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Proyecto fotovoltaico de Ignis en Caparacena (Granada), en una foto cedida por la compaiiia.

ENERGIA

Ignis desatfia los vientos en
contra para las renovables en
Bolsa. L.a compaiiia ha contratado a
varios bancos para explorar un posible
salto al parqué con una valoracion
superior a los 1.000 millones de euros

Por Carlos Ruano

gnis, uno de los grupos

energéticos espafioles de

crecimiento més silencio-

so de la dltima década, ha

empezado a explorar una
eventual salida a Bolsa en un mo-
mento especialmente delicado pa-
ra el sector. Mientras el mercado
castiga alas renovables cotizadas y
ha frenado colocaciones verdes en
Europa, la compafia estudia debu-
tar en el parqué desde una posi-
cion distinta: no como una reno-
vable clésica, sino como un grupo
energético integrado, con un mo-
delo més diversificado y menos de-
pendiente de la volatilidad de los
precios mayoristas.

Fuentes que participan en el
analisis explican que Ignis esta
trabajando en esta fase inicial con
Citigroup y Banco Santander para
explorar distintas alternativas de
acceso al mercado, en un proceso
todavia muy preliminar, sin man-
datos otorgados y orientado a tes-
tar escenarios, apetito inversor y
posibles estructuras de la opera-

cién sobre una valoracién que su-
perarialos 1.000 millones de euros.
Ni la compaiiia ni las entidades fi-
nancieras implicadas han queri-
do hacer comentarios para este
reportaje.

Segun las fuentes consultadas,
el andlisis contempla diferentes
opciones: desde una colocacién
en el mercado espafiol —la alter-
nativa que se maneja como punto
de partida— a un posible estreno
en otras plazas bursatiles, asi como
distintas formulas de venta, que in-
cluyen tanto la emisién de nuevas
acciones como la venta de titulos
existentes para ofrecer una salida
parcial alos actuales accionistas, o
una combinacion de ambas.

Elintento es desafiante porque,
aunque el mercado bursatil no ha
cerrado la puerta a la energia, ha
endurecido notablemente las con-
diciones de entrada. Tras el bum
de salidas a Bolsa vivido entre 2019
y 2021, numerosas compaiias re-
novables han visto cémo sus valo-
raciones se erosionaban a medida
que subian los tipos de interés, au-
mentaba la volatilidad de los mer-

cados eléctricos y se intensificaba
la incertidumbre regulatoria.

En los tltimos afios, varias re-
novables europeas han cotizado
con descuentos de entre el 30%
y el 60% respecto a sus maximos,
mientras otras han abandonado
directamente el parqué. En Espa-
fia, Acciona Energia ha llegado a
cotizar con un descuento relevan-
te frente a su matriz, y compaiiias
como Opdenergy o Solarpack aca-
baron fuera de la Bolsa tras sendas
ofertas publicas de adquisicién.

A escala europea, el caso de
la danesa Qrsted, tras varios pro-
fit warnings (alertas de peores re-
sultados de los previstos) y revisio-
nes estratégicas, se ha convertido
en uno de los simbolos del castigo
bursatil al sector. Al mismo tiem-

Se presenta como un
grupo integrado, menos
dependiente de la
volatilidad de los precios

po, la opa del fondo Brookfield so-
bre la francesa Neoen, que culmi-
no6 con su exclusion de Bolsa, ha
reforzado una tendencia clara: el
capital privado percibe mas valor
fuera del mercado cotizado que
dentro en activos intensivos en ca-
pital y con retornos a largo plazo.

Los informes internacionales
coinciden en el diagnostico. El in-
versor bursatil ya no es proclive
a financiar modelos basados solo
en el crecimiento de capacidad y la
exposicion directa al mercado ma-
yorista. Exige mayor visibilidad de
ingresos, diversificacién de riesgos
y capacidad de gestionar la volati-
lidad de un sistema eléctrico cada
vez mas complejo, marcado ahora
por el fuerte crecimiento de la de-
manda —desde la electrificacién
industrial hasta los grandes con-
sumidores intensivos en electri-
cidad—, un factor que la Agencia
Internacional de la Energia sitda
en el centro del valor econémico
del sector.

El parén de las salidas a Bol-
sa en energia ha sido casi total en
los dos ultimos afios. Las ultimas
corresponden a renovables puras
que debutaron en 2021. Desde en-
tonces, los grandes grupos han op-
tado por mantener integrados sus
negocios verdes. La tnica excep-
cién reciente ha sido Cox, con un
perfil hibrido mas amplio.

Medidas excepcionales adop-
tadas en los tltimos afios —desde
topes de precios a impuestos tem-
porales— han elevado la percep-
cién de riesgo en los mercados pu-
blicos, especialmente en modelos
expuestos al precio mayorista. Sin
embargo, el sostenido flujo de ca-
pital privado hacia el sector, cana-
lizado principalmente a través de
fondos de infraestructuras, gran-
des inversores institucionales y
vehiculos de activos reales, sugie-
re que el problemano esla energia
en si, sino su encaje con las exigen-
cias de la Bolsa, mucho menos to-

lerante a la volatilidad regulatoria
y a horizontes de retorno largos.

“Ignis es una compafiia ener-
gética global, verticalmente in-
tegrada en el sector de las reno-
vables y en soluciones energéti-
cas innovadoras”. Asi se define la
empresa fundada en 2015, una for-
mulacién que resume bien su in-
comodidad con las etiquetas tra-
dicionales del sector y su voluntad
de alejarse del perfil de renovable
pura en el sentido cldsico. Lejos
del foco de las caAmaras y del gran
publico, en menos de una déca-
da ha construido un modelo que
combina generacioén renovable,
gestion de energia, trading y ac-
tivos de generacion flexible (ins-
talaciones capaces de modular su
produccion en funcién de la de-
manda y de la disponibilidad de
sol o viento, aportando respaldo y
estabilidad a un sistema eléctrico
cada vez mas dominado por fuen-
tes intermitentes).

Ese caracter hibrido encaja hoy
mejor con las prioridades del mer-
cado tras reducir su exposicién ala
produccién energética y crecer en
negocios menos visibles, pero de
mas valor afiadido, con una car-
tera operativa de mas de SGW de
tecnologias de generacion y solu-
ciones personalizadas para la in-
dustria, las pymes y los consumi-
dores finales.

Rotacion de activos

En los dltimos meses, la compa-
fiia ha llevado a cabo movimien-
tos de ajuste y rotacion de acti-
vos comerciales, al tiempo que ha
impulsado proyectos industriales
ligados a la transicién energéti-
cay ha reforzado su posicién co-
mo actor relevante en la gestién
y representacion de activos en
el mercado eléctrico. Se trata de
una evolucién coherente con su
estrategia de priorizar negocios
donde la gestion, la optimizaciéon
ylaintegracion del sistema pesan
tanto como la capacidad instala-
da. Ese posicionamiento también
empieza a reflejarse en el merca-
do de activos. Hace unos dias Ig-
nis acordé la compra de 525 MW
renovables a Galp en Espaiia, en
una operacion que ilustra como
los grandes grupos energéticos
estan rotando carteras mientras
operadores integrados refuerzan
escala y capacidad de ejecucién
en proyectos de mayor tamaio,
un elemento cada vez mas rele-
vante en un sistema donde la ges-
tién y la integracién pesan tanto
como la capacidad instalada.

Antes de tantear el parqué, el
grupo también habia reforzado su
estructura de capital con la entra-
da de inversores institucionales,
sin alterar el control del maximo
ejecutivo y accionista fundador,
Antonio Sieira Mucientes. En 2021,
el fondo Vortex Energy, gestionado
por EFG Hermes, tom¢ una par-
ticipacién en el entorno del 30%
para acompanfar su crecimiento.
Segun las fuentes consultadas, el
precio pagado entonces sirve hoy
como referencia parala valoracién
tentativa que se maneja en el ana-
lisis de salida a Bolsa.



