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“Desde cuatro anos antes de la oferta de exclusion de Cementos Portland
Valderribas presentada por FCC, el presidente de la compania, en las diferentes
juntas de accionistas, nos decia que estabamos en el ciclo bajo, que aguantaramos
porque ya llegaria el ciclo bueno”. Son palabras de uno de los accionistas
minoritarios que, finalmente, se vio afectado por dicha oferta de exclusion. Es decir,
que vio como el precio de sus acciones se desinflaba en mas de cuatro euros, al
pasar de 10,29 a seis euros.

“La CNMV autoriz6 un pago que era la mitad que por justica les correspondia. El
poder judicial ha podido corregir una injusticia y la CNMV tiene que ser conscientes
de su papel”, senala Javier Cremades, presidente de Cremades & Calvo-Sotelo,
después de la sentencia de la Audiencia Nacional que reza que una OPA de
exclusion no se puede lanzar sobre el valor de cotizacion, sino que debe hacerse
segun el valor tedrico contable.
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Fue el 22 de diciembre de 2016 cuando acabo autorizandose la oferta de exclusion
de Cementos Portland Valderribas presentada por FCC. Dos meses después, una
vez efectuada la liquidacion de la OPA sobre las 51.786.608 acciones, quedaron
excluidas de la negociacién con efectos 24 de febrero de 2017.
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Cremades & Calvo-Sotelo representa a uno de los accionistas minoritarios
(mexicano por mas senas, como Carlos Slim, el presidente de FCC) y ha acogido
con enorme satisfaccion el hecho de que la Audiencia Nacional (AN) haya anulado
el precio fijado por FCC y aprobado por la CNMV para la OPA de exclusion sobre
Cementos Portland por seis euros la accion. A considerarlo no equitativo, insta al
supervisor a recalcularlo a 10,29 euros.

Por tanto, ahora se debera fijar un nuevo precio acorde al valor contable de Portland
en aquel momento (hablamos de los ya citados 10,29 euros, aunque dicho precio
llegara a cotizar en los momentos mas altos de su historia cerca de los 120 euros).
¢Traducido a euros? Por encima de los 52 millones. “Los accionistas también
tendran derecho a que les paguen por los intereses procesales devengados desde la
OPA, es decir, que hablamos aproximadamente de un 3,5%", concreta Angel
Fernandez Albor, Abogado y socio de Cremades & Calvo-Sotelo.

¢Qué puede ocurrir a partir de ahora? Tanto CNMV como FCC van a recurrir la
anulacion de la OPA de Portland a seis euros al considerar que se equivoca en el
criterio técnico aplicado para recalcular el precio equitativo y elevarlo a los 10,29
euros. Y lo haran a través de un recurso de casacion ante el Tribunal Supremo. “Un
recurso de casacion no es demasiado rapido. Tienen 30 dias habiles para
presentarlo. Teniendo en cuenta los dias festivos en Madrid, pueden hacerlo hasta
finales de mayo. El Tribunal Supremo puede tardar hasta dos anos. Por tanto, en
dos anos y medio puede estar solucionado totalmente”, estima Javier Cremades.

FCCY LA CNMV

Lo que deja claro la sentencia de la Audiencia Nacional de la OPA de exclusién de
FCC sobre Cementos Portland Valderribas es que una opa de exclusion no se puede
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lanzar sobre el valor de cotizacion. La forma correcta es sobre el valor teérico
contable.

ACS lidera la armada constructora espanola
por el mundo

Todo un 'tirdn de orejas’ por parte de la AN sobre la CNMV que no cumplié con su
obligacién de defender a los accionistas minoritarios. “Lo que hizo fue aplicar la
valoracion de un experto independiente [Akerton]. Deberia haber sido mas proactiva
y defender los criterios de los accionistas minoritarios. Ha aplicado un criterio
residual en vez de haber estudiado a fondo cudl seria el valor equitativo para los
accionistas. Autorizo el precio del accionista mayoritario para liquidar al
minoritario”, indican desde Cremades & Calvo-Sotelo.

La AN también subraya que la CNMV no deberia haber consentido que Banco
Santander, uno de los avalistas de la OPA sobre FCC, hiciera el informe que
determinara el precio sobre Cementos Portland. Los hechos sucedieron en pleno
proceso de renovacion de la CNMV, es decir, un mes después de que Sebastian
Albella cogiera las riendas del ente sustituyendo a Elvira Rodriguez. En la
actualidad, FCC controla el 98% de la cementera.
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