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X-Elio es un gigante de las 
renovables que nació en 
2005 de la mano de los her-
manos Jon y Francisco Ri-
beras con el nombre de Ges-
tamp Solar y fue rebautizada 
a principios de 2016 con su 
nombre actual. La compañía 
está participada al 100% por 
el gestor de infraestructu-
ras canadiense Brookield, 
que aspira a venderla por 
unos 4.000 millones de eu-
ros (deuda incluida), en un 
proceso para el que la ir-
ma con sede en Toronto ha 
contratado al Santander y 
a Barclays.

La empresa, pilotada 
como presidente y consejero 
delegado por Lluís Noguera 
Pujol-Xicoy, cuenta con más 
de 20 años de experiencia en 
el desarrollo de proyectos 
solares y de almacenamiento 
energético. Ha estado bajo la 
inluencia del private equity 
desde hace 10 años, cuando 
KKR adquirió el 80% a los Ri-
beras, propietarios de Ges-
tamp, que se mantuvieron 
el 20% restante.

La gestora canadiense 
especializada en infraes-
tructuras, con activos valo-
rados en más de un billón 
de dólares (cerca de 850.000 
millones de euros), entró en 
el capital unos años más tar-
de. En 2019, adquirió el 20% 
que quedaba en manos de 
la familia fundadora y com-
pró un 30% a KKR con una 
valoración de la compañía 
de unos 900 millones de eu-
ros. Tres años más tarde, la 
gestora estadounidense de 
private equity decidió hacer 
caja con el 50% que le queda-
ba y se la vendió a Brookield 
con una valoración de 2.700 
millones de euros compu-
tando el pasivo. Este último 
proceso estuvo pilotado por 
Citi y por Nomura.

Fuentes inancieras ase-
guran que la compañía de 
renovables con sede en 
Madrid ya está en proceso 
de sondeo de potenciales 
inversores interesados en 
entrar en la plataforma. La 
valoración que manejan los 
involucrados para X-Elio su-
pera los 3.000 millones de 
euros solo para el equity, lo 
que dispararía el valor total 
de la empresa, incluyendo la 
deuda (enterprise value, en 
el argot), al entorno de los 
4.000 millones. Los asesores 

La gestora canadiense se prepara para lanzar la desinversión de la plataforma de 
renovables con presencia en 13 países en la que participa desde hace casi siete años

que ejerce de asesor en el 
proceso de venta, y el BBVA, 
además de otras entidades 
de origen canadiense, como 
CIBC o Scotiabank, los fran-
ceses BNP Paribas, Société 
Générale y Natixis, o el chino 
Haitong. Los bancos mencio-
nados mantienen una línea 
de crédito sindicada por 610 
millones con vencimiento en 
julio del próximo año, salvo 
para la entidad china, cuyo 
compromiso de devolución 
expira en cuatro meses, se-
gún las cuentas de 2024.

Además, la deuda aso-
ciada a proyectos, de la que 
responden las instalaciones 
y no la sociedad dominante, 
ascendía a 560 millones de 
euros, con desarrollos en 
España, Chile, México, Aus-
tralia y Estados Unidos. De 

La empresa tiene 
una cartera              
de proyectos de 
26.000 MW en 
diferentes fases

Brookield contrata al Santander y a Barclays 
para vender X-Elio por 4.000 millones

La compañía 
cuenta con más  
de 20 años de 
experiencia en  
el desarrollo de 
plantas solares
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El consejero delegado de In-
dra, José Vicente de los Mo-
zos, cree que, si el presiden-
te de la compañía no fuese 
Ángel Escribano, la opera-
ción con Escribano Mecha-
nical & Engineering (EM&E) 
ya estaría cerrada. “Cuando 
empezamos a estudiarlo, yo 
pedí al consejo de adminis-
tración crear una comisión 
independiente para anali-
zar los conlictos de interés, 
porque la empresa se llama 
Ángel Escribano, Escribano 
Mechanical & Engineering. Si 
se llamase de otra manera, 
este asunto estaría resuelto 
desde hace mucho tiempo”, 
dijo De los Mozos durante su 
participación en el Observa-
torio de la Defensa, organi-
zado por El Español.

Sin embargo, el directivo 
profundizó en que, debido a 
los conlictos de interés de-
rivados de que Ángel Escri-
bano sea copropietario de 
EM&E junto a su hermano 
y presidente de la compa-
ñía, Javier Escribano –que 
además es consejero do-
minical en Indra–, existen 
cuestiones de gobernanza 
que deben “respetar”. EM&E 
posee un 14,3% del capital de 
Indra y es su segundo mayor 
accionista, solo por detrás 
del Gobierno, que controla 
un 28% a través de la SEPI.

De los Mozos recordó que 
el encaje estratégico de di-
cha operación recibió a i-
nales de 2025 el visto bue-
no unánime del consejo de 
administración de Indra. 
También en la reunión del 
consejo del pasado jueves 
se le autorizó a iniciar con-
versaciones con EM&E para 
“estudiar diferentes estruc-
turas de la operación”. Pero 
admitió que aún no tiene cita 
con Javier Escribano para 
empezar las negociaciones. 

Uno de los factores que 
determinará la forma inal 
de la operación será la va-
loración de EM&E, que se 
prevé conocer cuando se 
auditen las cuentas de 2025 
de ambas compañías. En su 
intervención, De los Mozos 
también avanzó que Indra 
contará con una segunda 
fábrica en España para la 
producción de vehículos 
militares, pero no detalló 
si será una planta de nueva 
construcción o compra de 
instalaciones ya existentes.

este importe, el denomina-
do proyecto Lorca Solar, que 
consiste en una planta so-
lar con una potencia de 370 
MW en Murcia, se llevaba 
116 millones. Precisamente, 
en febrero del año pasado, 
X-Elio anunció un contrato 
de compraventa de energía 
a largo plazo (PPA, por sus si-
glas en inglés) para la energía 
generada en esa planta con 
cinco compañías. Thermo 
Fisher Scientific, Haleon, 
Gilead Sciences y GSK se la 
comprarán por un plazo de 
10 años.

PPA
Incluir un PPA (acuerdo de 
compraventa de energía a 
largo plazo) asociado a las 
instalaciones es una de las 
estrategias de X-Elio para 
aportar valor a sus insta-
laciones al desvincular su 
generación del precio ma-
yorista de la energía. Si bien, 
la buena noticia es que este 
último repuntó un 33% en di-
ciembre respecto a noviem-
bre, hasta los 78 euros el 
MWh. Cierto es que en enero 
volvió a bajar, pero tan solo 
un 1,5% respecto al último 
mes del año. En todo caso, 
el mercado de la electricidad 
comienza a dar señales de 
estabilidad, lo que allana el 
terreno de cara a potenciales 
operaciones de venta de pla-
taformas renovables, según 
las fuentes consultadas.

Los proyectos destinados 
al almacenamiento energé-
tico se han convertido en 
una de las grandes áreas 
de inversión de X-Elio. El 
Gobierno español ha ijado 
un objetivo de 22.500 MW 
para 2030 en el Plan Nacio-
nal Integrado de Energía y 
Clima (PNIEC), cuando aho-
ra la cantidad se sitúa en el 
entorno de los 7.000 MW, 
y para lograr el objetivo se 
pondrán a disposición fon-
dos públicos. Sin ir más lejos, 
el pasado diciembre el Go-
bierno anunció la concesión 
de 818 millones en ayudas 
para almacenamiento.

Una prueba de que las 
operaciones en el sector de 
la energía están reactiván-
dose en España está en la 
operación de compra del 
50% de la plataforma de re-
novables Cubico, valorada 
en 7.000 millones de euros 
por parte de Qualitas. 

Cubico es una platafor-
ma con presencia en varios 
países que crearon exdirec-
tivos del Santander y poste-
riormente vendieron a los 
fondos de infraestructuras 
canadiense Ontario Tea-
chers Pension Plan (OTPP) y 
Public Sector Pension (PSP). 

A principios de 2024, los 
propietarios de Cubico con-
trataron a Bank of America 
y Canadian Imperial Bank 
of Commerce (CIBC) para 
buscar un comprador.

que se encargarán de dirigir 
el proceso son el Santander 
y Barclays, según las fuen-
tes consultadas. Desde los 
bancos, Brookield y X-Elio 
declinaron hacer comenta-
rios sobre esta información. 

El libro de venta todavía 
no ha sido elaborado, pero 
fuentes inancieras señalan 
que eventuales interesados 
en la plataforma serían ti-
tanes del capital riesgo sin 
una plataforma de energía 
renovable en España, como 
Apollo, Blackstone o Stone-
peak, o incluso especialistas 
en infraestructuras como el 
conglomerado australiano 
Macquarie, que está ven-
diendo su empresa española 
de parkings, Empark.

Uno de los puntos dife-
renciales de X-Elio frente a 
otras compañías está en su 
presencia internacional y 
en su track record de ejecu-
ción. Opera en 13 mercados 
–los principales son Espa-
ña, Italia, Alemania, Estados 
Unidos, Japón, Australia, La-
tinoamérica y Oriente Me-
dio–, ha construido 3.000 
megavatios (MW) con 2.000 
vendidos y otros 1.000 en 
operación.

Almacenamiento
La compañía controlada por 
Brookield está en proceso 
de construir 2.500 MW adi-
cionales, con 1.500 a punto 
de comenzar, con una carte-
ra total de proyectos (pipeli-

ne, según el argot) de 26.000 
MW en diferentes fases. De 
esta cantidad, 10.600 MW 
son solares y 15.400 MW de 
almacenamiento, de los que 
cerca del 20% son a través 
de su participada alemana 
Eco Stor, en la que entró en 
2024. Los activos de alma-
cenamiento energético son 
críticos para garantizar la 
estabilidad de la red y cap-
turar mejores precios en el 
mercado mayorista.

A cierre de 2024, últi-
mas cuentas consolidadas 
disponibles en el Registro 
Mercantil, el grupo exhibe 
una deuda con entidades i-
nancieras de 1.323 millones, 
casi el doble que en 2023. Las 
razones fueron las inversio-
nes en diferentes áreas geo-
gráicas y la toma de la par-
ticipación en la compañía 
germana de baterías. Entre 
los prestamistas de X-Elio, 
además de su propio accio-
nista, aparecen el Santander, 
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