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El edificio del Banco Central Noruego, en Oslo, el pasado 24 de septiembre. / KRISTER SOERBOE (BLOOMBERG)

Ferrovial convence
al fondo noruego
para que apoye su
salida de Espana

La constructora sacara hoy adelante
el cambio de sede a Paises Bajos

RAMON MUNOZ, Madrid
Nunca una junta de accionistas
de una empresa privada espafio-
la habia despertado tanta expec-
tacion ante la opinién ptblica.
La reunién que Ferrovial cele-
bra hoy ha trascendido desde
una mera asamblea de propieta-
rios de una sociedad anénima a
un asunto de Estado y también
ha habido inesperados cambios
de altima hora en el guion. A
solo 24 horas de la junta, el fon-
do de pensiones del Estado no-
ruego, que posee una participa-
cién del 1,49% en la constructo-
ra, decidi6 finalmente votar a fa-
vor del traslado de la sede social
a Paises Bajos. Su apoyo no era
esencial, puesto que la medida
cuenta con el visto bueno del
Consejo de Administracion, pe-
ro supone un giro favorable pa-
ra la empresa presidida por Ra-
fael del Pino.

El punto polémico del orden
del dia es la propuesta que se
refiere al proyecto de fusion por
absorcion de la matriz espafiola
Ferrovial SA por la filial en Pai-
ses Bajos, Ferrovial Internatio-
nal SE (FISE). Tras esta opera-
cién corporativa, se esconde el
cambio de sede social y fiscal de
la multinacional espafiola desde
Madrid a Amsterdam. La mu-
danza de Ferrovial ha levantado
la oposicién rotunda del Gobier-

no, al entender que lanza un
mensaje negativo e innecesario
a los inversores internacionales
sobre la seguridad juridica del
pais, y responde a motivaciones
inexplicadas. La empresa aduce
que el traslado no persigue nin-
guna ventaja fiscal, sino que es
un requisito imprescindible pa-
ra poder cotizar directamente
en la Bolsa de Nueva York, con
el objetivo altimo de ser mas vi-
sible para esos inversores y que
se revalorice la cotizacién. Y no
ha dudado en exigir al Ejecutivo
que respete la decision que adop-
ten los accionistas.

La operacion es compleja por-
que esta sujeta a una serie de
clausulas. La principal es que Fe-
rrovial condiciona la fusién a no

Maria Jesus
Montero:
“La ley es clara”

La ministra de Hacienda y
Funcion Publica, Maria Jesus
Montero, reiteré ayer en
relacion con el cambio de
sede de Ferrovial a Paises
Bajos y la posibilidad de que
ésta pueda disfrutar de las
ventajas fiscales del régimen

tener que indemnizar por mas
de 500 millones de euros a titula-
res de acciones que no solo vo-
ten en contra de la propuesta,
sino que ejerzan el derecho de
separacion, es decir, que vendan
sus acciones y salgan del capital.

Y es que, pese a la expecta-
cién que ha despertado la junta,
el verdadero test comenzara jus-
to después de que esta finalice,
puesto que basta con que una
mayoria absoluta de accionistas
voten manana a favor para que
salga adelante la propuesta. Una
mayoria que esta practicamente
asegurada, seglin las manifesta-
ciones previas de los grandes ac-
cionistas, y que rebasaréa con cre-
ces el 80% del quérum, segln
las fuentes consultadas.

Lo decisivo vendra cuando
acabe la asamblea y comience el
plazo de un mes que tienen los
accionistas contrarios al trasla-
do a Paises Bajos para decidir si
venden sus acciones a cambio de
una indemnizacién de 26 euros,
el precio de cotizacién de la com-
pania estimada en el promedio
de los tltimos tres meses desde
que se anunciara la operacion, el
pasado 27 de febrero pasado. Es
decir, para frenar los planes del
consejo de Ferrovial no bastara
con votar en contra, sino que ha-
bra que vender las acciones.

Con todo, la constructora se
guarda la posibilidad de modifi-
car ese limite de 500 millones

especial de fusiones, recogida
en el Impuesto sobre Socieda-
des, que “la legislacion es
clara. Cuando no hay motivos
econdémicos, hay determina-
dos elementos fiscales que no
se puede aplicar a la empre-
sa”. En un acto en Sevilla,
Montero explicé que “esto es
lo que dice la Ley, sin que
eso implique, en ningtn caso,
que se tenga que trasladar a
este caso concreto porque
sera en el momento oportu-
no, cuando la Agencia Tribu-

La compafiia debera
vigilar si venden su
participacion los
accionistas discolos

El detractor

de la operacion
mas relevante es
Leopoldo del Pino

de euros en el caso de que fuera
necesario, porque ni en el punto
del orden del dia ni en los ane-
xos figura que ese tope sea ina-
movible. “Se hara lo que diga la
junta de accionistas”, se ha limi-
tado a sefialar un portavoz al ser
consultado por este punto.

El equilibrio de fuerzas entre
los partidarios y los contrarios a
la operacion es muy desigual, da-
do que la operacién cuenta con
el respaldo del consejo. El presi-
dente de la compaiia, Rafael del
Pino, que posee un 20,45% del
capital, y su hermana Maria,
duefia de otro 8,2%, apoyan el
traslado de sede. Un apoyo que
también garantiza el fondo acti-
vista britdnico TCI (The Chil-
dren’s Investment Fund), tercer

taria conozca la situacion
concreta, la que tendra que
valorar si las razones de la
empresa son o no las que se
corresponden con la legisla-
cion vigente”.

La titular de Hacienda
defendio que es importante
que el Gobierno aclarara a
Ferrovial que las razonas
esgrimidas para su traslado
—no poder cotizar en la bolsa
de EE UU— “no se correspon-
den con el espiritu de la legis-
lacion”. / EUROPA PRESS

mayor accionista del grupo de
infraestructuras, con un 7% del
capital. Norges Bank, el fondo
soberano de Noruega, que posee
el 1,49% del capital y en un prin-
cipio habia manifestado que vo-
taria en contra, ha dado marcha
atras solo un dia después, y aho-
ra se decantara por un voto posi-
tivo, lo que refuerza la mayoria
de que ya disponia la direccién y
garantiza un apoyo masivo. Asi
lo ha comunicado esta mafiana
en su web.

Indecisos

Para convencer a los indecisos,
el consejo se ha asegurado que
ISS, Glass Lewis o Corporance,
los tres principales proxy advi-
sors (sociedades especializadas
en asesorar el voto a los accionis-
tas), han recomendado el voto a
favor de la propuesta. Si bien al-
gunos, como Glass Lewis, han
puntualizado que la decisién
puede conllevar “un posible im-
pacto reputacional” por la oposi-
cién del Gobierno, aunque resal-
te que dejara a la direccién y el
consejo de administracién “en
mejor posicion para tomar deci-
siones asociadas al negocio y a
su organizacién interna”.

Por su parte, la Asociacion Es-
pafola de Accionistas Minorita-
rios de Empresas Cotizadas (Ae-
mec) también ha mostrado su
apoyo a Ferrovial en su “dere-
cho a decidir” sobre el futuro de
la compania, y se ha movilizado
para convencer a organizacio-
nes internacionales similares pa-
ra que respalden el traslado. Por
el momento, ha conseguido ya
que Better Finance y la Federa-
cién Mundial de Inversores sal-
gan en defensa de los intereses
de los accionistas minoritarios
internacionales de la compainia.
Para ambas instituciones, esta
propuesta de fusién transfronte-
riza supone “ventajas, no sola-
mente por la mayor dimensién
internacional y notoriedad que
dicha fusién daria a la marca”,
sino porque con el traslado a Pai-
ses Bajos “accederia a una ma-
yor liquidez, con una mejora de
las condiciones de financiacion,
y a una plataforma 6ptima para
operar en Estados Unidos”.

En el lado de los detractores
de la deslocalizacion, el mas rele-
vante es Leopoldo del Pino, her-
mano del presidente de la em-
presa, que posee un 4,15% del
capital a través de su sociedad
Siemprelara, que ya ha anuncia-
do que votara en contra del déci-
mo punto del orden del dia. Sin
embargo, no parece que a priori
tenga intencién de acogerse al
derecho de separacion.

Entre los motivos para no eje-
cutar esa venta esta que actual-
mente disfruta de una morato-
ria fiscal hasta 2024, que perde-
ria cuando Ferrovial deje de ser
una sociedad espafiola y su ma-
triz pase a ser una sociedad con
sede en Paises Bajos, seglin fuen-
tes citadas por Efe. Esta morato-
ria se contempla para grandes
inversores en funcién de su por-
centaje accionarial o del valor
de su inversiéon. De cambiar de
parecer y vender su participa-
cién, pondria en serios aprietos
a Ferrovial, puesto que los 30
millones de titulos que posee va-
len mas de 800 millones, reba-
sando ampliamente el limite de
500 millones que la empresa es-
ta dispuesta a asumir.



