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FRANCISCO J. LOPEZ

hora que el capitalismo

popular esta en horas

bajas, operaciones de

venta de acciones como

la de Dragados 0, mas
recientemente, la de Vallehermoso
no hacen més que acrecentar la des-
confianza de los inversores hacia
el mercado bursitil.

Estas dos adquisiciones tienenun
denominador comiin: se realizaron
por debajo del capital minimo que
harja exigible el lanzamiento de una
OPA (Oferta Publica de Adquisi-
cién), lo que hubiera permitido a los
accionistas minoritarios beneficiar-
setambién de la prima obtenida por
el vendedor (la entidad bancaria
SCH, en ambos casos).

" Elbanco que preside Emilio Botin
anunci6 el martes la venta de un
24,5% del capital de la inmobiliaria
Vallehermoso a 15 euros por accién
ala constructora Sacyr, un precio

*superior en un 31% al que marca-
ba ese dia en Bolsa. .

El 18 de abril pasado fue ACS

quien adquirié el 23,5% del capital

. del SCH en Dragados, a un precio -

por titulo un 58% mas caro que su
cotizacién en el mercado.
En las dos operaciones, el SCH

obtuvo la plusvalia por ceder el pa- .

queéte de control de esas cc -

La venta de Vallehermoso
irrita a los minoritarios

LOS PEQUENOS ACCIONISTAS CLAMAN CONTRA LA LEY DE OPA, QUE PERMITE
SOLO AL VENDEDOR (SCH) OBTENER JUGOSAS PLUSVALIAS

LAS INMOBILIARIAS FRENAN SU ESCALADA
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as a un tercero, pero sin tener que
lanzar una OPA. La actual legisla-
cién senala quesi quien compra no
alcanza el 25% del capital de la so-
ciedad no esté obligado a extender
su oferta de adquisicion al resto de
accionistas de la compaiifa.

Muchos accionistas minoritarios
se han lamentado de una forma de
proceder que no les reporta esas ga-
nancias adicionales. Por este moti-
vo, cada vez son mas las voces del
mercado que piden un cambio en
la actual normativa vigente.

La CNMV reconoce que con estas
operaciones se ha creado una situa-
cién “incémoda”, y deja caer que
quizas sea ahora un buen momen-
to para modificar la normativa sobre
OPAs, aunque esto no compete al
.organismo supervisor.

Las legislaciones de todos los
pafses de 1a UE tienen establecido
un porcentaje de capital a partir del
cual es necesario recurrir auna OPA
para realizar una adquisicién, que
va desde el 20% del Reino Unido al
30% de Francia e Italia.

La CNMV entiende que la norma
siempre debe especificar un por-
centaje, porque, de lo contrario, se-
ria dejar al libre albedrio del regu-
lador la decisién de siun comprador
ha adquirido el paquete de control
de una compaiiia. “La mayoria de
los expertos juridicos que hemos
consultado se decanta por estable-
cer un porcentaje minimo para que
sea obligatorio lanzar una OPA, ya
quela otra opcién puede llegar a ser
‘més arbitraria”.

Estructura accionarial
No todos los expertos pierisan de
la misma forma. Los hay que creen
que el problema no se va a solucio-
nar reduciendo el limite del porcen-
taje del 25% al 20%, debido a que
la mayor parte de las empresas que
cotizan en Bolsa cuenta con una es-
tructura accionarial muy troceada.
Y esto precisamente les permite to-
mar el control de una compaiifa te-
niendo sélo un minitno de capital:
“Almargen de las modificaciones
legales, se deberia reforzar el pa-
pel de los pequeiios accionistas en
el gobierno de las émpresas”, ase-
gura un alto responsable de la
CNMV. “Después de la venta de
Dragados a ACS, los accionistas de

CNMV s6lo unos dias antes que no
tenfa “ofertas firmes” de compra so-
bre Vallehermoso. La CNMV justi-
fica asi el hecho relevante: “Es me-
jordecir que no hay un acuerdo con-
creto a anunciar que estdn en
conversaciones con terceros, por-
que eso implicaria calentar el valor”.

No ha hecho falta calentarenex- -

ceso los titulos de Vallehermoso,
ya que estan que arden desde hace
varias semanas. De hecho, hasta el
pasado martes cuando se anuncié la
venta del paquete del SCH en Va-
llehermoso, los titulos de Ia inmobi-
liaria acumulaban una ganancia
anual de un 64%.

El gran batacazo
El mercado no ha digerido bien la
venta de Vallehermoso. En la sesién
del miércoles, el valor sufrié la ma-
yor caida de su historia tras des-
plomarse un 13%. En las sesiones si-
guientes ha estado luchando por no
perder la barrera de los 10 euros.
Los analistas especializados en el
sector inmobiliario creen que el pre-

“cio pagado por Sacyr.(15 euros) se

sitiia s6lo unas décimas por.debajo
del NAV (valor de los activos netos),
lo que limita su recorrido al alza.

La caida de la cotizacién también
se justifica por la recogida de be-
neficios. Pero lo cierto es que mu-
chas firmas bursatiles no han es-
perado ni un instante para cambiar
sus recomendaciones de compra so-
bre los titulos de Vallehermoso, con
consejos muy por-debajo de los 15
euros por accién que le han paga-
doal SCH.

Dresdner Kleinwort ha modifi-
cado su consejo desde mantenera
vender, situando el precio objetivo
en los 9,2 euros. UBS Warburg; por
su patte, ha reducido su precio ob-
jetivo hasta situarlo en los 10,9 eu-
ros ¢ Ibersecurities lo ha fijado en
11,50 euros. -

Los expertos también cuestionan
las sinergias que se pueden alcanzar
con esta operacién. Vallehermoso
centra buena parte de su negocio en
la promoci6n de viviendas, mientras
que Sacyr apenas tiene presencia en
este segmento de mercado.

Con esta adquisicién, Sacyr bus-
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la primera aprobaron una limitacién
estatutaria que permite a ACS con-
trolar Dragados contando sélo con
el 25% del capital, y blindandose
ante la posibilidad de una OPA”.
No es este el caso de SacyrenVa-
llehermoso. La constructora con-
trola el 24,5% de la inmobiliaria,

pero, de momento, no esté a salvo
de que cualquiera lance una OPA
por el resto el capital.

“Es normal que el accionista que
tiene el control efectivo de la com-
pafia obtenga una prima adicional”,
comenta Juan Luis Garcia- Alejo, de
Safei . “El minorista que haya en-
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trado en los 1ltimos meses también
se ha beneficiado con la revalori-
zacién de los titulos y, por ello, no
entiendo en este caso la desazén
de los pequefios accionistas”.

Otro de los aspectos que ha lla-
mado la atenci6én del mercado es
es que el SCH comunicara a la

. ca
la rentabilidad de sus titulos (que no

cotizan en Bolsa) que estdn en ma-
nos de sus poco més de 100 accio-
nistas. El masilustre es Juan Abell6,
que tiene 125 millones de euros in-
vertidos en el grupo constructor.

El resto de inmobiliarias también
han frenado esta semana su esca-
lada en Bolsa. En lo que va de ejer-
cicio, Urbis acumula una revalori-
zacién superior al 40%; Colonial,
més de un 30%, y Metrovacesa por
encima del 50%.

Las especulaciones sobre movi-
mientos accionariales han sido una
constante en este sector desde hace
unos meses. Algunos rumores se
materializaron finalmente , como la
compra de Zabélburu por Bami, la
adquisicion de Filo por ING o la de

. Dragados Inmobiliario por Urbis:

Segun los operadores, la inmo-
biliaria que més atencién concentra
actualmente es Urbis, participada
enun 51% por Banestoy enun 20%
por Dragados. -

Vistos los tltimos movimientos
del banco que preside Emilio-Bo-
tin, casi todo el mundo da por hecho
que el Santander puede despren-
derse de esas acciones.

La especulacién bursétil también
se esta extendiendo a otras partici-
paciones industriales’ del grupo
SCH. Ademas de en Urbis, analistas
y operadores se fijan ahora en Cep-
say Unién Fenosa. _ )
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