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Lallave

La Defensa espafiiola vuelve a estar unida

Lasalarmas de laindustriade la
Defensa han saltado con la historica
ruptura de las negociaciones entre
los dos socios de mas peso en el pro-
grama europeo del sistema aéreo de
combate FCAS: Franciay Alemania.
El fin de este programa supone un
duro varapalo tanto paralas cuentas
de las empresas involucradas en este
proyecto —Indra, Airbus, Dassault,
ITP Aero, GMV, Thales, Safran o
Diehl Defence, entre otras— como
parael objetivo de seguridad y auto-
nomia estratégica de la UE. En juego
estan 100.000 millones de euros en
los que se havalorado un proyecto
que estaba previsto que lanzara sus
primeras unidades en 2040. Conel
desacuerdo definitivo anunciado
entre Franciay Alemania se abre
ahoraunaetapa de incertidumbre
enla que laindustria espafiola de
Defensa ha perdido el pasoy se ha
quedado fuera del mayor proyecto
del sector. El riesgo es elevado y pue-
de tener un efecto devastador para
las cuentas de las empresas. Por ello,
seis grandes grupos esparioles —In-
dra, Airbus, ITP Aero, Sener, Oesia o
GMV- han mandado un mensaje
con una sola voz al Ministerio de De-
fensa, resaltando laimportancia vital
de este proyecto para Espafiay para
el sector. Es el primer movimiento
orquestadoyenbloque de las em-
presas de la Defensa en mucho tiem-
po. Traslareciente etapa de fuertes
rivalidades y encontronazos entre

varias compariias del sector, laim-
plosién del FCAS ha servido como
pegamento de un ecosistema que es-
taba distanciado por las rivalidades
por los contratos y que ha acabado
por unirse para luchar por un pro-
yecto en el que Espana

ibaajugar un papel determinante.
Laindustria espafiola cuenta con un
abanico reducido de grandes players
~Indra, Airbus y Navantia— que tie-
nen que hacer permear hacia el resto
de empresaslos nuevos fondos que
se estan desplegando en Europay, a
lavez, liderar los grandes proyectos
nacionales con la colaboracion de to-
doslos proveedores espafioles, tanto
de tamatfio medio como de las em-
presas mas pequenas.

Grifols apuesta
por Egipto

Grifols anuncié en 2020 que habia
alcanzado un acuerdo con el Gobier-
no de Egipto para crear lacompafiia
conjunta Grifols Egypt for Plasma
Derivatives (GEPD), cuya mision es
desarrollar el mercado de medica-
mentos plasmaticos en el pais e im-
pulsar su autoabastecimiento. El
grupo cotizado anunci6 entonces
una inversion conjuntaya ejecutada
de 280 millones de euros, que ahora
ampliard con 180 millones adiciona-
les, hasta 460 millones. El objetivo

Hugo Boss se hace
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mas britanica
Laopa de Frasers Group sobre
Hugo Boss responde a una logica
industrial y financiera clara. El
grupo britanico de Mike Ashley
yacontrolael 26% yhaido incre-
mentando progresivamente su
presencia desde 2020 para acer-
carse al segmento prémium. La
propuestavalora el 100% de Hu-
go Boss en unos 2.700 millones de
euros y busca facilitar una mayor
participacion accionarial evitan-
dolaincertidumbre asociada al
umbral regulatorio aleman del
30%, que obligaria igualmente a
formular una opa por todo del ca-
pital. Mias que una apuesta opor-
tunista, la operacion parece orien-
tada areforzar unarelacion estra-
tégica de largo plazo entre ambas
compaiiias, permitiendo a Frasers
aumentar su influencia en unade
las marcas reconocidas del seg-
mento prémium europeo. Pero la
oferta también pone de manifies-
to unarealidad menos favorable,
dado que Hugo Boss contintia lu-
chando por recuperar una trayec-
toriasolida de crecimiento renta-
ble. Elgrupo esta realizando un
esfuerzo de transformacion refor-

NEnBoLSA

Hugo Boss, en euros.
40 39,76

38
36

34
11DIC 25 11 JUN 26

Expansion Fuente: Bloomberg

zando lainversion en marca, dis-
tribuciony eficiencia operativa.
Tras alcanzar ingresos de 4.270
millones y beneficio operativo de
391 millones en 2025, en el punto
medio la guia de 2026 prevé una
caida del 17% en el beneficio ope-
rativo, hasta 325 millones. Hugo
Boss cotiza lejos de los maximos
de hace una décaday su capitali-
zacion rondalos 2.500 millones,
una valoracién modesta para una
marca con elevada notoriedad.

sera crear unared de cercade 40
puntos de donacién de plasmay
construir una fabrica de hemoderi-
vados. El proyecto se enmarcaen la
estrategia del grupo para expandirse
mas alla de Estados Unidos y otros
mercados ya consolidados, asi como
parareducir la dependencia del pais
americano, que historicamente ha
abastecido el 65% de lademandade
plasma global. El coste de recolec-
cion del plasma en el pais africano
es,ademas, mas bajo y presenta ren-
dimientos mas elevados por dona-
cién. Todo esto supondra un impor-
tante empujon al ebitda del fabrican-
te de hemoderivados, cuyo negocio
en Egipto podria aportar ya este afio
mas de 100 millones de euros.
Grifols haimpulsado un proyecto
similar, basado en la colaboracion
publico-privada, en Canada, y estu-
diala posibilidad de replicarlo en
nuevas geografias. Un pais europeo,
cuyaidentidad no ha trascendido, se
habria puesto en contacto conla
compaiiia farmacéutica para estu-
diar la opcion de implementar un
modelo similar.

Momento clave
para Acciona Energia

Acciona encara, con la posible venta
de Acciona Energia, una de las deci-
siones corporativas mas importan-
tes de los ultimos afios. El grupo con-
trolado por la familia Entrecanales
vaasolicitar alos inversores intere-
sados en laempresa que le remitan
en julio qué porcentaje estan dis-
puestos atomary a qué valoracion
antes de tomar una decision sobre el
futuro de su91% en la filial de reno-
vables. El movimiento no responde
sdlo alaevolucion bursatil irregular
de Acciona Energia desde susalidaa
Bolsaen 2021. La prioridad es redu-
cir deuday ganar margen para aco-
meter un ambicioso ciclo inversor
en infraestructuras, con proyectos
de varios miles de millones en Esta-
dos Unidos, Australia, Brasil o Nue-
va Zelanda, entre otras geografias.
Aunque muchos se desarrollan con
socios, las aportaciones de capital
presionan el apalancamientoy el ra-
ting del grupo. Ademas, el desarrollo
de nuevas instalaciones de energias
renovables también es exigente en
cuanto a consumo de capital, por lo
que la eventual venta total o parcial
reducirialanecesidad de nuevasin-
versiones y aportaria musculo finan-
ciero para el area de infraestructu-
ras. La eventual venta de toda la divi-
sion de Energia seria una decision
complicada, pero también unavia
directa parareforzar el balance y
sostener el crecimiento del resto de
la compaiifa en un momento de al-
zas de los tipos de interés. El proceso
de rotacion de activos en Acciona
Energiaya ha permitido vender
activos por 3.200 millones de euros.



