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Lallave

Agua, las constructoras miran a Reino Unido

S “Quienes quieran esas mejoras en el
I- agua tendran que pagar”, afirmaba

a en1988 en la Camara de los Comu-
e nes Margaret Thatcher, la primera
0 ministra britAnica conservadora que
- privatizo, entre otros, el suministro
n del agua. Casi 40 afos después de

- gestion privada, escasas inversiones
d y—segin denuncian los partidarios
- de lagestion publica- jugosos repar-
o) tos de dividendos, Reino Unido ha

- llegado ala conclusion de que, ahora
a si, hallegado el momento de ejecu-

- tar “esas mejoras”. Es un sector que
- arrastra graves problemas, que se
S resumen en infraestructuras obsole-
tas, enormes pérdidas de agua, falta
- de embalses en plena modificacion
del régimen de lluvias por el cambio
climatico, vertidos que en Espafa
sonrojarian y una situacion proxima
! alaquiebrade la principal empresa,
Thames Water, con 23.000 millones
de euros de deuday cuyo inminente
futuro parece pasar por una nacio-
nalizacion temporal o por latoma de
control por parte de sus acreedores.
0 Los grupos espaioles observan esta
I- situacion con sumo interés, dadas
- las enormes oportunidades que se

zZ abren en un pais por el que todos

0 apuestan dada su seguridad juridica
n y por larentabilidad de los contratos.
i- FCC, Dragados, Acciona, Ferrovial y
e Sacyr coinciden en que buena parte

i- de su futuro en Reino Unido pasa
I- por el refuerzo en agua. Les ayuda,
- ademas de la experiencia, la capaci-

dad de financiar proyectos en el caso
de que algunos clientes asi lo exijan.
Las cifras son desorbitantes. Las lici-
taciones previstas hasta 2030 suman
120.000 millones de euros, pero las
necesidades son tan elevadas que se
habla de mas de 300.000 millones
de euros hasta 2050 —el 10% del
PIB-, segtn el regulador. Construc-
toras e ingenierias creen que los con-
tratos del segmento del agua seran
mucho mas importantes que los de
ferrocarril, metro, hospitales, carre-
teras y redes de transporte eléctrico.
Ferrovial y Acciona han obtenido re-
cientes contratos con los que espe-
ran ganar puntos de cara a futuras
licitaciones, algo alo que también
aspiran Dragados, FCCy Sacyr.

La remuneracion en
los consejos del Ibex

Las compaiiias de laBolsa espafiola
afianzaron sus beneficios récord al
cierre de 2025, gracias a la excelente
marcha de bancosy compariias tu-
risticas, y alos buenos resultados

de algunos grupos energéticosy de
concesiones, pese a laincertidumbre
global, los conflictos geopoliticos y
las guerras arancelarias. Un creci-
miento que también tuvo su reflejo
en los mercados. El Tbex se revalori-
z6 en Bolsa cerca de un 49% el afio
pasado. Precisamente el buen de-
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0 Importante victoria judicial
s
de Cox en Ghana
Dos laudos arbitrales relaciona-
dos con ladesaladorade Accra EN BOLSA
hanreconocido a Cox, através de Cox, en euros.
su filial BDDG, mas de 200 millo- 16
nes de euros. Ghana Water Com-
pany debera abonar 235 millones
- de dolares mas intereses desde 14
- abril, mientras un segundo laudo 1290
I- confirma la obligacién de la Repu-
a blica de Ghanabajo la garantia es- 12
i- tatal sila compania ptiblica no sa-
a tisface las cantidades. Ademas, 10
- han sido rechazadas las contrade-
n mandas por 144,5 millones de do-
- lares. La victoria juridica es con- 3
- tundente, aunque conviene sepa- 23MAR 26 2LEP A
I- rar elimporte reconocidodelaca- ~ Expansion Fuente: Bloomberg
a jafinalmente atribuible a Cox, da-
o) do que dependeradel cobroefec-  fine como una utility verticalmen-
S tivo, la financiacion del proyecto teintegrada de aguay energia,
e ylosderechos de terceros. Lasne-  combinando activos de largo pla-
i- gociaciones para unasolucion zo con ingenieriay O&M. En
'S amistosa pueden facilitaresamo- 2025, registré ingresos de 1.140
S netizacion. El arbitrajede Ghana ~ millones (+62%) y ebitda de 225
e demuestra también laimportan- millones (+23%), y las magnitudes
S ciade estructurar contratos y ga- operativas son considerables:
2] rantias soberanas cuando se in- 8,3 millones de metros ciibicos
a vierte eninfraestructurasenmer-  diarios de plantas de agua cons-
0 cados emergentes. El episodioen-  truidas o en construcciony 13 GW
) cuentraahoraaunaCoxmayory  degeneracion construidosoen

mas diversificada. El grupo se de-

construccion, entre otros.

sempefio de las acciones en los mer-
cados, junto alos buenos resultados
en los balances, dispararon el afio
pasado laremuneracién de los con-
sejeros ejecutivos de las empresas
cotizadas, que vinculan su retribu-
cién no solo a una parte variable sino
también alos planes a cortoy largo
plazo. Los consejeros ejecutivos del
Ibex —presidentes con categoria de
ejecutivos y consejeros delegados—
vieron crecer su compensacion un
29,3% en 2025, segtinlaCNMYV,

un porcentaje que incluye el venci-
miento de los planes variables de
uno de estos altos ejecutivos. En el
conjunto de laBolsa, lacompensa-
cion experimento un alza del 26,3%.
Con una subida media del salario en
2025 cercanaal 3,4%, laratio entre
los sueldos de los directivos y sus
empleados sigue ampliandose. Sin
tener en cuenta los conceptos ex-
traordinarios, laretribucion de los
consejeros ejecutivos de las cotiza-
das espanolas supuso el afio pasado
42 veceslaremuneracion media de
sus empleados -67 veces en el
Ibex—, frente a 32,9 veces en 2024.

Novo busca volver
al crecimiento

El Dia del Inversor de Novo, que ha
eliminado el apellido Nordisk de su
nombre, marcauna hoja de ruta cla-
rahacia 2030, aunque prudente en
sus objetivos financieros. La compa-
fifa aspira alanzar mas de cinco nue-
vos grandes medicamentos super-
ventas antes de final deladécaday
agenerar en 2035 mas 23.000 millo-
nes de euros procedentes de su pipe-
line. Para conseguirlo, pretende dis-
poner de al menos cinco programas
en fase 3 en obesidad y diabetes y
otros cinco en diferentes dreas tera-
péuticas. Entre 2026 y 2030 espera
crecer aun ritmo similar al sector,
mantener estable el margen operati-
voy preservar un dividendo atracti-
vo. Ademas, quiere superar los 60
millones de pacientes tratados mun-
dialmente y desarrollar capacidad
suficiente para multiplicar por diez
elnimero de personas que puede
atender con GLP-1oral. La estrate-
giaresponde alas debilidades que
han provocado la fuerte correccién
bursatil. Novo necesita reducir su
dependencia de lasemaglutida
—-Ozempicy Wegovy—-, recuperar
velocidad innovadora frente asu ri-
val Lilly y ampliar su presencia mas
alld de la diabetesy obesidad. Su
principal fortaleza sigue siendo una
formidable plataforma cientifica, in-
dustrial y comercial. La compania
debe analizarse mas por la direccién
estratégica que por unas previsiones
financieras a corto. Novo capitaliza
alrededor de 127.000 millones de
euros, después de que su cotizacion
haya caido amenos de un tercio del
maximo de 2024.
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