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Lallave

La CNMC apunta a las grandes energéticas

La Comision Nacional de los Merca-
dosyla Competencia (CNMC) ha
anunciado la apertura formal de “va-
rios” expedientes sancionadores co-
mo consecuencia del apagon eléctri-
co ocurrido el 28 de abril de 2025, es
decir, hace ahora casiun afio. En to-
tal ha abierto 20 expedientes. Aun-
que laintencion del regulador —di-
ce-no es sefialar un culpable o cul-
pables del apagon, en la practicalo
que hace con este aluvion de expe-
dientes sancionadores es repartir
responsabilidades. Entre las empre-
sas expedientadas estan Redeia,
Iberdrolay Endesa, ademas de otros
grupos, como Repsol, Gunvory EVE
(Ente Vasco de Energia, grupo con-
trolado por el Gobierno vasco). La
decision de laCNMC se produce
cuando se estd a punto de cumplir

el primer aniversario del apagon, y
después de doce meses en los que las
eléctricas han mantenido una guerra
sin cuartel. Algunas grandes energéti-
cas como Iberdrolay Endesano han
escatimado medios para culpar expli-
citamente a Red Eléctrica por el apa-
gon. Por su parte, este grupo, depen-
diente de Redeia, se ha defendido di-
ciendo que siguid escrupulosamente
los protocolos establecidos legalmente
para gestionar los flujos de luz, y que
en todo caso fueron otras empresas las
que no cumplieron con la funcién que
tenian atribuida. Los expedientes de la
CNMC vuelven a poner el contador de
labatallaa cero. Perolaguerrano ha

tardado en reactivarse. Ayer mismo,
todas las empresas hacian un primer
balance del golpe de la CNMC e inten-
taban demostrar que el peor parado es
elrival. De los 20 expedientes abiertos,
cinco han ido a distintas instalaciones
de Iberdrola, otros cinco para Endesa
yotros cinco para Naturgy. Son, cuan-
titativamente, los grupos que mas ex-
pedientes acumulan, frente auno de
Repsol y uno de Red Eléctrica. Alguna
compaiiia se esforzé ayer en conven-
cer al sector que aunque haya recibido
cinco expedientes, el de Red Eléctrica
esmas grave que entre todos esos cin-
co expedientes juntos, porque, asegu-
ra, serefieren alaseguridad de sumi-
nistro del pais. Un frente se cierra,
yotrose abre.

Indra sigue cerrando
alianzas industriales

Indra fue la gran ganadora del repar-
tode fondos publicos en Defensa el
afio pasado, en linea con el objetivo
del Gobierno de convertir alaem-
presaen el tractor nacional de la in-
dustria del sector. Indra, desde lalle-
gada del CEO, José Vicente de los
Mozos,en 2023,y de su anterior pre-
sidente, Angel Escribano —entre
enero de 2025y marzo de 2026-, se
haafanado en dotarse de capacida-
desindustriales que le permitan dar
respuesta alaelevada carga de traba-

Alstom se desploma
por unos margenes débiles

Lafrancesa Alstom es el segundo
mayor fabricante mundial de ma-
terial ferroviario, y compite con
Siemens Mobility —con la que in-
tentd fusionarse—, Hitachi Rail,
CAF, Stadlery CRRC. Se diferen-
cia por su amplia cartera: alta ve-
locidad, regional, metro, tranvia,
monorrail, autobuses eléctricos,
sefalizacion, servicios, manteni-
miento e infraestructuras. Tiene
50 fabricas, 86.000 empleados,
1.000 clientes y una cartera supe-
rior a100.000 millones de euros.
Pero el estreno como CEO de
Martin Sion ha coincidido con el
adelanto de las cifras del afio fiscal
2025/26 amarzoy laguia para
2026/27, que provocaron el des-
plome de la cotizacion de hasta el
30%. Alstom alcanz6 un récord
de pedidos de 27.600 millones de
eurosy las ventas crecieron un 7%
anivel organico, hasta19.200 mi-
llones, en linea con las previsio-
nes. Sin embargo, el margen ope-
rativo ajustado rondo el 6%, fren-
te al 7% de la guia, afectado por re-
trasos en proyectos de material
rodante y una produccion mas
lenta de lo previsto. El flujo de ca-
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jalibre —unos 330 millones- se
mantiene dentro de la guia, pero
cae frente alos 502 millones del
afio anterior, reflejando tensiones
en capital circulante ligadas are-
trasos. Aun asi, ladeudanetade
400 millones sigue controladay
laliquidez es s6lida, con lineas de
crédito no dispuestas, lo que limi-
tael riesgo a corto plazo. Perola
guia del nuevo afio fiscal apuntaa
un margen del 6,5%, lejos de me-
tas previas de entre el 8%y el 10%.

jo que se le viene encima tras ser
adjudicataria de 17 proyectos en De-
fensa sélo el afio pasado. Una via pa-
raganar capacidad de respuesta al
aumento de los pedidos hasidola
adquisicion de empresas —Hispasat,
Hisdesat, Tess Defence o el negocio
de drones de Aertec—, aunque se ha
truncado, al menos de momento, la
fusion con Escribano Mechanical &
Engineering (EM&E), que eraun
movimiento clave. A falta de capaci-
dades propias e inmediatas, lacom-
paiia se halanzado a cerrar alianzas
con grandes players de Defensa. In-
draacaba de firmar acuerdos con la
surcoreana Hanwha para un pro-
yecto de artilleria de mas de 4.500
millones, con la alemana Rheinme-
tall para un programa de camiones
militares de mas de 1.000 millonesy
con laitaliana Iveco Defence para un
programa de vehiculos anfibios de
374 millones. Sin embargo, la etapa
de las alianzas no ha terminado, ya
que Indra necesita seguir compran-
do tecnologia a socios estratégicos
pararesponder en tiempo y forma a
los contratos ganados el afio pasado.

Consolidacion en las
‘telecos’ francesas

Las negociaciones paralacomprade
SFR por el consorcio de Bouygues
Telecom, Tliad y Orange confirman
que el proceso ha pasado una etapa
decisiva. A diferencia de la ofertade
octubre de 2025 —cuando Altice
France rechaz17.000 millones—, el
nuevo acuerdo, valorado en 20.350
millones, incorpora un periodo de
exclusividad hasta el 15 de mayo, lo
que indica alineamiento preliminar
envaloraciony estructura. Desde el
punto de vista financiero, la transac-
cién se ve como inevitable. El pro-
blemareside en SFR, cuya elevada
deuda —unos 15.800 millones tras la
reestructuracion de 2025- limita su
capacidad de inversion, penalizala
generacion de cajay deteriora su
competitividad. Industrialmente, la
operacion responde aunalédgicade
consolidacion en un mercado madu-
ro. Lareduccion de cuatro atres
operadores plantea objeciones regu-
latorias, pero existen tres elementos
mitigantes: el reparto de activos, la
preservacion de competenciaen
segmentos clave y un entorno euro-
peo cada vez mas favorable ala con-
centracion para sostener inversio-
nes en infraestructuras criticas.
Bouygues asumiria el negocio B2B
ylos clientes corporativos, mientras
que el B2C se distribuiria entre los
tres compradores. Las infraestructu-
ras, el espectroy otros recursos se
repartirian conjuntamente, excepto
lared mévil en zonas rurales, que
pasaria a Bouygues. En términos
econOmicos, esta empresa concen-
traria aproximadamente el 42% del
valor, Iliad el 31% y Orange el 27%.



