La seu corporativa del Banc Sabadell a Sant Cugat del Vallés, en una imatge d’arxiu.

‘Post mortem’ de 'opa hostil

Opinio

XAVIER VIVES

ECONOMISTA. IESE
BUSINESS SCHOOL

I resultat de I'opa del
BBVA al Banc Sabadell
ha estat inesperat, tant
perals analistes com per
als presidents dels dos
bancs, Carlos Torres i Josep Oliu.
Recorda el fracas de José Angel
Sanchez Asiain, president del Ban-
co de Bilbao, quan va fallar ’opa
hostil sobre Banesto ’any 1987. El
BBVA s’ha quedat només amb una
acceptacid del 25 i escaig per cent.
S’esperava que ’acceptacio de 'opa
per part dels accionistes del Saba-
dell estigués entre el 30% i el 50%,
de manera que el BBVA s’havia de
pensar si continuava endavant, i hi
havia especulacié sobre si apujaria
el preu (que havia de ser “equitatiu”
iaprovat perla CNMV).
Els minoritaris, imolts clients del
Sabadell,ambun41% deles accions,
han acudit moltpocal’opa. Més sor-

prenentment, ’acceptacio dels fons
institucionals, amb un 30% de les
accions i els fons passius (que se-
gueixen un index) amb un 20%,
tampoc hanrespost com s’esperava.
Hihauratemps perexplicar els per-
ques del fracas i les conseqiiéncies,
tant per al BBVA com per al Saba-
dell. Per al primer, per la necessitat
d’ancorar-se més a Europa, i per al
segon, per guanyar grandaria amb
operacions domestiques o europe-
es.Jaespoden, pero, indicar alguns
elements:

1. Fer unaopahostil és complicat,
sobretot si es té una forta oposicio
politicaiempresarial en segments
molt importants on els bancs tenen
negoci. El govern d’Espanya va po-
sar com a condicid per aprovar
I’'operacid, per preservar l'interes
general, que el Sabadell es mantin-
gués autonom com a minim tres
anys, ampliables a cinc. La fusio de
les entitats i les sinergies que com-
portava quedaven, doncs, ajorna-
des. A més, els fons institucionals
poden haver tingut en compte I’opo-
sicid dels governs espanyol, catala i
valencia (de diferent color politic)

Durada

El procés ha
estat massa
llarg, s’ha de
revisar la
normativa
d’opes
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Un centre de
decisio
financer
important
es quedaa
Catalunya

al’operacio. Larelacio estreta dels
minoritaris i clients del Sabadell
amb el banc, important en el teixit
empresarial de Catalunya, Valéncia
id’altres, ha fet la resta.

2. La dinamica de les possibles
decisions dels accionistes del Saba-
dell davant’ofertadel BBVAnoera
facil de predir perque hi havia un
problemade coordinacid que es tra-
duiaenincertesaestrategica. Unac-
cionistasignificatiu que estiguésin-
clinat aacceptarl’ofertateniaundi-
lema. SiI’acceptava de seguida aju-
davaquel’opasuperéslabarreradel
30%, pero es perdia, possiblement,
unamilloraen unasegonaofertaper
arribar al 50%. Sino ’acceptava de
seguida, aleshores podia tenir opcid
de millora només si el llindar del
30% se superava. Per aixo el BBVA
insistiaen el fet que no hihauria mi-
llora de preu en segona ronda o bé
que se superaria el 50% en primera
ronda. Per a un petit accionista hi
haviaunaincertesa fiscal enl’accep-
tacio del’opadepenent del fet que se
superés el llindar del 30% o del 50%.

3.Lagran campanya publicitaria
del BBVA per captar els accionistes
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minoritaris no ha funcionat. Algun
dia sabrem el cost de les dues grans
campanyes publicitaries oposades,
que certament han afavorit els mit-
jans de comunicacio, pero ens po-
dem preguntar si ha estat el millor
desti de lainversio feta.

4. El procés ha estat massa llarg.
Els dos bancs han concentrat du-
rant un any i mig els esforcos en
I’opa, una distorsié massa dilatada
en el temps. S’ha de revisar la nor-
mativa d’opes.

5. La intervencio del govern es-
panyol en el procés després de
I’aprovacid per part de la CNMC ha
estat polemicaiha cridat I’atencio
de la Comissié Europea. Es proba-
ble que lanormativaesrevisi. Lare-
gulacié de competenciahaentraten
conflicte diverses vegades ambla ca-
pacitat dels governs de permetre o
oposar-se a fusions empresarials
per qliestions d’interées general, les
quals no son facils de delimitar i
d’anticipar per part de les entitats
que es plantegen una integracio.

De moment, un centre de decisio
financer important es queda a Ca-
talunya. s

ARA, 19/10/2025



