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Ferrovial pone
rumbo a los Paises
Bajos sin que ninguiin
accionista se separe

La empresa supera el tiltimo obstdculo para
activar la mudanza y su cotizacion en EE.UU.

INAKIDE LAS HERAS
Madrid

Elproyecto de fusiéninversapa-
raeltraslado delasede de Ferro-
vial de Espana a los Paises Bajos
ha superado con éxito la segun-
da de sus pruebas de fuego fren-
te alaccionariado, conlo que tie-
ne ahora el camino despejado
para quedar completado antes
de que concluya el afio.

Ferrovial informé ayer de que
ningtin accionista ha ejercido su
derecho de separacidn, en el que
la empresa se compromete a
comprar los titulos a los inverso-
res disconformes con el proyec-
to. “No nos consta que ninguno
lo haya ejercido”, indico la com-
pafiia pocas horas después de
que venciese el plazo para ejer-
cer este derecho. Oficialmente,
es necesario esperar cuatro dias
para que los bancos custodios
corroboren lainformacion, pero
el mensaje de Ferrovial es de
éxito asegurado. Tampoco ha
habido acreedores desafectos.

El plan de mudanza va superd
conunagran mayoria y unaova-
cion su paso por la junta general
de accionistas a mediados de
abril. Tan solo el 4,45% del ac-
cionariado voto en contra v de
ese porcentaje la gran mayoria
corresponde al 4,15% en poder
de Leopoldo del Pino, hermano
del presidente, Rafael del Pino, v
contrario a laoperacion.

Tras lajunta, el segundo esco-
llo se encontraba en el derecho
de separacion al que solo pue-
den recurrir los accionistas que
hubiesen votado en contra. Fe-

rrovial fijo un precio de compra
de 26 euros y aviso de que si se
viese obligada a dedicar mas de
500 millones de euros a resarcir
a los accionistas disconformes,
equivalente al 2,56% del capital,
renunciaria al cambio de sede.

No ha sido asi porque Leopol-
do del Pino, como estaba previs-
to, se ha negado a vender las ac-
ciones de la empresa fundada
por supadre. Lasorpresa hasido
que tampoco ha habido, a falta
de confirmacién oficial, ningtin
accionista que haya decidido se-
pararse.

El precio actual de cotizacion
de Ferrovial es de 29,48 euros,
estoes,un 13% por encima de los
26 euros del derecho de separa-
cidn. Esto significa que siun ac-
cionista hubiese ejercido el de-
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Leopoldo del Pino,
que votd en contra de
la operacion, no ha
ejercido el derecho de
separacion

recho de salida, habria obtenido
menos dinero del que recibiria
vendiendo las acciones en el
mercado. Habriasidounmal ne-
gocio.

Reforzado por el accionaria-
do, el provecto de Rafael del Pi-
no avanza sin desviarse un apice
del calendario previsto. En julio
se hard efectiva la fusion y en el
tercer trimestre del afo comen-
zardn a cotizar las acciones de la
matriz neerlandesa en la bolsa
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Rafael del Pino, presidente de Ferrovial, en la junta de abril

La empresa sigue al
milimetro el
calendario con el
objetivo de cotizar en
Nueva York este afio

de Amsterdam a través de Euro-
next, ademds de en Madrid.

Eldltimo paso se dard a finales
de afio, conel estreno en la Bolsa
de Nueva York, que es unode los
motivos esgrimidos por Ferro-
vial para mudarse a los Paises
Bajos. El acceso a la financia-
cion, indica,es mayoren Estados
Unidos, donde el grupo dispone
ademas del mercado con mayor
potencial de crecimiento.

La tinica incognita es ahora el

tratamiento tributario de la ope-
racién, que puede resultar gra-
voso para Ferrovial si Hacienda
no reconoce el régimen de neu-
tralidad fiscal al que desea aco-
gerse la compaiiia.

El secretario de Estado de
Economia, Gonzalo Garcia An-
drés, remitié poco antes de la
juntaunacartaalaempresaenla
que le avisaba de que el régimen
de neutralidad podria quedar
sin efecto en caso de que “los
mMotivos economicos no sean va-
lidos”. Eso implicaria pagar un
25% por las plusvalias derivadas
del mayor valor de los activos
una vez sean tasados de nuevo.
La empresa ha insistido en que
su motivacion no es fiscal yen la
libertad de establecimiento con-
sagrada en la regulacién euro-
pea.e

NH nombrara
presidente al
consejero
delegado de
Minor

1. DE LAS HERAS
Madrid

El consejo de administracion
de NH, sin el voto a favor de
los tres vocales independien-
tes, que han anunciado su di-
mision, ha acordado propo-
ner al consejero delegado del
grupo tailandés Minor, Di-
llip Rajakarier, como nuevo
presidente del grupo hotele-
ro espafiol y publicar una de-
claracion en la que acusa a
los dimisionarios de actuar
de manera “desleal” y “per-
judicial” para la empresa.

Minor, con un 94% del ca-
pital, controla el consejo de
NH en sintonia con los voca-
les ejecutivos. Acaba de ha-
cer valer esta posicion tras la
dimision de los tres conseje-
ros independientes, que exi-
gen al grupo tailandés que
lance una opa de exclusién y
deje de comprar acciones en
el mercado.

El jueves, el consejo de ad-
ministracién de NH celebré
una reunion urgente de cu-
vos detalles informo¢ ayer. El
ohjetivo erasalir al paso de la
dimision de los tres indepen-
dientes de laempresa, inclui-
do el presidente, Alfredo
Ferndndez Agras.

En la reunién, el consejo
acordd no solo sustituir a
Fernandez Agras por “pérdi-
da de confianza”, sino con-
tratar ademas una empresa
de cazatalentos para reem-
plazar a los otros dos vocales
dimisionarios.

También acusé a estos
consejeros de informar de
manera “sesgada y parcial”
acercade lamarcha de laem-
presay se reservo la posibili-
dad de emprender acciones
legales.e

n los dltimos 15 afios Espafia
ha sufrido el impacto de va-
rias crisis economicas: la fi-
nanciera del 2007, la de la
pandemia (2020), la més re-
ciente por el efecto del conflicto Rusia-
Ucrania y los problemas de inflacion. A
pesarde tantascrisis, el PIB del 2022 esun
26% superior en términos reales al del
2007y larenta por habitante un17% tam-
bién mayor. Por tanto, si utilizamos como
indicador de bienestar material el PIB per
capita (con todas sus limitaciones), en la
actualidad vivimos mejor ya que somos
un 17% mds ricos en términos reales.
Aunque es una buena noticia, si nos
comparamos con nuestros socios de la
UE, alos espafoles nos haido peor, lo que
nos ha alejado de su mayor nivel de renta
por habitante. Asi, sien el 2007 el PIB per
capitareal de Espafia eraun 2% inferioral
delaUE-27,enel 20221abrechase haam-
pliado al 12,4%. Y aunque eso se explica
por muchos factores, hay uno a destacar:
no logramos cerrar labrecha en producti-
vidad, y como dice el premio Nobel Krug-
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man,aunqueno loestodo, loescasitodoa
largo plazo. Por tanto, la receta para con-
verger almayor nivel de renta de nuestros
vecinos es clara: aumentar el esfuerzo in-
versor en los factores que explican la pro-
ductividad: mas inversion en I+D, en ca-
pital humano v en intangibles.
Estamismarecetase aplicaen el ambito
de las regiones espanolas. En estos mis-
mos guince afos analizados, se han am-
pliado las diferencias que existen en PIB

per capita. Asi, desde el 2007 el coeficien-
te de variacion (como indicador de des-
igualdades) de la renta por habitante ha
aumentado un 7,1%. Y las diferencias ac-
tuales son enormes, va que un madrilefio,
de media, es un 74% mas rico que un an-
daluz, con 14.000 euros mas de renta.

Las diferencias regionales también son
muy grandes en tasa de riesgo de pobreza
yexclusion social. El porcentaje de pobla-
cion de mas de 16 afios en esta situacion es
del 26% en Espaiia, pero la de Extrema-
dura (36,9%) es dos veces y media supe-
rior a la de Navarra (14,5%). Estamos ha-
blando de hogares cuyarentaesinferioral
60% de la mediana, presentan carencias
materiales severas o no tienen empleo.

Es importante tener como objetivo
converger al mayor nivel de renta de
nuestros socios comunitarios, pero sin
descuidar el objetivo de reducir las am-
plias diferencias en el nivel de bienestar
entre las regiones espaiiolas. Como de-
muestra un estudio del Banco de Espaiia,
lo que explica en mayor medida la diver-
gencia regional en el PIB por habitante

que ha tenido lugar desde la erisis finan-
cierason las diferencias en la productivi-
dad. Por tanto, lareceta para reducir esas
diferencias, de nuevo es la misma: ayudar
alas regiones rezagadas a que mejoren su
productividad, lo que exige que puedan
aumentar su esfuerzo inversor en sus de-
terminantes. Y para acumular mas capi-

Hay autonomias
condenadas a seguir
pobres sino cambia el
sistema de financiacion

tal, comencemos por algo muy importan-
te, como es la reforma del sistema de fi-
nanciacion autondmica. Sino se corrige la
injusticia de la infrafinanciacién, hay re-
giones que estan condenadas a seguir
siendo pobres porque sus gobiernos no
disponen de recursos que puedan ser in-
vertidos en el desarrollo regional.
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