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DISCURSO DEL CONSEJERO DELEGADO DE
CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, S.A. (C.A.F.),
DON JAVIER MARTINEZ OJINAGA
EN LA JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS.
EJERCICIO 2025.


[Introducción]
Señoras y señores accionistas, buenos días, y muchas gracias por acompañarnos un año más en esta Junta General.
Hoy quiero presentarles los resultados del ejercicio 2025, compartir nuestra visión del momento actual de la compañía y, sobre todo, explicar cómo estamos construyendo el futuro de CAF desde una base industrial sólida, rentable y sostenible.
Permítanme comenzar con una breve reflexión. 
Los últimos ejercicios se vienen desarrollando en un contexto complejo, marcado por tensiones geopolíticas, ajustes macroeconómicos y una aceleración de los cambios tecnológicos y regulatorios. 
Un entorno que nos exige prudencia, disciplina y una estrategia clara.
En este marco, CAF ha avanzado con determinación. El desempeño del Grupo no sólo ha sido positivo, sino que ha reafirmado la solidez de nuestro modelo industrial y la coherencia de las decisiones estratégicas tomadas en el pasado.
Dicho esto, debemos ser conscientes de que la volatilidad ha pasado a formar parte estructural del entorno operativo. Nos movemos en un contexto menos predecible, en el que los riesgos pueden materializarse con rapidez y con alcance sistémico, redefiniendo las condiciones para competir a nivel global. 
Las compañías líderes están transformando su forma de operar para gestionar esta variabilidad, construyendo flexibilidad para proteger tanto la actividad como los márgenes. Además, están alineando sus decisiones con la geopolítica industrial, desplegando estrategias de crecimiento e inversión específicas para cada región.
Este es también el enfoque que guía la actuación de CAF.
Resultados financieros: crecimiento, rentabilidad y solidez
Si entramos ya en los resultados, 2025 ha sido un año de crecimiento rentable, de avance estratégico y de refuerzo de la confianza de clientes, empleados y accionistas. 
El Grupo alcanzó unas ventas de 4.487 millones de euros, un 7 % más que el año anterior. 
Este crecimiento no responde a situaciones coyunturales, sino a una evolución equilibrada del negocio, apoyado en una contratación sólida, una ejecución eficiente y una diversificación geográfica y tecnológica que actúan como palanca de estabilidad.
Más relevante aún es la mejora de la rentabilidad. 
El resultado operativo, el EBIT, creció un 14 %, situando el margen en el 5,5 %, frente al 5,1 % del ejercicio anterior. Esta mejora refleja el impacto de una mejor calidad de la cartera de pedidos, una ejecución más disciplinada y el impacto de las medidas de eficiencia implantadas.
El resultado neto atribuible a la sociedad dominante alcanzó los 146 millones de euros, un 42 % más que en 2024. Este dato es especialmente significativo. Demuestra nuestra capacidad para transformar crecimiento en resultados, y resultados en creación de valor para los accionistas.
Desde el punto de vista financiero, el Grupo presenta una posición claramente fortalecida, con una estructura sólida y equilibrada. 
La ratio de deuda financiera neta sobre EBITDA se redujo hasta 0,5 veces a cierre del año 2025, mejorando respecto al ejercicio anterior y situándonos en niveles que nos otorgan una elevada flexibilidad financiera.
Como reflejo de esta solidez del balance y de nuestro compromiso con la retribución al accionista, el Consejo de Administración propone a esta Junta un incremento del dividendo, hasta 1,52 euros por acción, lo que representa un aumento del 14 %. Se trata de una propuesta coherente con nuestra política de dividendo y el buen desempeño del ejercicio.
Recordarles, además, que el desempeño de la compañía ha tenido también un reflejo muy claro en nuestra evolución bursátil. En 2025, la acción de CAF se revalorizó un 69 %, claramente por encima del mercado, reflejo de la confianza de los inversores en la solidez de nuestros resultados, en la claridad de nuestra estrategia y en nuestra capacidad para seguir creando valor sostenible a largo plazo.
 [Actividad comercial y cartera: visibilidad y estabilidad]
2025 fue un año excepcional desde el punto de vista comercial.
La contratación del ejercicio superó los 6.000 millones de euros, un 28 % más que el año anterior, confirmando no solo el dinamismo de nuestros mercados, sino también la confianza de los clientes en nuestras capacidades tecnológicas e industriales.
Como consecuencia, la cartera de pedidos alcanzó un nuevo máximo histórico de 16.235 millones de euros a diciembre 2025, que se ha vuelto a elevar hasta prácticamente los 18.000 millones de euros al cierre del primer trimestre de este año, cifra que equivale a 4 veces las ventas anuales, proporcionando una elevada visibilidad de ingresos para los próximos ejercicios y una base sólida sobre la que seguir mejorando la rentabilidad.
Además, la cartera mantiene una composición equilibrada por geografías y segmentos de actividad, lo que reduce riesgos y refuerza la resiliencia del Grupo frente a posibles ciclos adversos.
[Hitos estratégicos: contratos que marcan un antes y un después]
El ejercicio 2025 estuvo marcado, además, por una serie de adjudicaciones y proyectos que, más allá de su impacto económico, tienen un enorme valor estratégico. Contratos que marcan un antes y un después. Auténticos hitos.
Quiero destacar, en primer lugar, la adjudicación del mayor contrato de la historia del Grupo, firmado con el operador ferroviario belga SNCB. Se trata de un acuerdo marco para el suministro de 180 trenes en el alcance base, por un importe inicial de 1.700 millones de euros, con opciones que podrían elevar el número total de unidades hasta 380. Este contrato refuerza nuestra posición en uno de los mercados más exigentes de Europa y constituye una clara muestra de la confianza de los grandes operadores en nuestra propuesta de valor.
También avanzamos de forma significativa en el ámbito de la automatización y la señalización ferroviaria, con proyectos de referencia como la modernización del metro de Helsinki, mediante la implantación de nuestra tecnología CBTC GoA2, y el nuevo metro de Nápoles, donde participamos en el diseño y la implantación de un sistema integral, que incluye conducción automática de máximo nivel GoA4. 
En Norteamérica, seguimos consolidando nuestra presencia con contratos relevantes en Estados Unidos y Canadá, especialmente en el ámbito de los autobuses cero emisiones, reforzando nuestra posición como proveedor líder de soluciones de movilidad urbana sostenible.
Estos hitos no son casuales. No hubieran sido posible sin el trabajo previo realizado para reforzar nuestras capacidades, y responden a una estrategia clara: posicionar al Grupo como un proveedor integral de soluciones de movilidad, capaz de ofrecer producto, tecnología y servicios a lo largo de todo el ciclo de vida.
[Personas y organización: la base del éxito]
Ninguno de los resultados que hoy presentamos sería posible sin el compromiso y la aportación de las más de 18 mil personas que forman parte del Grupo en todo el mundo.
Su contribución diaria es el principal activo sobre el que se apoya nuestro proyecto industrial. La capacidad técnica y el compromiso de nuestros equipos son elementos diferenciales que refuerzan la confianza de los clientes y sostienen el posicionamiento competitivo del Grupo en los mercados más exigentes.
En 2025 hemos seguido invirtiendo en talento, en formación y en seguridad y salud en el trabajo, promoviendo una cultura de empresa basada en la excelencia, la innovación, la diversidad y el trabajo en equipo.
Quiero aprovechar esta Junta para agradecer de forma expresa el esfuerzo de toda la organización, así como la confianza de nuestros clientes y socios industriales.
[Sostenibilidad y ESG: crecimiento responsable y compromiso a largo plazo]
Creemos firmemente que la creación de valor a largo plazo solo es posible si se basa en un crecimiento responsable, que tenga en cuenta el impacto social, ambiental y económico de nuestras decisiones.
La sostenibilidad no es para nosotros un elemento accesorio, sino un pilar estructural de la estrategia del Grupo.
En 2025 hemos seguido avanzando de forma decidida en la reducción de nuestra huella ambiental. A pesar del crecimiento de la actividad, hemos logrado reducir las emisiones absolutas en los alcances 1 y 2 en un 30 %, y en el alcance 3 en un 43 %, tomando como referencia el año base 2019.
Estos avances nos acercan a nuestro compromiso de alcanzar la neutralidad climática en 2045 y reflejan un enfoque riguroso, basado en datos y en acciones concretas.
Además, seguimos reforzando, como ha explicado el Presidente, nuestras políticas de gobernanza y cumplimiento normativo, así como la transparencia y calidad de la información no financiera que ponemos a disposición del mercado.
[Ejecución del Plan Estratégico 2026: objetivos alcanzados antes de tiempo]
Uno de los mensajes más relevantes que hoy quiero trasladarles es que el Grupo está cumpliendo los principales objetivos del Plan Estratégico 2026.
Durante este ciclo estratégico hemos trabajado intensamente en mejorar procesos, reforzar capacidades industriales, invertir en tecnología y talento, y simplificar la organización para hacerla más ágil y eficiente. 
Los resultados de 2025 son consecuencia directa de ese esfuerzo colectivo.
El segmento ferroviario de CAF hace gala de un posicionamiento competitivo basado en liderazgo tecnológico, capacidad industrial y disciplina comercial, con una apuesta clara por soluciones alineadas con la descarbonización y la digitalización del transporte ferroviario. 
Sobre esa base se apoya SPARK 2030, el programa de transformación profunda que hemos puesto en marcha en nuestro negocio de vehículos ferroviarios para reforzar de forma estructural la competitividad, la rentabilidad y la capacidad de ejecución a lo largo de la próxima década. 
Junto a ello, el desarrollo del negocio de servicios constituye otra palanca estratégica de primer orden para el Grupo. Nos permite acompañar a los operadores a lo largo de todo el ciclo de vida de los activos, aportar recurrencia y estabilidad a los ingresos, y reforzar una relación de cercanía basada en el conocimiento profundo de las flotas y de las necesidades operativas de nuestros clientes. Al mismo tiempo, contribuye de manera estructural a mejorar el mix de valor y a reducir la volatilidad en un entorno crecientemente exigente.
A esa misma lógica responde también el negocio de señalización, que continúa reforzando su aportación estratégica al conjunto del Grupo. 
CAF Signalling ha seguido creciendo en ventas y rentabilidad, consolidando un posicionamiento tecnológico que complementa de manera natural nuestras actividades ferroviarias.
El avance en soluciones CBTC refuerza nuestra capacidad para ofrecer proyectos integrales de movilidad urbana, tanto tranviaria como de metro automático. A ello se suma la evolución sobresaliente de la señalización embarcada así como el mantenimiento del liderazgo en mercados clave de señalización en vía. Todo ello nos permite reducir dependencias externas y capturar oportunidades de mayor valor añadido, en un momento en el que la digitalización y la automatización del transporte ferroviario se convierten en factores críticos de competitividad.
Todo lo anterior, junto con la positiva evolución de las actividades de MiiRa/rodajes en los últimos años, así como el desarrollo de capacidades y proyectos de rehabilitación, gerencia integral y EPC orientados a ofrecer soluciones completas y fiables, refuerza el papel del negocio ferroviario de CAF como ancla del Grupo. Un negocio que combina escala, alta visibilidad y márgenes sostenibles, en un contexto de demanda estructuralmente favorable para el transporte ferroviario.
SOLARIS, en el segmento bus, ha vuelto a confirmar en 2025 que es un motor de generación de valor para CAF. Su excelente desempeño se apoya en una propuesta de valor claramente alineada con la transformación del transporte público urbano hacia modelos sostenibles. 
Con cifras récord tanto de contratación, más de 2.000 millones de euros, como de ventas, cercanas a 1.200 millones de euros, SOLARIS afronta el futuro con una cartera de pedidos sólida, en la que más del 90% de los vehículos corresponden a tecnologías de cero y bajas emisiones. 
Este desempeño excelente refuerza el liderazgo indiscutible de SOLARIS en movilidad urbana de cero emisiones en Europa, donde mantiene la primera posición histórica en este segmento y una cuota si cabe aún más destacada en autobuses de hidrógeno, ya que 1 de cada dos autobuses de este tipo entregados durante el año pasado llevaba el emblema Solaris.
Este posicionamiento pone de manifiesto una estrategia industrial coherente y una lectura acertada de la evolución regulatoria y de la demanda de los operadores, que están acelerando la renovación de flotas hacia soluciones cero emisiones.
En conjunto y como Grupo, el objetivo de alcanzar 4.400 millones de euros de ventas orgánicas se ha logrado un año antes de lo previsto en el Plan Estratégico. La rentabilidad operativa ha mejorado de forma sostenida, la generación de caja es positiva y el balance se ha fortalecido. 
Pero ello no significa que relajemos la disciplina; al contrario, refuerza nuestra convicción de que el camino elegido es el adecuado y nos permitirá abordar la siguiente fase estratégica desde una posición de fortaleza. 
[Mirada al futuro: 2027–2030 y más allá]
Efectivamente, el ejercicio 2026 es el último año del actual Plan Estratégico, pero no es un punto final, sino un puente hacia el siguiente ciclo estratégico 2027–2030. 
Un ciclo que afrontamos con ambición, pero también con realismo. Tenemos la responsabilidad de prepararlo con rigor, en un entorno marcado por una elevada incertidumbre y por dinámicas de transformación que pueden redefinir nuestro sector en los próximos años.
Con esa convicción, hemos iniciado ya los trabajos para definir el Plan Estratégico 2027–2030. 
Lo hacemos sobre unas bases muy claras: crecer con rentabilidad, reforzar la eficiencia y asegurar la coherencia entre nuestras prioridades financieras, operativas y estratégicas. 
Queremos construir un marco claro y accionable que amplie nuestras opciones de futuro para la próxima década, sin perder el foco en la ejecución a corto y medio plazo.
Este nuevo Plan no parte de una hoja en blanco, sino de la consolidación de un proyecto industrial coherente y probado. Se trata de profundizar en las líneas estratégicas que han demostrado su validez. 
A partir de ahí, el Plan Estratégico 2030 será, ante todo, una herramienta de gestión para mejorar la rentabilidad de la ejecución de la cartera, y posicionar al Grupo para capturar nuevas oportunidades de crecimiento.
Las megatendencias que están transformando la movilidad, electrificación, digitalización, automatización y urbanización sostenible, juegan a favor de nuestra propuesta de valor. 
Contamos con un portafolio completo, una posición de liderazgo en movilidad pública eléctrica urbana en Europa y una organización cada vez más integrada y eficiente.
Nuestro objetivo para los próximos años es claro: seguir creciendo de forma rentable, mejorar progresivamente los márgenes, mantener una sólida disciplina financiera y continuar creando valor sostenible en el largo plazo.
Lo haremos apoyándonos en nuestra cartera, en nuestra capacidad tecnológica y en una gestión responsable del riesgo, manteniendo siempre el foco en el largo plazo.
[Condiciones equitativas de competencia, transformación digital, estabilidad normativa y armonización técnica]
El mercado europeo de la movilidad, que es el principal mercado de CAF, sigue siendo el más grande y estratégico a nivel internacional.
Quiero advertir, sin embargo, que las compañías europeas nos encontramos cada vez más expuestas a la competencia desleal de actores estatales y fuertemente subvencionados de países terceros.
Si Europa no actúa a tiempo, estas tácticas podrían debilitar la base industrial europea. Todas las miradas están puestas en el desarrollo de una política que permita a Europa conservarla, con especial foco en este momento en una reforma del marco europeo de contratación pública, que asegure condiciones equitativas de competencia y garantice la seguridad industrial y la competencia tecnológica de la región. 
Por ello, quisimos respaldar el manifiesto promovido por el vicepresidente ejecutivo de la Comisión Europea reclamando una política industrial europea más ambiciosa y eficaz. 
Ahora bien, como empresa, no podemos limitarnos a esperar. Unas condiciones equitativas de competencia son imprescindibles, pero no garantizan por sí solas el éxito. Debemos anticiparnos y actuar proactivamente para responder a los retos y aprovechar las oportunidades.
Es un hecho que las industrias intensivas en capital y con cadenas de suministro complejas, como la nuestra, tienen más dificultades para adaptarse rápidamente a los cambios estructurales y geopolíticos.
Por ello, ganar en visibilidad sobre los mercados, estando cerca de los clientes, y crecer en flexibilidad operativa, tanto en nuestra capacidad productiva como en los modelos de aprovisionamiento, nos debe ayudar no solo a resistir las disrupciones, sino también aprovechar nuevas oportunidades de crecimiento.
Al mismo tiempo, debemos seguir avanzando, con más intensidad si cabe, en una hoja de ruta integral y dinámica de innovación, que aproveche la tecnología, los datos y las herramientas digitales en coherencia con los objetivos generales del negocio. 
Es clave acelerar el uso de la inteligencia artificial y la automatización para generar valor, mediante planes de transformación digital accionables y acompañados de indicadores clave de desempeño claros y medibles. 
Tenemos que obligarnos a nosotros mismos, en equipo pero también individualmente, a evolucionar radicalmente en el corto plazo, a la vez que mantenemos en continuo la mirada en el largo plazo.
Quiero mencionar, por último, otro punto que me parece imprescindible abordar para el devenir de nuestra industria en Europa, en concreto, la armonización técnica y la estabilidad en la regulación ferroviaria.
Consideramos crítico avanzar hacia la estabilidad de las especificaciones técnicas, garantizando que las normas y requisitos no estén sujetos a cambios frecuentes ni a interpretaciones divergentes según la jurisdicción. 
Esta estabilidad es fundamental para la planificación, la inversión a largo plazo y el desarrollo de productos innovadores que respondan a las demandas del mercado europeo, sin el riesgo de verse penalizados por requisitos dispares o inesperados.
Por su parte, acelerar la armonización técnica a nivel europeo se presenta como una condición indispensable para agilizar la entrada de nuevos productos y servicios, reducir costes y mejorar la eficiencia.
En definitiva, la armonización técnica y la estabilidad normativa no solo favorecen la competencia justa, sino que constituyen un pilar esencial para una innovación  sostenible y la consolidación de la base industrial europea. 
[Mensaje final al accionista]
Los resultados de 2025 confirman que el Grupo avanza en la dirección correcta. Hemos demostrado crecimiento, rentabilidad, solidez financiera y compromiso con la sostenibilidad. Vamos cumpliendo los objetivos que nos marcamos y estamos preparados para afrontar los retos y oportunidades del futuro.
Quiero agradecerles su confianza, su apoyo y su compromiso a largo plazo con este proyecto. Sepan que el equipo directivo y todo el Consejo de Administración seguimos plenamente alineados con el objetivo de crear valor sostenible, con rigor, transparencia y responsabilidad.
Muchas gracias por su atención y por acompañarnos hoy en esta Junta General.
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