ordinaria, menos desinversiones, más/menos la 

variación de saldos de existencias inmobiliarias. 

Cashflow Operativo: el Cashflow Operativo representa la capacidad de los activos de generar 

recursos en términos de deuda financiera neta. Se obtiene de la siguiente forma: EBITDA menos 

el resultado de sociedades contabilizadas por el método de la participación y que tengan objeto 

análogo a las actividades principales del Grupo (“resultado puesta en equivalencia operativa”), 

más/menos la variación del capital circulante operativo menos el coste financiero neto, 

más/menos los cobros/pagos por impuesto sobre las ganancias, más retornos percibidos de las 

sociedades integradas por el método de puesta en equivalencia no operativa, más/menos otros 

cobros/pagos distintos de aquellos incluidos en el Cashflow Neto de Inversión y de aquellos que 

constituyen retribución a los accionistas. 

La Dirección utiliza estos APMs en la toma de decisiones financieras, operativas y de 

planificación, así como para evaluar el rendimiento del Grupo y de sus filiales.  

La Dirección considera que estos APMs proporcionan información financiera adicional que 

resulta útil y apropiada para evaluar el rendimiento del Grupo y de sus filiales, así como para la 

toma de decisiones por parte de los usuarios de la información financiera. 
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A N E X O  1 :  D E T A L L E  D E  M W  

 

 

31-dic-21 Total Consol . Pta. Equiv Minorit. Neto Total Consol . Pta. Equiv Minorit. Neto Total Consol . Neto

España 5.736 4.496 600 -29 5.067 5.677 4.452 593 -31 5.014 59 44 52

Eólico 4.782 3.557 593 -27 4.124 4.738 3.514 593 -29 4.078 44 44 45

Hidráulico 873 873 0 0 873 873 873 0 0 873 0 0 0

Solar Fotovoltaica 19 5 7 0 11 4 4 0 0 4 15 0 7

Biomasa 61 61 0 -2 59 61 61 0 -2 59 0 0 0

Internacional 5.509 4.672 358 -719 4.312 5.017 4.179 358 -717 3.820 492 494 492

Eólico 4.005 3.804 48 -634 3.217 3.722 3.519 48 -635 2.932 283 285 285

México 1.076 1.076 0 -150 925 930 930 0 -150 780 145 145 145

EEUU 1.062 990 4 -142 851 1.064 990 4 -143 851 -2 0 0

Australia 592 528 32 -68 492 453 389 32 -68 353 140 140 140

India 164 164 0 -21 142 164 164 0 -21 142 0 0 0

Italia 156 156 0 -39 117 156 156 0 -39 117 0 0 0

Canadá 181 141 0 -35 106 181 141 0 -35 106 0 0 0

Sudáfrica 138 138 0 -81 57 138 138 0 -81 57 0 0 0

Portugal 120 120 0 -36 84 120 120 0 -36 84 0 0 0

Polonia 101 101 0 -25 76 101 101 0 -25 76 0 0 0

Costa Rica 50 50 0 -17 32 50 50 0 -17 32 0 0 0

Chile 312 312 0 -11 301 312 312 0 -11 301 0 0 0

Croacia 30 30 0 -8 23 30 30 0 -8 23 0 0 0

Hungría 24 0 12 0 12 24 0 12 0 12 0 0 0

Solar Fotovoltaica 1.441 804 310 -68 1.046 1.232 595 310 -66 840 209 209 207

Chile 610 610 0 0 610 401 401 0 0 401 209 209 209

Sudáfrica 94 94 0 -55 39 94 94 0 -55 39 0 0 0

Portugal 46 0 30 -10 20 46 0 30 -8 23 0 0 -2

México 405 0 202 0 202 405 0 202 0 202 0 0 0

Egipto 186 0 78 0 78 186 0 78 0 78 0 0 0

Ucrania 100 100 0 -3 97 100 100 0 -3 97 0 0 0

Solar Termoeléctrica (EE.UU.) 64 64 0 -16 48 64 64 0 -16 48 0 0 0

Total Eólico 8.787 7.361 641 -661 7.341 8.460 7.033 641 -663 7.011 327 328 330

Total otras tecnologías 2.458 1.807 317 -87 2.037 2.234 1.598 310 -84 1.824 224 209 213

Total Energía 11.245 9.169 958 -748 9.378 10.694 8.631 952 -748 8.835 551 538 544

FY 2021 Capacidad Instalada (MW) FY 2020 Capacidad Instalada (MW) Var MWs



   

29 
 

A N E X O  2 :  D E T A L L E  D E  P R O D U C C I O N E S  

 

 

31-dic-21 Total Consol. Pta. Equiv Minorit. Neto Total Consol. Pta. Equiv Minorit. Neto Total Consol. Neto

España 12.218 9.561 1.285 -78 10.768 12.486 9.821 1.289 -72 11.038 -2% -3% -2%

Eólico 10.033 7.376 1.285 -58 8.602 9.671 7.007 1.289 -54 8.242 4% 5% 4%

Hidráulico 1.735 1.735 0 0 1.735 2.374 2.374 0 0 2.374 -27% -27% -27%

Solar Fotovoltaica 5 5 0 0 5 3 3 0 0 3 39% 39% 39%

Biomasa 445 445 0 -20 426 437 437 0 -18 419 2% 2% 2%

Internacional 12.323 10.532 765 -1.763 9.534 11.589 9.630 797 -2.393 8.033 6% 9% 19%

Eólico 9.301 8.909 86 -1.602 7.394 9.090 8.568 99 -2.210 6.457 2% 4% 15%

México 3.137 3.137 0 -484 2.653 2.610 2.610 0 -632 1.978 20% 20% 34%

EEUU 1.873 1.764 6 -253 1.517 2.201 1.987 12 -488 1.510 -15% -11% 0%

Australia 1.149 1.030 59 -203 887 1.239 1.106 67 -298 874 -7% -7% 1%

Canadá 476 353 0 -88 265 503 371 0 -124 247 -5% -5% 7%

Sudáfrica 322 322 0 -189 132 329 329 0 -209 120 -2% -2% 10%

Portugal 285 285 0 -87 197 263 263 0 -101 162 8% 8% 22%

Costa Rica 254 254 0 -89 165 227 227 0 -80 148 12% 12% 12%

Italia 253 253 0 -63 190 231 231 0 -77 154 10% 10% 23%

Polonia 204 204 0 -51 153 230 230 0 -77 153 -11% -11% 0%

India 371 371 0 -49 322 367 367 0 -65 301 1% 1% 7%

Croacia 81 81 0 -20 61 71 71 0 -24 47 14% 14% 29%

Chile 856 856 0 -25 831 777 777 0 -37 740 10% 10% 12%

Hungría 42 0 21 0 21 42 0 21 0 21 1% n.a 1%

Solar Fotovoltaica 2.924 1.525 679 -137 2.067 2.390 952 698 -147 1.504 22% 60% 37%

Chile 1.229 1.229 0 0 1.229 685 685 0 0 685 80% 80% 80%

Sudáfrica 201 201 0 -118 83 201 201 0 -127 74 0% 0% 13%

Portugal 91 0 60 -15 45 88 0 58 -19 39 3% n.a 3%

México 872 0 436 0 436 918 0 459 0 459 -5% n.a -5%

Egipto 436 0 183 0 183 432 0 181 0 181 1% n.a 1%

Ucrania 95 95 0 -3 91 67 67 0 0 67 41% 41% n.a

Solar Termoeléctrica (EE.UU.) 98 98 0 -24 73 110 110 0 -37 73 -11% -11% 0%

Total Eólico 19.334 16.285 1.371 -1.660 15.996 18.761 15.574 1.388 -2.264 14.698 3% 5% 9%

Total otras tecnologías 5.207 3.808 679 -181 4.306 5.314 3.877 698 -201 4.373 -2% -2% -2%

Total Energía 24.541 20.093 2.049 -1.841 20.302 24.075 19.451 2.086 -2.465 19.072 2% 3% 6%

Var %  GWhFY 2021 Producción (GWh) FY 2020 Producción (GWh)


