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Lallave

Entente nordica a por Acciona Energia

El proceso de venta de Acciona
Energia esta comenzando a adquirir
ladimension que le corresponde a
uno de los mayores activos de reno-
vables que pueden salir al mercado
en Espana. La gestorasueca EQT ha
sellado un acuerdo con Norges, la
firma que gestionalos recursos del
fondo soberano de Noruega, para
acudir en consorcio ala pujaporla
division de energias renovables del
grupo que controla la familia Entre-
canales. La entente nérdica retine
por tanto la capacidad financiera de
unade las grandes firmas mundiales
en infraestructuras con la potencia
inversora del mayor fondo soberano
del planeta. La alianza es significati-
vaporque confirma que, pese al cas-
tigo que han sufrido en Bolsa las em-
presas de renovables en los tltimos
afios, los grandes inversores institu-
cionales siguen viendo valor alargo
plazo en este tipo de activos. EQT'y
Norges, en cualquier caso, compiten
con otros candidatos en el proceso,
entre los que también figura Ardian,
otro de los grandes inversores del
mundo en el area de las infraestruc-
turas. Para Acciona, laoperacion va
mas alla de una mera desinversion
financiera como las que ha protago-
nizado, pues la division de Energia
hasido una de las principales sefias
de identidad del grupo durante los
ultimos afos. Venderla por comple-
toredefiniria completamente el pe-
rimetro de la compatiia, pero quiza

contribuya areconocerle el valor
que el mercado no le ha otorgado
desde que salié a Bolsaen 2021. Los
titulos de la filial se intercambian a
un precio un 50% inferior alos 40
euros que lograron marcar en 2022
yun 23% por debajo del precio de la
salida a Bolsa. La competencia entre
EQT, Norges, Ardian y otros poten-
ciales interesados permitira com-
probar el precio que el private equity
esta dispuesto a pagar por Acciona
Energiay si este cumple con las ex-
pectativas de los Entrecanales. De
no llegar al precio exigido, es posible
que no haya transaccion. El objetivo
de Acciona, en cualquier caso, es po-
der alcanzar un acuerdo hacia fina-
les de afio.

LalA, entre
Prometeo y Pandora

LaTA haentrado en una fase inquie-
tante puesto que los que desarrollan
los sistemas mas avanzados empie-
zan a advertir publicamente de que
su capacidad progresamas deprisa
que los mecanismos para controlar-
los. Dario Amodei, Sam Altmany
Elon Musk coinciden ahora enre-
clamar evaluaciones independien-
tes, mayores salvaguardasy cierta
moderacion coordinadaen la carre-
ratecnolégica. No hablamos tinica-
mente de escenarios tedricos, dado

Aena, ante su principal reto
en el mercado internacional

Aenaha ampliado en los tiltimos
afios su huella internacional, basi-
camente con dos concesiones
nuevas en Brasil -6 aeropuertos
en 2019 por 437 millones de euros
y1linstalaciones en 2022 por
1.700 millones-, alas que se afiade
este afio el segundo aeropuerto de
Sdo Paulo, Congonhas —482 mi-
llones-, ademas de la adquisicion
en 2026, yaen Reino Unido, de la
mayoria de lasociedad que gestio-
nalos aeropuertos de Leedsy
Newecastle -309 millones-. Estos
casi 3.000 millones, con ser un
importe abultado, se quedan cor-
tos si se comparan con los 4.200
millones que, a precios de 2025,
deberia destinar a Luton, segiin
las estimaciones més recientes del
propietario de la infraestructura.
En la comparacion debe tenerse
en cuenta que Aena hoy controla
Luton al 51% —igual que sucede en
los otros dos aeropuertos britani-
cos, pero en contraste con el 100%
enel caso de Brasil-. Ello diluye
su riesgo economico, aunque no
dejaria de ser una apuesta aun so-
lo aeropuerto, que asu vez goza
de laestabilidad de un destino tu-
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risticoy de negocios como es Lon-
dresy su insuficiente oferta aero-
portuaria. El grupo presidido por
Maurici Lucena ha respondido
siempre que estd interesado en
continuar gestionando Luton.
Aena, controlada en un 51% por el
Estado, deberaresignarse airaun
concurso, no antes de finales de
2027, enel que debera compro-
meter miles de millones alavez
que se centra en su ambicioso
plan de crecimiento en Espatia.

que algunos investigadores llegan a
asignar probabilidades a escenarios
de extincion humana. Las personas
yahan creado anteriormente tecno-
logias capaces de destruirla —el ar-
mamento nuclear es el precedente
mas evidente-y ha conseguido, im-
perfectamente, establecer mecanis-
mos para contenerlas. LaTA presen-
taun desafio diferente porque com-
bina autonomia, velocidad, difusion
digital y una capacidad de mejorar la
investigacion tecnologica. Pero tam-
bién es una de las herramientas mas
poderosas para ampliar las capaci-
dades humanas. Que los propios la-
boratorios reconozcan el problemay
acepten supervision externa es una
sefial preocupante por lo que revela,
pero también esperanzadora. La
prioridad debe ser construir unaar-
quitectura internacional de seguri-
dad paralos modelos de frontera,
con pruebas independientes, aisla-
miento efectivo, trazabilidad de
agentes, supervision humana, notifi-
cacion obligatoria de incidentes y li-
mites verificables a determinadas
capacidades.

Tendam crece
con rentabilidad

Lacadena de moda Tendam navega
con fuerzaen su ejercicio fiscal 2026
y, ensu primer semestre hasta agos-
to, los ingresos y el ebitda aumenta-
ronunl0,7% y un12,2%, respectiva-
mente, hasta 745y 190 millones de
euros, con un margen competitivo
del 25,5%. Especialmente relevantes
son el aumento del 7,6% de las ven-
tas comparablesy del 20,7% del ne-
gocio digital, que indican que el cre-
cimiento no procede exclusivamen-
te de las aperturas. Tendam sumé 60
establecimientos netos en seis meses
ysuperayalos 27 millones de miem-
bros en sus programas de fideliza-
ciéon. Los resultados refuerzan el po-
sicionamiento de la compafiiacomo
tercer grupo espafiol de moda por
cuota de mercado, por detras de In-
ditex y Mango, y uno de los princi-
pales operadores omnicanal euro-
peos, con doce marcas propias, mas
de 200 marcas de terceros y unos
1.800 puntos de venta en cercade 80
paises. La combinacion de expan-
sion internacional, con México co-
mo mercado destacado, nuevas en-
sefasy formatos, crecimiento digital
eincorporacion de IA alagestion de
lademanday optimizacion de mar-
genes ha activado varias palancas de
mejora. En 2025, Multiply Group
-integrada en el holding emirati In-
ternational Holding Group (IHC), la
mayor cotizada de Oriente Medio-
adquirio el 67,9% del capital, en una
operacion que valoré la compaiiia,
incluida deuda, en 1.300 millones de
euros. CVCy PAI permanecieron
como accionistas minoritarios en la
comparnia.



