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La defensa
es dispara en
els parquets

B Laugment de la despesa militar a Europa
genera grans expectatives d’'inversio que fan
augmentar els productes especialitzats

B El ‘boom’ de fons tematics indexats en empreses
europees del sector esta sent capitalitzat per
gestores dels Estats Units que hi han vist un filo

Francesc
Muiioz Dorado

Barcelona

“Poden els inversors permetre’s el
luxe de perdre I'oportunitat d’apos-
tar en defensa?” D’aquesta manera
tan desafiadora arrenca el video
comercial amb que HANetf, una
societat gestora de fons d’inversié
establerta a Londres, presenta el
seu fons cotitzat tematic centrat
en les companyies que més ingres-

col-lectiva va arribar al mercat a
mitjan 2023 aprofitant la creixent
sensacid de risc geopolitic al moén i
un any després la firma ja havia
aconseguit captar uns 1.000 mi-
lions de dolars (avui els actius nets
s6n 2.655 milions). Vist I'éxit, HA-
Netf ha dissenyat ara un altre fons
tematic, aquest cop centrat en em-
preses europees de defensa, que
s’afegeix als molts altres que han
estat llancats els darrers mesos en
les diverses borses del continent.
Les expectatives aixecades pels
compromisos de despesa militar,

que s’han concretat en la cimera de |
I convencional, pero el mon digital i
i Tespai exterior han obert nous ho-
| ritzons per ala seguretat que obli-
guen a generar noves respostes.

POTAN del 241 25 de juny passat a
la Haia amb I'acord d’arribar al 5%
del PIB, han alimentat un enorme
intereés per invertir en empreses
de defensa d’Europa. La inclinacio
cap al sector militar esta sent capi-
talitzada, en part, per societats
gestores, en molts casos dels Es-
tats Units, creant productes ad
hoc que prometen grans beneficis.
La politica d’America first
(‘Ameérica, primer’) desplegada per
Padministraci6é de Donald Trump,
que I'ha portat a qiiestionar la his-
torica bona relacié transatlantica,
ha extremat la sensaci6 de vulne-
rabilitat a Europa que s’estava. co-
vant d’enca de I'inici de la guerra
d’Ucraina. La percepcié de despro-
teccid, sobretot als paisos que més
aprop senten 'amenaca de Russia,
ha motivat un canvi en el tradicio-
nal antimilitarisme de 'opini6 pa-
blica europeaien les reticéncies
dels seus governs a gastar en arma-
ment. El nou ordre resultant esta

! posant el focus en la industriaila
tecnologia de la defensa com no

i s’havia vist des de la fi de la guerra

i freda. La indastria militar, que

i fins ara havia adoptat un perfil dis-
I cretipocvisible, ha passat a ser
objecte de reivindicaci6 institucio-
. naliafigurar en el centre de I'agen- |
. dapolitica d'una manera desacom- |
i plexada. Tot plegat inaugura un

| nou escenari que té una esfera geo-
| politica innegable perd també eco-
nomica i, en concret, d’inversio.
sen de 'OTAN. El vehicle d'inversi6 !

I Existéncies en vermell

. Els calculs que els assessors finan-

| cers fan als seus potencials clients
per convencer-los son forga elo-

! quients. Cal remuntar-se al 1992,

i Tany després delafi de 'TURSS, a

i partir de quan la despesa militar es
| bat en retirada. Des d’aquell any els !
| exeércits de 'TOTAN han anat per-
dent capacitat any rere any, sobre-
i tot a Europa, fins avui, quan tenen
! un 77% menys de tancs, un 57%

I menys d’avions de combat, un 89%
! menys de vaixells de guerraiun

| 47% menys de submarins. Aixo pel

que fa ala forga de defensa més

. Estand de

! 'empresa

| estatunidenca

i Anduril al Paris

1 Air Show o Salé

" Internacional de

i I'Aeronautica i de

! I'Espai Paris-Le

! Bourget, que es va
! celebrar del 16 al 22
- dejuny. Es un dels
! més importants del
i mon i s’hi presenten
' novetats tant civils
i com militars M ALEX
| MARC

Recuperar part del terreny perdut
! suposa un esfor¢ economic que des
i del’OTAN ] els Estats Units fa anys
I que s’ha decidit mesurar en termes !
i de PIB. Cap al 2010 1a despesa mit-
! jana dels paisos europeus en defen-
sa era de menys d’'un 1,5% del seu

i PIB. L'objectiu de 'OTAN era asso-
! lir almenys el 2% i aixi es va acor-

i dar el 2014, pero vers el 2021 no-

! més sis dels 30 membres que hi ha- |
via aleshores ho havien aconseguit
i osuperat. En els darrers anys, la

i defensa ha comencat a ser priorita- |
| ria per a alguns paisos: Finlandia

" Lesempreses catalanes del sec-

1 tor del'aeronauticail'espai orga-
1 nitzades en I'associaci6 AeroS

| pensen que cal aprofitar 'actual
context de despesaiinversor per
1 créixer. Ladirectorad’AeroS,

i Neus Olea, explica que és “una

I oportunitat historica per financar
| lainnovaci6 en camps com la mi-
croelectronica, els mecanitzats,

! lalA, les comunicacions segures,
i eltransportilamobilitat, els

! nous materials... Totes aquestes

i tecnologies tenen aplicacions

! duals i estan sent desenvolupa-

. desaquia Catalunya”.

Per tal de visibilitzar el poten-

i cial de Catalunyaen el desenvolu-
! pament de tecnologies de doble
us, civil i militar, AeroS organitza

! el8dejulioluna jornadaen colla-
! boracié amb Foment del Treball:

I “Téun caracter estratégic; esta

1 dissenyada per informar, connec-
tariactivar oportunitats, tant de

i financament com de col-labora-

I ci6, entre grans empreses, pimes
i start-ups i centres tecnologics”,

i explica Olea, que reconeix que
“moltes empreses catalanes ja

! desenvolupen solucions que po-

i drien formar part de les noves

i cadenes de valor vinculades als

| programes europeus de defensa,
| sense haver-se considerat finsara |
part del sector’. Precisament, un

! dels objectius d’AeroS és estruc-

! turar I'ecosistema format per em-
| preses capdavanteres, ja siguin

| multinacionals o pimes especia-
litzades, amb una base industrial

! potentiunaalta capacitat d'en-

| ginyeria, o start-ups vinculades a

i I'espai.Enlajornada s'informara

| delaTask-Force AeroS Defence
Aerospace Innovation,unaeina

! per fomentar la participacié en

i els programes europeus.
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. vaentrar al'Organitzaci6 del Trac-
i tat de’Atlantic Nord el 4 d’abril del
i 20231 Sueciaho vaferel 7 de marg
1 del 2024. Pero és el 2025, amb la,

| segona presidéncia de Trump, que

! tot s’ha precipitat. Amb l'actitud
fanfarronaivoluble que ja va posar
i enpractica en els aranzels, Trump
| primer va demanar un esfor¢ del

i 8,5% del PIBidesprés el va elevar

al 5% com a objectiu dels proxims

anys. En el cas de la Unié Europea,
! el 5% del PIB representa una des-

pesa anual de 900.000 milions

I d’euros. La despesa actual és de

! 826.000 milions, segons '’Agéncia
Europea de Defensa. La diferéncia

i dificilment pot sortir dels pressu-

| postos estatals, perla qual cosa cal-
I dra recérrer a 'endeutament.

Les principals empreses euro-

! pees de la defensa fa mesos que en-

cadenen creixements en les seves

cotitzacions en borsa. Les accions

i delafrancesa Thales, un dels grans
! contractistes de defensa del mén,

| hapassat de cotitzar a 138 euros a
. principis d’any a superar els 276

! euros en el seumaxim del 5 de

! juny. El grup italia Leonardo Fin-

| meccanica, d'uns 26 euros a supe-
I rarels 55 en el mateix periode.

- Mentre que 'espanyola Indra va

! encetar 'any amb I'acci6 a 17 eu-

! rosiaraestaen 37.

Pero el vehicle estrella dels in-

i versors son els fons ETF (fons d’in-
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versio cotitzats), que permeten
una exposicié més amplia a un
grup d’empreses i es poden com-
prarivendre en borsa. El1 72% de
les estrenes ’ETF tematics en el
primer trimestre de 'any estaven
centrats en estrategies de defensa i
cap al maig els fons cotitzats espe-
cialitzats en defensa europea ja
acumulaven 9.000 milions d’euros
en actius sota gestio. La pionera va
ser la gestora estatunidenca Va-
nEck, amb un ETF que abraca
companyies de les dues bandes de
I’Atlantic: es va estrenar el 31 de

- marg del 2028 i rapidament es va

! disparar; actualment gestiona

i 6.100 milions de dolars en actius.

i Laidea d’especialitzar en empre-

| sesnomés europees és més recent.
. E14 de marg passat la també esta-
tunidenca WisdomTree va llancar

i un ETF de defensa europea que en
I aquests moments té 2.870 milions
i d’euros en actius sota gesti6. Glo-

| bal X, també dels EUA, té des del
20 de maig un fons especialitzat en
! tecnologia de defensa amb 1,7 mi-

i lions d’euros en actius. I State

1 Street, també dels EUA, s’ha asso-
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| ciat amb S&P Dow Jones per posar
en borsa el seu ETF tematic des del
i 8 dejuny passat. Esta basat en I'in-
i dex Europe Defense Vision de la fa-
© mosa empresa d’informacié finan-
cera i de qualificacions del deute.

T on hi hanegocino hi falta

BlackRock, la gestora d’inversio es-
! tatunidenca més gran del moén per
i volum d’actius, que va llancar el

i seu ETF el 25 de maig: iShares Eu-
i rope Defence Ucits ETF (DFEU)
esta dissenyat pensant en el capi-

! tallocal: “Els inversors europeus

! busquen cada cop més alinear les

| carteres amb les prioritats regio-

! nals de defensa i politica industrial, !
especialment després que la Co-

i missio Europea hagi fet una crida

I perque 'augment de la despesa en
! defensa porti el “made in Europe”,
| per garantir la seguretat a llarg ter-
mini i els beneficis economics per

! als paisos europeus”, expliquen

i fonts dela companyia. BlackRock

! pensa que aquesta demanda del

| mercat es justifica també per una

! voluntat de I'inversor europeu

de donar suport al’autonomia

| estrategica dela UE, i subratlla

I que el seu ETF “ofereix una expo-

| sici6 precisa a la defensa a través

i d’'unametodologia basada en els
ingressos, alhora que exclou les ar-
i mes controvertides (mines anti-

| persones, armes biologiques, ar-

! mes quimiques, municions de dis-

| persi6) i els infractors del pacte

- mundial de 'ONU”.

| Gestores europees?

i També hi ha gestores europees

| participant en aquest boom —BNP
! Paribas AM i Amundi, per exem-
ple—, pero son les firmes dels Es-

i tats Units les que estan capitalit-

i zant clarament el fenomen. “El

| sistema de financament america

| estamolt més orientat al risci és
molt més rapid al’hora de crear

I productes d’inversio que 'euro-

I peu; aqui anem amb una lentitud

| tan horrorosa que se’ns han avan-
! catles grans cases d’inversi6 ame-
ricanes per dir-nos als europeus:

I «Escolteu, invertiu en la vostra

i defensa.»  han creat els vehicles

i molt abans que els hagim creat a

i Europa”, es lamenta Josep Soler,

! conseller executiu de ’Associaci
Espanyola d’Assessors i Planifica-
i dors Financers (EFPA). Un exem-
I ple d’aquesta parsimonia a que al-
I ludeix Soler és la iniciativa Finan-

. Despesa militar
alaUE: 326.000
- milions d’euros
! Elsestatsmembres
- vangastarun30%

| mésendefensaentre
1 elsanys2021i2024
+ finsaassolirels

1 326,000 milions d'eu-
. ros, prop del2%del

' PIB.Finsal2027s'es-
| peraqueladespesa

I creixien100.000eu-
i ros.Entreels princi-

| palsproveidorseuro-
| peusdedefensa,des-
i taquennomscomara
i Rheinmetall (Alema-
i nya),fabricantdevehi- |
. clesblindats (Leopard
- 2),sistemesd'armes,
! municionsidefensa
| aéria.Estacreixenten
I sistemesautonomsi
| solucions digitals.

. Leonardo(ltalia)ésun
. proveidorliderd'heli-
| copters,avions, vigi-
! lanciaaériaiespacial,
1 electronicaterrestrei
. navaliciberseguretat.
- Haestatexpandintels
| sistemes desateldits
I devigilanciaespacial.
i Rolls-Royce (Regne

! Unit) subministrasis-
. temesd'energiaipro-
! pulsiéperaunaam-
i pliagammad'avions
i militars, submarinsi
| altresequips.Hexa-

| gon(Suécia) ofereix
. solucionsdedefensa
i digital,incloent-hila

! detecciéd'amenaces,
i elconeixementdela
| situacioielssistemes
.~ degestiédelcampde
! batalla.Indra (Estat

! espanyol)éslideren
1 sistemes d'avionica,
| entrenamentimante-
- nimentd'aeronaus.La
! presidentadelBanc
i Europeud'Inversions
i (BEI),Nadia Calvifio,
i haanunciatunimpor-
. tantacorddefinanca-
- mentamb Indra.

i ce Europe, liderada pel govern es-
panyol, amb el suport dels execu-

i tius frances, alemany, neerlandes,
I portugues, luxemburguesi esto-

' nia, i que consisteix en una etique-
| ta o segell identificatius de pro-
ductes d’inversio en actius euro-

! peus allarg termini. Va veure la

i llum el 5 de juny passat a Paris.

Els informes de Mario Draghi i

i Enrico Letta sobre la competitivi-
| tat europeaja assenyalaven com
un dels aspectes clau 'endarreri-

i ment de la UE ila falta d’integra-

! ci6 dels mercats d’estalvi i inver-

1 si6. Els reptes que té plantejats

! Europa, ila defensa n’és un, dema-
nen vies per fer aflorar privat per

i poder-los fer front. “A Europa es

I genera molt d’estalvi que esta mal
i col-locat, sobretot en diposits, en

| comptes corrents i en productes
sense risc, quan necessitem gene-
! rar recursos per poder afrontar

i lesinversions de molts tipus que

i ha de fer Europa”, hi afegeix Soler.
i Els informes de Draghi i Letta to-

! caven el voraviu en assenyalar
que l'estalvi europeu disposat a

| invertir en opcions menys con-

I servadores optava per fer-ho en
companyies dels EUA.

~ Capital de risc

i Lamoda d’invertir en el sector de

! la defensa també ha arribat al ca-

i pital de risc per financar la inno-

| vacio a través de les start-ups de
defensa, pero també les anomena-
i des dualtech o de tecnologia dual

i (amb aplicacid civil i militar) iles

i deeptech, les basades en un des-

| cobriment cientific o una innova-

! ¢i6 industrial. La inclinacié a te-

" matitzar els fons també ha arribat
i al capital de risc. AI'Estat espa-

i nyol, Hyperion Fund, de Pablo

i Casado, ha aconseguit aixecar

! 150 milions d’euros per invertir
en empreses de defensa, segure-

! tatiespai. Mentre que Nazca Ca-

i pital ha creat el fons Nazca Ae-

i roespacial i Defensa, que aspira

| acaptar 600 milions d’euros i des-
tinar-los a capitalitzar empreses

i del sector. En tots dos participa el
i CDTI, amb 73 i 294 milions d’eu-

! T0S, respectivament.

Pero, quan un sector passa al

| davant, n’hi ha d’altres que recu-
len. E1 2025 esta sent un any com-
i plicat per al finangament d’em-

| preses biotech, segons constaten

I experts del sector. M

Cronologia de fets i relats que impulsen la despesa en defensa
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Adria Argemi cofundador i CEO de Pangea Aerospace

“Latecnologiadedobleus,

civil i militar, és moda”

B “Indirectament, per a Pangea Aerospace
es un potencial nou que estem comencant a
explorar i crec que ens ajudara a créixer”

Francesc
Muiioz Dorado

Barcelona y

Pangea Aerospace, una start-up
catalana que ha desenvolupat un
sistema de propulsio espacial efi-
cient i sostenible, acaba de captar
238 milions d’euros en una ronda
liderada pel fons de capital de risc
de creaci6 recent Hyperion Fund,
de Pablo Casado, I'expresident del
Partit Popular, en la seva primera,
operacid. Hyperion esta especialit-
zat en 'ambit aeroespacial, ciber-
seguretat i defensa.

Quan descobreix que Pangea Ae-

rospace és una empresa de I'orbita :

de la defensa?

L’activitat que desenvolupa qualse-
vol empresa del sector espacial, i,
en el nostre cas, centrada en 'ac-
cés al’espai, esta considerada d’en-
trada com de doble Gs: civil i mili-

tar. Aixo vol dir que si el coet que té

el nostre propulsor porta un satel-
lit espia, tot el coet és militar; en
canvi, no ho és si el satel-lit és d’as
civil. Nosaltres comencem I'empre-
sa des d’una concepcié no militar
en I'as de la nostra tecnologia, pero
al final allo que fem s’ha d’acoblar a
un coet que tindra I'as que tindra,
ens agradi o no. La novetat és que
el public no especialista ho esta
descobrint ara arran de tots els
canvis geopolitics que hi ha.

Com va néixer l'interés de Hype-
rion Fund per la vostra empresa?
Nosaltres, com qualsevol start-up,
necessitem anar fent augments de
capital a través d’equity i feia me-
S0s que intentavem aixecar lanos-
tra seérie A [fase de creixement]
parlant amb molts fons de capital
de risc, no només a escala estatal,
sin6 també europea i mundial, per
veure qui podria estar interessat a
ajudar-nos a acabar el desenvolu-
pament del producte ila comercia-
litzaci6 dels nostres motors. Hype-
rion és un fons de nova creacio que
estava interessat precisament en
tecnologies de doble Gis, com ho pot
ser la propulsié. Al capialafi, tot-
hom necessita propulsio, ja sigui
per arribar al’espai o per moure’t
per l'espai. El primer pas va ser
coneixer els nostres respectius

lentes—, i convéncer-nos mutua-

ment. Nosaltres necessitem capital

iells, una empresa amb el poten-

' Pangea

- Aerospace

i Neixfasetanysamb

' l'objectiude desenvo-
' luparunallancadora

| sencerai,després

i d'unsanys, pivotacap
i al'objectiudecentrar-
| seexclusivamentenla
. propulsié espacial:

- “Femmotorsgrossos
i decombustiblescrio-
 génics(metaioxigenli- |
I quid) peracoetsque

| vagincapal'espaiique
enpuguintornarisi-

i guinreutilitzables, pe-
! rotambéfemtotelte-
i made propulsié espa-
. cialperalssatellitsial-
 gunes partsdecoets

! queesquedenorbi-

| tant,ienaquestcas

i sdonmotorsmoltmés
| petits,engrandariai

| prestacions,quees

" mouenambcombus-
i tiblesconsiderats

! verdsiemmagatze-

| mables,sobretotamb
| aiguaoxigenada’, ex-

¢ | plica Argemi.

equips —aquestes coses sempre son !

1 =8
‘;_g!';; P -

! Motor que desenvolupa I'empresa catalana M cebipa

B “Peranosaltres sique hihauna linia
molt clara: una cosa és defensail’altra és

fer missils i armes d’atac”
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i cial de creixement que tenim.

i Latractiu que ara tenen les tecno-
! logies de doble s us afavoreix.

i Heu notat més interés per part de
i laindustria i dels inversors que fa
" uns mesos?

! Esuna pregunta dificil de respon-
dre. Com dic, Pangea ve del sector
i purament civili és ara que, veient

i Iinteres des del sector de la defen-
I sa, hiha empreses que se’ns apro-
| peniens pregunten pels nostres
motors. D’entrada, diria que és

i més potencial de negoci, perd com
I que ésun terreny que tot just es-

| tem explorant ara, no sabem com
hi podem acabar encaixant. I per

i part dels inversors, estem veient

i cada vegada més fons que han pas-
. sat de no voler entrar en defensa a
| interessar-se per la tecnologia de
doble s, a rebuf de la situacio geo-
i politica. Cada cop hi hamés interes |
i perles anomenades deeptech, em-
i preses de tecnologia que pot ser

i aplicada en tots els ambits. Pero

| per anosaltres si que hi ha una li-
nia molt clara: una cosa és defensa
i ilaltra, fer missilsi coses d’atac.

i Pero si que veiem que cada vegada
| més institucions guarden pressu-
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| postos per a subvencions i financa-
ment public per fer coses que tin-

i guin aplicacions de doble ts. I tam-
! bé, que se’n parla amb més trans-

i paréncia. Abans alguns fons de

| capital de risc no volien que se’ls
identifiqués amb aquesta “cosa”

! dela defensa.

i Ara passa més aviat el contrari?

| Si, ara sembla que ningi vol que-

! dar al marge d’aquesta “moda?”, si
ho expressem en aquests termes.

i Nosaltres no hem canviat la nostra
i identitat: des que vam néixer hem

| estat en la tecnologia de doble Gs.

| Simplement ara veiem que actors
que no estaven interessats pel que

i fem comencen a estar-hi.

i | aixo us pot fer créixer més rapid?
I De moment tot aixo de la defensa,
encara s’esta organitzant. Anem

I seguint les noticies: que si és el 2%
i del PIB, ara el 5%... Pero la realitat
i és que Europano té la capacitat in-
I dustrial d’assumir totes aquestes

| inversions, no perqué no se sapiga
que fer, sin6 perque falta una coor-
i dinaci6, i crec també que el govern
I espanyol no té la capacitat interna
i de gestionar tots aquests recursos.
! En tot cas, crec que si, que ens aju-
dara a créixer, pero al capialafi

! som un proveidor d’un sistema o
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- capacitatindustrial

- d’assumir totes

~ aquestesinversions,
- faltauna coordinacio

! subsistema i, com a tal, no lidera-
! rem mai un projecte. Sempre fa-
! rem un motor per a un vehicle.

~ Parlava d'un déficit en capacitat

! industrial instal-lada a Europa.

! Que cal fer?

i Aquest és un dels grans reptes que
1 té Europa: si els Estats Units no

! ens protegeixen i ens hem d’espa-
vilar sols, fem-ho coordinadament.
i Siesfabé, indirectament per a

i Pangea Aerospace és un potencial

| nou que estem comencant a explo-
raricrec que ens ajudara a créixer.

i En certa manera, I'equip interna-
i cional de Pangea és un exemple

i de la capacitat que té pensar en

| termes europeus.

- Si, tenim un equip de 70 profes-
| sionalsiesperem arribar als 90

i 0100 a finals d’aquest any o a

! principis del que ve. Ara tenim

i disset nacionalitats de tot el moén.
- Som a Barcelona i tenim oficina
i aTolosa de Llenguadoc, capital

de la industria aeroespacial euro-

I pea. Tenim diversos contractes

i de desenvolupament, molts dels
| quals institucionals, i treballem
amb I’Agéncia Espacial Europea
i (ESA), amb I'agéncia francesa i

i I'espanyola, i també amb alguns
| sectors privats que ens paguen

| alguns desenvolupaments. M
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