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Pinchazo del ‘boon?’ renovable: el

precio toca fondo tras caer un 40%

INFORME ALVAREZ & MARSAL/ |_a saturacion de proyectosy el foco inversor en redes tras el apagon provoca
un giro corporativo historico. La compraventa de renovables se desmorona, en precio y transacciones.

Miguel A. Patifio. Madrid

La saturacion de planes edli-
cosy fotovoltaicos; la sobreca-
pacidad existente en el mer-
cado de produccion de luz; y
el drastico giro que han dado
los inversores hacia empresas
de infraestructuras, mas que
de pura generacion eléctrica,
han creado un céctel explosi-
vo para las renovables que ha
terminado hundiendo los
precios de compraventa de
proyectos, segun se despren-
de del informe Energy Pulse
(Pulso Energético) de la con-
sultora Alvarez & Marsal so-
bre el mercado espafiol.

En 2021, los precios a los
que se intercambiaban pro-
yectos de renovables en Espa-
fia llegaban a medias de hasta
15,3 veces el ebitda (resultado
operativo bruto). Los precios
de las renovables en Espafia
llegaron a ser un 50% mas ca-
ros que el negocio de las redes
eléctricas, que en su momen-
to eran el objeto de deseo de
los inversores.

A partir de ahi, el boom de
renovables provocd una satu-
racion de proyectos que de-
semboco en otros problemas.
Entre ellos, la canibalizacion
de precios entre unos y otros
proyectos para conseguir en-
trar en el mercado.

Elapagén lo cambiatodo

El apagon del pasado afio en
Espafia ha hecho el resto.
Desde ese evento —que puso
en la diana el exceso de reno-
vables en el sistema-, se ha

GIROTO

® En 2025, sobre todo

araiz del apagon, el mercado
de las renovables en Espaiia
ha dado un giro total.

@ Ahora los inversores
buscan proyectos sélidos y
que estén integrados en lared
y las infraestructuras de luz.

® El precio de los proyectos
de edlicas o fotovoltaicas, si
no ofrecen nada mas, se ha
hundido y seguira haciéndolo
en los préximos afios.

@ De miiltiplos en las
valoraciones de mas de 15
veces ebitda se vaapasar a
multiplos de 9 veces.

Los proyectos de
comercializadoras seran
mas caros por primera vez.

producido un cambio drasti-
co en el mercado de transac-
ciones. Los inversores prefie-
ren ahora proyectos relacio-
nados con lasinfraestructuras
o proyectos hibridos (renova-
bles mas baterias), antes que
simples proyectos eélicos o
fotovoltaicos.

Dame algo mas que luz

“El mercado energético espa-
fiol ha entrado en una nueva
fase, en la que la electricidad
es cadavez masbarata de pro-
ducir, pero mas compleja y
costosa de gestionar. Tras una

Espafia tiene en estos momentos 72.000 megavatios de renovables operativas.

década de rapido despliegue
renovable, el reto ya no pasa
solo por incorporar nueva ge-
neracion, sino por integrarla
de forma eficiente en el siste-
ma”, explica el informe.

En términos numéricos, los
multiplos a los que se hacen
las transacciones de renova-
bles se han ido desinflando un
30% y lo haran todavia mas,
hasta tocar fondo en 2027,
conuna caida del 40%.

En 2025, el ano del apagon,
se pasé a 12 veces ebitda, es
decir, tres puntos menos que
en 2021, en pleno boom. Alva-

rez & Marsal calcula que el
derrumbe seguird hasta su-
mar casiun 40%.

Espafia cae el doble
En 2026 se estima que bajara
a10,3 vecesyen 2027, descen-
deraa 9,5 veces. En 2026 y en
2027, las empresas comercia-
lizadoras de luz, por primera
vez en la historia, serdn las
que presenten multiplos mas
altos, con cifras de entre 10 y
11 veces ebitda.

Aunque las renovables si-
guen siendo las protagonistas
del conjunto de transacciones

en el sector energético en Es-
pana, su caida ha provocado
una bajada generalizada de
todas las fusiones y adquisi-
ciones (M&A).

El mercado espanol retro-
cedi6 un 30% en numero y
volumen econdmico de tran-
sacciones en 2025. Es decir,
cay6 con mas fuerza que el
europeo, donde el volumen
de operaciones bajo alrede-
dor de un 15% y el valor total
de las operaciones descendio
cercade un 25%. De 647 tran-
sacciones en Europa, 73 fue-
ron en Espafia.



