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LA OPA HOSTIL DE BBVA SOBRE BANCO SABADELL

Autor: Lopez-Henares, Pablo.

Tutor: Carbajo, Javier.

RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) aborda el andlisis integral de la oferta ptblica de
adquisicion hostil que el Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) lanz6 sobre Banco
Sabadell el 9 de mayo de 2024 y que concluy6 en fracaso el 17 de octubre de 2025, al cerrar el
periodo de aceptaciéon con un respaldo préoximo al 25 % del capital de la entidad objetivo,
claramente insuficiente respecto al umbral minimo del 50 % mas una accién que el oferente
habia fijado como condicién. La motivacién principal del proyecto reside en la oportunidad
académica y profesional de estudiar la primera gran OPA bancaria fallida en Espafia bajo el

régimen vigente de la Ley 6/2007.

La metodologia combina un caso de estudio tinico, en el sentido de Yin (2018), con un estudio
de eventos (event study) de la reacciéon del mercado en torno a los hitos del proceso. Las
fuentes primarias son la documentacién regulatoria y corporativa registrada durante la
operacion: folleto en CNMYV, informe del consejo de administracion de Sabadell,
resoluciones de la CNMC, acuerdo del Consejo de Ministros bajo el articulo 60 de la Ley
15/2007 y comunicaciones del Banco Central Europeo. Las fuentes secundarias incluyen
literatura académica de referencia en M&A bancaria, prensa econémica y los estados

financieros publicados por BBV A y Sabadell entre 2019 y 2024.

Los principales hallazgos del anélisis son cinco: 1) la oferta inicial implicaba una prima del
30 % sobre la cotizacién de Sabadell del 29 de abril de 2024, en linea con primas histéricas de
operaciones bancarias europeas pero pronto desfasada por la trayectoria operativa del
objetivo; 2) las sinergias declaradas, 850 millones de euros anuales, eran consistentes con la
literatura sobre integraciones domésticas con solapamiento significativo, pero las

restricciones impuestas por el Consejo de Ministros podrian haber reducido entre un 30 % y



un 50 % las sinergias capturables en los primeros tres afios; 3) el mercado, en cada uno de los
cinco hitos analizados, recompensé al objetivo y castigd al oferente; 4) la intervencion del
Gobierno, primer uso del articulo 60 en una operacion bancaria de gran tamafio, abrié un
precedente regulatorio que ha derivado en un procedimiento de infraccion de la Comision
Europea contra Espafia; y 5) el caso confirma la efectividad de las defensas comunicativas y
de gestion activa del consejo del objetivo en jurisdicciones donde las defensas estructurales

tipicas de la literatura anglosajona son legalmente limitadas.

En conclusion, el trabajo demuestra que la viabilidad de una concentracion bancaria no se
determina solo en el plano técnico-financiero, sino en el equilibrio entre éste, el contexto
politico y la capacidad de las partes para movilizar a los inversores institucionales en torno a

una narrativa creible.

Palabras clave: OPA hostil, M&A bancaria, BBV A, Banco Sabadell, consolidacién
bancaria europea, CNMC, intervencion gubernamental, sinergias, prima de control,

gobierno corporativo.
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ABSTRACT

This Bachelor Thesis (TFG) addresses the comprehensive analysis of the hostile tender offer
launched by Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) on Banco Sabadell on 9 May 2024,
which ended unsuccessfully on 17 October 2025 with acceptance close to 25 % of share
capital, clearly below the 50 %-plus-one-share minimum threshold set by the bidder. The
main motivation lies in the opportunity to study the first failed large-scale Spanish banking

takeover under the current regulatory framework set by Law 6/2007.

The methodology combines a single case study —in Yin's (2018) sense— with an event study
of market reactions around the main milestones of the process, drawing on daily price series
from S&P Capital I1Q. Primary sources are the regulatory and corporate documentation filed
during the deal: prospectus registered with the CNMV, Banco Sabadell's board report,
CNMC's resolutions, the Council of Ministers' resolution under Article 60 of Law 15/2007,
and the European Central Bank's supervisory communication. Secondary sources include
academic literature on banking M&A, leading economic press, and the financial statements

published by BBV A and Banco Sabadell between 2019 and 2024.

The main findings are fivefold. The initial offer implied a 30 % premium over Sabadell's
closing price of 29 April 2024, in line with historical European banking premiums but quickly
outdated by the target's operational trajectory. The €850 million in annual synergies
announced were consistent with the literature on domestic integrations with significant
overlap, but the conditions imposed by the Council of Ministers could have reduced
achievable synergies by 30 % to 50 % in the first three years. In each of the five milestones
analysed, the market consistently rewarded the target and penalised the bidder. The

government's intervention, the first use of Article 60 in a large banking deal, set a regulatory



precedent that has triggered an infringement procedure by the European Commission against
Spain. Finally, the case confirms the effectiveness of communication-based and

management-driven defences by the target's board.

In conclusion, the project demonstrates that the viability of a banking consolidation is not
determined solely on the technical-financial plane, but in the balance between this dimension,
the political context, and the ability of both parties to mobilise institutional investors around a

credible narrative.

Keywords: hostile takeover, banking M&A, BBV A, Banco Sabadell, European banking
consolidation, CNMC, government intervention, synergies, control premium, corporate

governance.
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Capitulo 1. INTRODUCCION

1.1 MOTIVACION DEL PROYECTO

El sistema bancario espafiol ha vivido en los tltimos quince afios una concentracién sin
paralelo en Europa. Las cerca de 55 entidades de deposito que operaban a comienzos de la
crisis financiera global se han reducido a poco mas de diez grupos significativos. Sobre ese
fondo, el 30 de abril de 2024 BBV A anuncid una propuesta de fusion a Banco Sabadell que,
tras el rechazo del consejo de la entidad objetivo, derivd en la primera oferta publica de

adquisicion hostil sobre un banco espafiol en mas de tres décadas.

La operacion se prolongé durante diecisiete meses, atraveso las dos fases del control de
concentraciones de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, recibié la no
oposicion prudencial del Banco Central Europeo, fue elevada al Consejo de Ministros, que
impuso condiciones adicionales en aplicacién del articulo 60 de la Ley 15/2007 de Defensa
de la Competencia, y terminé en el cierre del periodo de aceptacion con resultados muy
alejados de las expectativas del oferente. El 17 de octubre de 2025, BBVA reconocio el
fracaso al haberse alcanzado solo en torno al 25 % del capital de Sabadell. Pocos meses
después, la Comision Europea abrié un procedimiento de infraccién contra Espafia al
considerar que la habilitacion al Gobierno para modificar las condiciones de una
concentracion bancaria por motivos distintos de la competencia podia vulnerar la libertad de

establecimiento del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea.

El interés académico del caso es dificil de exagerar. Es la primera ocasién en que una
OPA hostil de gran tamafio sobre un banco espafiol, sometida al régimen vigente de la Ley
6/2007 y el Real Decreto 1066/2007, no consigue alcanzar el umbral minimo de aceptacion.
A esto se suma la nitidez con que la operacion ilustra la tension entre la l6gica técnica del

control de concentraciones y la légica politica de la regulaciéon bancaria nacional.

La motivacion de este Trabajo de Fin de Grado combina un componente académico y
otro profesional. Su realizacion en el marco del Grado en Administraciéon y Direccién de

Empresas de ICADE, en paralelo a una primera aproximacion al ambito de las fusiones y
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adquisiciones de banca de inversion en la practica de Iberia, hizo del seguimiento de la OPA
un objeto de estudio natural durante todo el proceso. Esa cercania al sector permite leer la
documentacién publica con cierto criterio operativo, pero obliga también a una vigilancia

particular para que la familiaridad con la practica no se traduzca en sesgos interpretativos.

1.2 OBJETIVOS Y PREGUNTAS DE INVESTIGACION
Este Trabajo de Fin de Grado persigue los siguientes objetivos principales:

* Reconstruir la cronologia y los términos econéomicos de la operacion, incluida la
modificacién de la oferta introducida por BBV A en septiembre de 2025, contrastando los
términos publicados con la dindmica negociadora subyacente y con los precedentes

recientes de M&A bancaria espafiola.

* Evaluar la consistencia del racional estratégico declarado por BBVA, con especial
atencion al realismo de las sinergias declaradas frente a las restricciones impuestas por

las autoridades.

* Caracterizar la reaccion del mercado en torno a los hitos del proceso, a partir de la
informacion publica disponible, identificando patrones compatibles con los hallazgos

clasicos sobre creacion y destruccion de valor en operaciones de M&A.

* Examinar el papel desempefiado por las autoridades, en particular la CNMC, el Banco
Central Europeo, el Consejo de Ministros y la Comision Europea en la configuracion del

resultado final.

* Extraer enseiianzas aplicables a futuras operaciones, en el plano del gobierno

corporativo y en el plano regulatorio europeo.

La pregunta principal es directa: ¢habria creado valor la OPA para los accionistas de
ambas entidades y, en caso afirmativo, qué factores explican que finalmente fracasase? De
ella se derivan tres hipotesis. La primera (H1) sostiene que la oferta inicial infravaloraba a
Banco Sabadell respecto a su valor stand-alone tras la recuperacién operativa observada
desde 2022. La segunda (H2) plantea que las sinergias declaradas eran realistas en magnitud

bruta, pero quedaron limitadas por las restricciones del articulo 60. La tercera (H3) propone

11
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que el desenlace obedece a una combinacion de intervencion politica, recuperacion bursatil

del objetivo y defensa institucional activa de su consejo.

1.3 ALINEACION CON LOS OBJETIVOS DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS)

El presente Trabajo de Fin de Grado, a través de su analisis de la regulacion bancaria, el
gobierno corporativo y el papel del Estado en el sector financiero, se alinea con varios

Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

e ODS 8 — Trabajo decente y crecimiento econémico. El analisis examina
explicitamente el peso de las consideraciones de empleo en las condiciones impuestas
por el Consejo de Ministros, asi como las implicaciones de la consolidacién bancaria

sobre la rentabilidad y eficiencia del sistema.

* ODS 9 — Industria, innovacion e infraestructura. El sistema bancario constituye una
infraestructura critica de la economia moderna; la capacidad de las entidades para

alcanzar la escala necesaria depende, en parte, de los procesos de consolidacion.

* ODS 10 — Reduccion de las desigualdades. Uno de los argumentos centrales del
Consejo de Ministros para intervenir fue la proteccién de las pequefias y medianas

empresas y la cohesion territorial.

* ODS 16 — Paz, justicia e instituciones solidas. La calidad de las instituciones
regulatorias —CNMYV, CNMC, Banco Central Europeo, Consejo de Ministros y

Comision Europea— es el eje del andlisis del capitulo cinco.

1.4 METODOLOGIA

El trabajo adopta el formato del caso de estudio unico en el sentido de Yin (2018),
apropiado para fenémenos recientes, complejos y de fronteras difusas con su contexto. El
disefio combina una aproximacion cualitativa, que reconstruye los hechos y argumentos de
las partes a partir de la documentacion primaria y la prensa especializada, con una

aproximacion cuantitativa basada en un estudio de eventos sobre la reaccion del mercado en

12
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los hitos del proceso. El capitulo tercero desarrolla este planteamiento metodolégico en

detalle.

1.5 ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Este Trabajo de Fin de Grado se estructura en siete capitulos. Tras esta introduccion, el
segundo capitulo presenta el marco teodrico, que recoge las aportaciones de la literatura sobre
creacion de valor en M&A, OPAs hostiles y especificidades de las fusiones bancarias. El
tercer capitulo detalla la metodologia empleada y las fuentes utilizadas. El cuarto capitulo
contextualiza el caso. El quinto capitulo, nucleo del trabajo, analiza la OPA en sus
dimensiones cronolégica, econdmica, estratégica, regulatoria y bursatil. El sexto capitulo
discute los hallazgos. El séptimo capitulo recoge las conclusiones, las limitaciones y las
posibles lineas de investigacion futuras. Cierran el documento la declaracion sobre el uso de

IA y la bibliografia.
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Capitulo 2. MARCO TEORICO

El analisis de una OPA bancaria como la examinada en este trabajo exige movilizar tres
cuerpos de literatura econémico-financiera: las teorias clasicas sobre las motivaciones de las
fusiones y adquisiciones y su capacidad de crear valor para los accionistas; los estudios
especificos sobre operaciones hostiles, defensas anti-OPA y prima de control; y las
particularidades de las fusiones bancarias, donde la 16gica supervisora se superpone a la
logica de mercado. A todo ello se afiaden el marco regulatorio aplicable al caso y una nota

metodoldgica sobre el analisis de eventos.

2.1 POR QUE SE HACEN FUSIONES Y ADQUISICIONES

La literatura clasica identifica cuatro grandes familias de motivaciones. La hipotesis de
las sinergias, la mas citada en los folletos, sostiene que el valor del conjunto es superior a la
suma de las partes por la posibilidad de eliminar duplicidades de costes, ampliar la base de
clientes o explotar economias de escala (DePamphilis, 2019; Gaughan, 2018). En el sector
bancario, las sinergias de costes derivan tipicamente del cierre de oficinas solapadas, la
integracion de sistemas tecnologicos y la reduccion de estructuras corporativas redundantes;
las sinergias de ingresos, mucho mas esquivas, se asocian a la venta cruzada y a la mejora de
la oferta de productos. En la practica del sector se observa con nitidez esta diferencia: los
ahorros de costes son cuantificables y materiales en los dos primeros afios, mientras que las
sinergias de ingresos suelen responder a un optimismo comercial dificil de auditar a

posteriori.

Una segunda corriente, la hipotesis del mercado para el control corporativo, plantea que
las OPAs hostiles cumplen una funcién disciplinaria sobre los equipos directivos ineficientes.
Cuando el precio de la accién no refleja el valor potencial de los activos, un oferente externo
puede ofrecer una prima a los accionistas y reorganizar la compafiia para extraer ese valor
(Manne, 1965, citado en Bruner, 2004). Jensen (1986) llevo esta intuicién un paso mas alla
con su teoria del free cash flow: los directivos de empresas maduras con flujos de caja

excedentarios tienden a invertir en proyectos de bajo retorno o en adquisiciones

14
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improductivas, y el endeudamiento asociado a una OPA forzaria a destinar la caja al servicio

de la deuda.

Frente a estas explicaciones racionales, Roll (1986) propuso la hip6tesis de la hubris,
segtn la cual una proporcion significativa de las primas pagadas en M&A se explican por el
exceso de confianza de los equipos directivos del oferente. La implicacién empirica es
directa: si el mercado intuye hubris, el precio del adquirente deberia caer en el momento del
anuncio. Una cuarta familia, ligada a Jensen y Meckling (1976) y a la teoria de agencia,
explica algunas adquisiciones por la tendencia de los directivos a maximizar el tamafio de la

firma para acrecentar su propia compensacion.

2.2 QUE DICE LA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA CREACION DE VALOR

La evidencia acumulada en las tltimas cuatro décadas ofrece un resultado robusto y, a
primera vista, paradoéjico. Las operaciones de M&A tienden a generar ganancias
significativas para los accionistas de la empresa objetivo, pero retornos cercanos a cero o
ligeramente negativos para los del adquirente. Andrade, Mitchell y Stafford (2001)
sintetizaron tres décadas de literatura concluyendo que los accionistas del objetivo obtienen
primas en el rango del 16 % al 25 % en una ventana corta alrededor del anuncio, mientras que
los del adquirente experimentan retornos anormales ligeramente negativos en términos
medios. Bruner (2002), en una revision frecuentemente citada, lleg6 a una conclusién

analoga.

Trabajos posteriores han refinado el resultado. Moeller, Schlingemann y Stulz (2004)
demostraron que los retornos negativos del adquirente se concentran en las grandes
operaciones. Un afio después, los mismos autores (Moeller et al., 2005) cuantificaron en
240.000 millones de dolares la pérdida agregada de valor para los accionistas de las
adquirentes estadounidenses durante la ola de fusiones 1998-2001. La implicaciéon para
BBVA es directa: se trataba de una operacion de gran tamafio —capitalizacion conjunta de
ambas entidades superior a 67.000 millones de euros en el momento del anuncio—, y la
literatura asigna a este tipo de transacciones una probabilidad apreciable de destruccién de

valor. Harford (1999) afiadié una dimension adicional sobre el papel de las reservas de caja, y
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Alexandridis, Antypas y Travlos (2017) han documentado que las operaciones realizadas tras

la crisis de 2008 muestran un patron de creacién de valor mds favorable para el adquirente.

2.3 OPAS HOSTILES, DEFENSAS Y PRIMA DE CONTROL

Las OPAs hostiles, definidas como aquellas a las que el consejo de administracion de la
firma objetivo se opone formalmente, presentan caracteristicas diferenciales. Comment y
Schwert (1995) analizaron el efecto disuasorio de las principales defensas anti-OPA
introducidas en Estados Unidos —poison pills, fair price provisions, classified boards— y
concluyeron que estas defensas, aunque retrasan o encarecen las operaciones, no las impiden
de manera sistematica. Field y Karpoff (2002) estudiaron el efecto de las defensas adoptadas

en el momento de la salida a bolsa.

El concepto de prima de control ha sido examinado por Dyck y Zingales (2004) en un
estudio de 39 paises que documenté cémo el valor de los beneficios privados de control varia
sustancialmente entre jurisdicciones, en relacion inversa con la calidad de la proteccion legal
a los minoritarios. Espafia se sitlia en una posicién intermedia: la regulacion de OPAs ofrece
una proteccion razonable, pero el control corporativo sigue concentrado en una proporcién
significativa de las empresas cotizadas. Officer, Poulsen y Stegemoller (2009) han
documentado que los consejos con composicion independiente y procesos solidos consiguen

mejores términos para los accionistas.

2.4 LAS PARTICULARIDADES DE LAS FUSIONES BANCARIAS

Las M&A bancarias presentan especificidades que la literatura general no captura del
todo. DeYoung, Evanoff y Molyneux (2009), en una revision ineludible de la literatura post-
2000, identificaron tres rasgos distintivos: la presencia simultdnea de un objetivo de
eficiencia y otro de estabilidad financiera; la importancia decisiva del marco supervisor; y la
dificultad de trasladar al sector bancario los modelos clasicos por ser muchos de los activos

relevantes intangibles.

Houston, James y Ryngaert (2001) ofrecieron uno de los andlisis mas influyentes sobre

las fuentes de valor en fusiones bancarias estadounidenses, documentando que la mayor parte
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del valor anunciado proviene de sinergias de costes, mientras que las sinergias de ingresos
son mucho mas dificiles de capturar. La decisién de BBV A de presentar una cifra de sinergias
compuesta exclusivamente por ahorros de costes es coherente con esta ensefianza y aporta
credibilidad técnica al plan. En el contexto europeo, Cybo-Ottone y Murgia (2000), Altunbas
y Marqués-Ibafiez (2008), Hagendorff, Hernando, Nieto y Wall (2012) y Hagendorff, Collins
y Keasey (2008) han matizado los hallazgos en funcién del marco supervisor, la similitud

estratégica y la proteccion al inversor.

2.5 EL MARCO REGULATORIO APLICABLE AL CASO

El marco normativo combina cuatro bloques. El primero es la regulacion especifica de
OPAs, articulada en la Ley 6/2007 y el Real Decreto 1066/2007. El segundo es la Ley
10/2014 de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, que regula la
adquisicion de participaciones significativas en bancos espafioles sometiéndolas a la no
oposicién previa del Banco Central Europeo en su condicion de supervisor bajo el

Mecanismo Unico de Supervisién (Reglamento UE 1024/2013).

El tercer bloque es la Ley 15/2007 de Defensa de la Competencia, cuyo procedimiento de
control de concentraciones atribuye a la CNMC la responsabilidad de evaluar el impacto
competitivo. La novedad sustantiva del caso BBV A-Sabadell radica en el articulo 60:
confiere al Consejo de Ministros la facultad de modificar las condiciones impuestas por la
CNMC o imponer condiciones adicionales por razones de interés general distintas de la
competencia. Esta clausula, escasamente utilizada hasta 2024, se activé por primera vez en
una operacion bancaria de gran envergadura. El cuarto bloque lo conforma la normativa
europea de competencia y libertad de establecimiento, especialmente relevante a la luz del

expediente de infraccion incoado por la Comision Europea contra Espafia en 2025.

2.6 EL ANALISIS DE EVENTOS COMO HERRAMIENTA

El andlisis de eventos —event study— es la metodologia empirica de referencia para
evaluar el impacto de un anuncio corporativo sobre el precio de la accién, y cuenta con un

marco estadistico bien establecido (MacKinlay, 1997). En el ambito bancario, Hagendorff,
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Collins y Keasey (2008) han mostrado que captura razonablemente bien la reaccion
inmediata del mercado a los anuncios de fusién. El capitulo tercero detalla su aplicacion
concreta al caso, que la prolongada duracion del proceso —en torno a afio y medio— y el

solapamiento con factores macroeconémicos obligan a manejar con cautela.
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Capitulo 3. METODOLOGIA

Antes de abordar el caso conviene explicar con detalle como se ha construido el analisis.
Este capitulo describe el enfoque general de la investigacion, las fuentes utilizadas, el disefio
del estudio de eventos de la reaccién del mercado y, finalmente, las limitaciones que el lector

debe tener presentes al interpretar los resultados.

3.1 ENFOQUE Y DISENO DE LA INVESTIGACION

El trabajo adopta el formato del caso de estudio tinico, en el sentido que da Yin (2018)
cuando el objeto de andlisis es un fenomeno reciente, complejo y de fronteras difusas con su
contexto. El disefio combina dos aproximaciones complementarias. La primera, de naturaleza
cualitativa, reconstruye los hechos, los racionales y los argumentos de las partes implicadas a
partir de la documentacion primaria y la prensa especializada. La segunda, cuantitativa,
examina la reaccion del mercado a los hitos del proceso mediante un estudio de eventos sobre
series diarias de cotizacion procedentes de S&P Capital IQ. La triangulacion permite

contrastar las conclusiones y reducir el riesgo de sesgo.

3.2 FUENTES UTILIZADAS

La columna vertebral documental del trabajo estd formada por las fuentes primarias
regulatorias y corporativas. El folleto de la OPA registrado por BBVA en la CNMV
constituye el documento de referencia para los términos econémicos de la oferta, las sinergias
declaradas y los compromisos asumidos por el oferente. El informe del consejo de
administracién de Banco Sabadell sobre la OPA recoge la posicién y los argumentos de la
firma objetivo. Las resoluciones de fase I y fase IT de la CNMC, junto con el acuerdo del

Consejo de Ministros, son la base del analisis regulatorio.

Las cuentas anuales de BBVA y Banco Sabadell entre 2019 y 2024, publicadas en sus
respectivos portales de inversores y depositadas en la CNMYV, han sido la fuente principal
para los datos financieros. Las fuentes secundarias se han seleccionado priorizando la prensa

economica de referencia —Financial Times, Reuters, Expansion, Cinco Dias, El Pais, El
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Confidencial—, los medios ptblicos y la prensa con cobertura especializada en banca. La
literatura académica utilizada se concentra en revistas de referencia en finanzas corporativas

y banca y en monografias de M&A ampliamente reconocidas.

3.3 ANALISIS DE LA REACCION DEL MERCADO MEDIANTE ESTUDIO DE EVENTOS

El andlisis de la reaccion del mercado se aborda mediante un estudio de eventos (event
study), metodologia estandar en la literatura de finanzas corporativas para medir el efecto de
un anuncio sobre el valor de mercado de las empresas implicadas (MacKinlay, 1997;
Hagendorff, Collins y Keasey, 2008). El procedimiento consta de cuatro pasos. Primero, la
identificacion de las fechas de los eventos relevantes del proceso. Segundo, la definicion de
una ventana de estimacion previa al primer evento —se emplean los 250 dias de cotizacion
anteriores al 29 de abril de 2024— para calibrar el modelo de mercado de cada entidad
mediante una regresion del rendimiento diario del valor sobre el rendimiento del indice de
referencia. Tercero, el calculo del rendimiento anormal (AR) en cada ventana de evento como
diferencia entre el rendimiento observado y el rendimiento normal predicho por el modelo.
Cuarto, la acumulacion de esos rendimientos anormales (CAR) en ventanas simétricas en
torno a cada fecha —[—1, +1] y [-2, +2] dias— y la contrastacién de su significatividad

estadistica.

Como indice de mercado se utiliza el Ibex 35 y, como referencia sectorial
complementaria para aislar el componente comun al sector bancario, el indice STOXX
Europe 600 Banks. Las series diarias de cotizacion ajustada por dividendos de BBVA y
Banco Sabadell, asi como las de los indices, proceden de S&P Capital 1Q. El recurso a un
indice sectorial responde a una particularidad del caso: dado que ambas entidades son
componentes relevantes del indice bancario espafiol, una parte de su variacién conjunta
obedece a factores sectoriales —tipos de interés, prima de riesgo soberano— que el modelo
de mercado debe depurar para no atribuir a la operacion movimientos que son de naturaleza
macroecondmica. Esta cautela es especialmente necesaria por la duraciéon del proceso,

diecisiete meses, durante los cuales actuaron numerosos factores ajenos a la operacion.
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El andlisis de las sinergias y de su impacto sobre el valor, desarrollado en el capitulo
quinto, se apoya a su vez en las cifras publicadas por el oferente en el folleto y sus
actualizaciones, contrastadas con las cuentas anuales de ambas entidades y con el consenso
de analistas recogido en S&P Capital IQ. Sobre esa base se construye un modelo de
valoracion del impacto de las restricciones regulatorias sobre el valor actual de las sinergias,

cuyos supuestos y resultados se detallan en su lugar.

Una salvedad importante acompafia a la interpretacién de los rendimientos anormales
acumulados. La parte de la prima de la oferta que el mercado ya anticipaba antes de cada
anuncio no se refleja en los CAR del propio evento, sino que se incorpora de forma progresiva
a medida que aumenta la probabilidad percibida de la operacion. Por ello, los resultados del
estudio de eventos se interpretan de forma conjunta con la evolucion acumulada de ambos
valores a lo largo de todo el proceso, y no inicamente con los movimientos puntuales de cada

ventana.

3.4 LIMITACIONES

El trabajo presenta tres limitaciones que conviene reconocer. La primera es la
imposibilidad de cuantificar de forma definitiva las sinergias realizables en un escenario
contrafactual: dado que la operacion no se completd, no existen estados financieros
consolidados frente a los cuales validar las estimaciones del folleto. La segunda es la
informacion asimétrica entre el oferente y el analista externo. La tercera es la proximidad

temporal del desenlace, que limita la capacidad de evaluar los efectos a medio plazo.
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Capitulo 4. CONTEXTO Y ANTECEDENTES

Para entender la operacion que se examina en este trabajo conviene situarla en el
contexto del sector bancario espafiol tras quince afios de consolidacion, conocer los perfiles
de las dos entidades implicadas en el momento del lanzamiento de la OPA y, de manera
particular, recordar el precedente de 2020 junto con la fusién CaixaBank-Bankia, que opera

como caso comparable a lo largo de todo el trabajo.

4.1 LA CONSOLIDACION BANCARIA ESPANOLA POST-2008

El sistema bancario espafiol ha experimentado en quince afios una de las
transformaciones mas intensas de Europa. La crisis financiera global y la posterior crisis de la
deuda soberana europea pusieron de manifiesto la vulnerabilidad de un sector bancario
doméstico fragmentado, especialmente en el segmento de las cajas de ahorros, fuertemente
expuestas al sector promotor inmobiliario. La reforma legal de 2010-2012 aceleré un proceso
de fusiones y bancarizaciones que ha llevado al sistema desde unas 55 entidades a comienzos
de la crisis hasta poco mas de diez grupos significativos en la actualidad (Banco de Espafia,

2024).

Esta consolidacion se concentra en dos olas. La primera, entre 2010 y 2014, se
caracterizo por las fusiones de cajas y la absorcion de entidades inviables tuteladas por el
FROB. La segunda, entre 2017 y 2021, presenta un perfil distinto: ya no responde a la
urgencia de saneamiento, sino a la busqueda de escala. En este periodo se completaron
operaciones tan relevantes como la absorcién de Banco Popular por Banco Santander (2017),
la fusion Bankia-CaixaBank (2020-2021) y la integracién Liberbank-Unicaja (2021). La

figura siguiente sintetiza la estructura resultante.
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Estructura del sistema bancario espaiol tras la consolidaciéon post-2008 (2024)

CaixaBank 25%
Santander

BBVA

Sabadell

Bankinter 5%

Otros - 25%

0 5 10 15 20 25 30
Cuota aproximada en activos del sistema bancario espariol (%)

Figura 1 — Estructura del sistema bancario espaiiol tras la consolidacion post-2008
Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espania (2024) y Funcas (2024).

Esta concentracion aliment6 desde 2022 un debate creciente sobre los limites de la
consolidacion doméstica. Vives (2016) habia advertido afios antes sobre la tension entre
eficiencia y estabilidad financiera: una mayor concentracién mejora los margenes pero puede

deteriorar la disciplina competitiva.

4.2 BBVA ANTES DE LA OPERACION

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria llegaba a la primavera de 2024 como una entidad
transformada respecto a una década atras. Tras la venta de su negocio en Estados Unidos a
PNC en 2020 por aproximadamente 11.600 millones de d6lares, BBV A habia concentrado su
estrategia en cuatro geografias principales: Espafia, México, Turquia y un conjunto de
operaciones en Sudamérica. El Grupo cerr6 2023 con un activo total ligeramente superior a
775.000 millones de euros, un beneficio atribuido préximo a 8.000 millones de euros y un
ROTE cercano al 17 %, una de las rentabilidades mas altas de la banca europea. En 2024 el
beneficio atribuido alcanzaria una cifra récord superior a 10.000 millones de euros y el RoTE

rebasaria el 19 %.
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Este excelente desempefio financiero, sostenido por la subida de tipos del Banco Central
Europeo desde julio de 2022 y la fortaleza del peso mexicano, dejo al banco en una posicién
inusualmente favorable: liquidez abundante, ratio CET1 plenamente cargado (fully loaded)
en torno al 12,7 % y capitalizacion bursatil que rebas6 los 60.000 millones de euros a
comienzos de 2024. Pese a su fortaleza global, BBV A mantenia en Espafia una cuota inferior
a la de sus principales competidores en el segmento PYME, donde Sabadell es historicamente
lider. Una integracion con Sabadell permitiria aproximadamente equiparar la cuota nacional

de BBVA con la de CaixaBank y Santander, con un diferencial sustancial en clientes PYME.

4.3 BANCO SABADELL ANTES DE LA OPERACION

Banco Sabadell llegaba a 2024 con un perfil financiero materialmente distinto pero tras
una recuperacion notable. Cuarto banco espafiol por activos —cerca de 236.000 millones de
euros a cierre de 2023— y con un modelo de negocio fuertemente especializado en PYME,
Sabadell habia atravesado afios dificiles. La adquisicion de TSB en el Reino Unido (2015)

habia deparado una migracion tecnologica problematica en 2018.

El cambio de tendencia se inicia en 2022, con el ciclo alcista de tipos, y se consolida en
2023, cuando el banco cierra con un beneficio atribuido de 1.332 millones de euros, un RoTE
en torno al 11,5 % y una mejora sustancial del perfil de TSB. En 2024, el beneficio supera los
1.800 millones y el RoTE rebasa el 14 %. La accién acompafi6 la mejora operativa: en los
doce meses anteriores al anuncio de la propuesta de BBVA, Sabadell habia sido uno de los
valores con mejor comportamiento del Ibex 35, con una revalorizacion superior al 60 %
(Cinco Dias, 2024; El Cronista, 2024). Las dos figuras siguientes resumen la trayectoria

reciente.
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Beneficio neto atribuido: BBVA y Banco Sabadell (2019-2024)
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Figura 2 — Evolucién del beneficio neto atribuido de BBVA y Banco Sabadell, 2019-2024
Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de BBVA y Banco Sabadell (2019-2024). Para BBVA se

emplea el resultado atribuido contable; excluyendo los impactos singulares de cada ejercicio (principalmente el
deterioro del fondo de comercio y las plusvalias del acuerdo con Allianz en 2020), el beneficio habria sido de

4.830 M€ en 2019, 3.084 M€ en 2020 y 5.069 M€ en 2021, frente a los 3.512, 1.305 y 4.653 contables.

Rentabilidad sobre fondos propios tangibles (RoTE): BBVA y Banco Sabadell
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Figura 3 — Rentabilidad sobre fondos propios tangibles (RoTE), 2019-2024
Fuente: elaboracién propia a partir de las cuentas anuales de BBVA y Banco Sabadell (2019-2024).
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El equipo directivo de Sabadell, presidido por Josep Oliu y con César Gonzalez-Bueno
como consejero delegado, habia presentado un plan estratégico stand-alone con una
distribucion acumulada de capital de aproximadamente 5.400 millones de euros entre 2024 y
2026 (Banco Sabadell, 2025). Sabadell no era un objetivo en dificultades, sino una franquicia
en plena recuperaciéon con un mensaje creible de creacion de valor en solitario. La tabla

siguiente resume las principales magnitudes de ambas entidades al cierre de 2023.

Tabla 1 — Principales magnitudes de BBVA y Banco Sabadell al cierre de 2023

Magnitud BBVA Banco Sabadell

Activo total (€m) 775.558 235.173
Beneficio neto atribuido (€m) 8.019 1.332
ROTE (%) 17,0 % 11,5 %
Ratio CET1 plenamente cargado (%) 12,67 % 13,19 %
Margen bruto (€m) 29.542 5.862
Ratio de eficiencia (%) 41,7 % 42,6 %
Tasa de mora (%) 3,4 % 3,52 %
Empleados ~121.000 ~ 19.000

Espafia, México, Turquia, Espafia (PYME), Reino
Geografias clave
Sudamérica Unido (TSB)

Fuente: elaboracion propia a partir de las cuentas anuales 2023 de BBVA y Banco Sabadell.

4.4 EL PRECEDENTE DE 2020 Y EL CASO CAIXABANK-BANKIA

La OPA hostil de 2024 no fue el primer intento de aproximacion entre BBV A y Sabadell.
En noviembre de 2020 ambos bancos habian iniciado conversaciones formales para una
fusion amistosa. Las negociaciones se rompieron a las pocas semanas, en diciembre de 2020,
seglin ambas partes por desacuerdo en los términos de canje. BBV A ofrecié una ratio que el
consejo de Sabadell consideré insuficiente, en un contexto en el que los precios de ambos

bancos estaban deprimidos por la pandemia (Reuters, 2020).

Casi simultaneamente, CaixaBank y Bankia anunciaron en septiembre de 2020 una
fusién amistosa, completada en marzo de 2021, que dio lugar al primer banco espafiol por

activos y conto con el respaldo del FROB. Esta operacion, de naturaleza muy distinta a la
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OPA hostil de 2024, opera como caso comparable a lo largo del trabajo; sus términos y su

contraste detallado con el caso BBV A-Sabadell se desarrollan en el capitulo sexto.
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Capitulo 5. ANALISIS DE LA OPA BBVA-SABADELL

Este capitulo, nuicleo del trabajo, reconstruye la cronologia del proceso, examina los
términos econdmicos de la oferta y sus modificaciones, evalua el racional estratégico de
BBVA y la defensa de Sabadell, presenta el estudio de eventos de la reaccién del mercado,

ofrece una lectura critica de las sinergias y, finalmente, identifica las razones del fracaso.

5.1 CRONOLOGIA DEL PROCESO

El 30 de abril de 2024 BBV A remiti6 al consejo de administracion de Banco Sabadell
una carta proponiendo una fusién amistosa por absorcién. La propuesta se hizo publica al dia
siguiente. El consejo de Sabadell, reunido el 5 de mayo, rechazé la oferta. El 9 de mayo,
apenas tres dias después, BBVA decidi6 lanzar una oferta publica de adquisiciéon no
negociada con los mismos términos econémicos. Era la primera OPA hostil de gran calado

sobre un banco espafiol sometido al régimen de la Ley 6/2007 (EFE, 2025).

Cronologia del proceso BBVA-Banco Sabadell (mayo 2024 - octubre 2025)

Condiciones Cierre con

Propuesta del Consejo ~25%
amistosa Folleto CNMV de Ministros aceptacion
y rechazo y fase I CNMC (art. 60) (fracaso)
Abr/May May Sep-Nov Mar-May Jun Sep Oct

2024 2024 2024 2025 2025 2025 2025

Lanzamiento Fase I CNMC Mejora
OPA hostil y autorizacion de la oferta

condicionada

Figura 4 — Cronologia del proceso BBVA-Banco Sabadell (mayo 2024 — octubre 2025)
Fuente: elaboracién propia a partir de hechos relevantes registrados en CNMV y prensa economica.
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El proceso atraves6 a partir de ese momento una secuencia regulatoria inusualmente
larga. La fase II se prolongé durante los primeros meses de 2025 y desembocé, en mayo de
2025, en una resolucion que autorizaba la operacion condicionada al cumplimiento de un
paquete de compromisos. Apenas semanas después, el Consejo de Ministros, ejerciendo la
facultad del articulo 60 de la Ley 15/2007, acordé imponer condiciones adicionales. La etapa
final se concentro en septiembre y octubre de 2025: BBV A present6 una mejora de la oferta el
5 de septiembre y el periodo de aceptacion se cerr6 el 17 de octubre con una aceptacion del
25,47 % del capital, claramente insuficiente respecto al umbral minimo del 50 % mas una

accién (Euronews, 2025; Sharecast / Hargreaves Lansdown, 2025).

5.2 TERMINOS ECONOMICOS DE LA OFERTA

La oferta inicial planteaba un canje exclusivamente en acciones, con una ratio de una
accion de nueva emision de BBVA por cada 4,83 acciones de Banco Sabadell. Atendiendo a
las cotizaciones de cierre del 29 de abril de 2024, esa ratio implicaba un valor implicito por
accion de Sabadell préximo a 2,26 euros, lo que representaba una prima del orden del 30 %
sobre la cotizacion de Sabadell de la vispera y del 50 % sobre la media ponderada por
volumen de los tres meses anteriores (BBV A, 2025). La valoracion total se situaba en torno a
12.000 millones de euros, y la capitalizacion conjunta de las dos entidades en el momento del
anuncio rondaba los 67.500 millones de euros, lo que habria dado lugar al tercer mayor banco

de la zona euro por capitalizacion (Reuters, 2024).

Esta prima del 30 % se sitia en un rango ligeramente inferior al de primas medias
documentadas por Hagendorff et al. (2012) para operaciones bancarias europeas, que suelen
oscilar entre el 25 % y el 40 %. La eleccion de un canje sin componente en efectivo respondia
probablemente a una doble légica: preservar la fortaleza de capital de BBVA y alinear los
intereses de la base accionarial del objetivo con el éxito de la integracion. En la practica, sin
embargo, esta arquitectura demostro ser suboptima en un contexto donde Sabadell tenia
credibilidad stand-alone, porque transferia todo el riesgo de ejecucion y de intervencion

regulatoria a los antiguos accionistas del objetivo.

Tabla 2 — Comparativa de términos econémicos: BBVA-Sabadell vs. CaixaBank-Bankia
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Concepto CaixaBank-Bankia (2020-21) BBVA-Sabadell (2024-25)
Naturaleza Amistosa Hostil
OPA por canje + efectivo
Tipo de operacién Fusién por absorcion
(mejora)
0,6845 acc. CaixaBank por 1 1 acc. BBV A por 4,83 acc.
Ratio inicial de canje
Bankia Sabadell
Prima implicita inicial ~ 20 % ~ 30 %
Valoracion del objetivo c. €4.300m c. €12.000m
Sinergias declaradas (anuales) c. €770m c. €850m
No (intervencion adversa via art.
Apoyo gubernamental Si (FROB accionista de Bankia) 60)
Fracasada (oct. 2025; 25,47 %
Resultado Completada (marzo 2021)

aceptacion)

Fuente: elaboracién propia a partir de los folletos de ambas operaciones, hechos relevantes en CNMV y notas de

prensa.

La oferta inicial implicaba ademds una dilucion relevante para los accionistas de
Sabadell, que pasaban a representar aproximadamente el 16 % del capital del grupo
combinado. La mejora anunciada por BBVA el 22 de septiembre de 2025 reformulé la
ecuacion de canje: se abandono el componente en efectivo —que en ese momento era de una
accién de nueva emision de BBV A y 0,70 euros por cada 5,5483 acciones de Sabadell— y se
sustituyO por una contraprestacion integramente en acciones, a razon de una accion ordinaria
de nueva emisiéon de BBVA por cada 4,8376 acciones de Sabadell, equivalente a un
incremento del valor implicito en el entorno del 10 % (BBVA, 2025; Cinco Dias, 2024). La
mejora lleg6 cuando Sabadell habia revalorizado significativamente su accién durante el
proceso, de modo que la prima neta sobre el precio de mercado del momento era

considerablemente menor a la inicial e, incluso, llegé a ser negativa en algunas sesiones.

5.3 RACIONAL ESTRATEGICO DECLARADO POR BBVA

BBVA articul6 su racional estratégico en torno a cuatro grandes ejes. El primero, la

generacion de un campeo6n nacional con escala suficiente para competir en igualdad de
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condiciones con CaixaBank y Santander en el mercado espafiol, especialmente en el
segmento PYME donde Sabadell es historicamente lider. El segundo, el aprovechamiento de
TSB para reforzar la posicién internacional del grupo combinado en una geografia—el Reino
Unido— en la que BBVA no estaba presente. El tercero, una contribucién significativa al
capital combinado por la fortaleza preexistente de ambas entidades. Y el cuarto, las sinergias
de costes estimadas en aproximadamente 850 millones de euros anuales antes de impuestos,
capturables en un plazo de tres afios desde la integracion (BBVA, 2025; folleto registrado en

CNMYV, 2024).

La descomposicién ptblica de las sinergias, segtin el folleto y las comunicaciones del
oferente a la CNMYV, asignaba aproximadamente 450 millones de euros a tecnologia y
procesos administrativos, 300 millones al ahorro de personal por la integracion de estructuras
y 100 millones a sinergias de financiacion. Los costes de integracion se anticiparon en torno a
1.450 millones de euros, lo que situaba el plazo de recuperacion de la inversion en el entorno
de los 21 meses desde la captura plena, una cifra agresiva pero alineada con la experiencia de
CaixaBank-Bankia. Aplicando los marcos de Houston, James y Ryngaert (2001) y de
Altunbas y Marqués-Ibafiez (2008), conviene escrutar este racional con cuidado. El
componente de costes —850 millones anuales sobre una base de gastos de explotacién
combinada de unos 14.800 millones de euros en 2023 (12.308 millones de BBV A y 2.496 de
Banco Sabadell, segun sus cuentas consolidadas)— representa un ahorro del orden del 5,7 %
de la base, una proporcién coherente con la literatura para operaciones con solapamiento
geografico significativo. Las sinergias de ingresos —tradicionalmente mas dificiles de
capturar— no se incluian explicitamente en el objetivo, lo que aporta credibilidad técnica al
plan: BBVA opté por no inflar la cifra con sinergias de venta cruzada de dificil
materializacion. La pega sustancial al racional no estaba en su construccion técnica, sino en

las restricciones que las autoridades terminarian imponiendo a su captura efectiva.

El papel de TSB en el racional de BBV A merece una lectura cualificada, porque ilustra la
distancia entre el valor estratégico declarado y el valor implicito que el mercado termind
atribuyendo a la filial britanica. BBV A present6 la entrada en el Reino Unido como una via de

diversificacién geografica hacia un mercado maduro en el que no estaba presente. Sin
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embargo, esa pieza ocupaba un lugar secundario en la l6gica de la operacion: el grueso del
valor y de las sinergias procedia del solapamiento doméstico en Espafia, no de TSB, de modo
que la filial britanica era mas un activo heredado que un objetivo en si mismo. Esta jerarquia
quedd confirmada de forma elocuente cuando, en pleno proceso, el consejo de Sabadell
acordé vender TSB a Banco Santander por un importe en torno a 3.100 millones de euros
(Santander, 2025). El precio obtenido —que la propia ISS consider6 atractivo frente al
consenso y frente a comparables— revelé un valor implicito para TSB superior al que el
mercado parecia estar reconociendo dentro del perimetro de la OPA, y permitié a Sabadell
monetizar el activo y devolver el capital a sus accionistas antes de que BBVA pudiera
capturarlo. La venta oper6 asi en una doble dimensién: financiera, al financiar el
macrodividendo defensivo, y estratégica, al amputar del perimetro precisamente la pieza con

la que BBVA justificaba su expansion internacional.

En el plano regulatorio y supervisor, la presencia de TSB afiadia ademds una capa de
complejidad que conviene no subestimar. Una integraciéon del grupo combinado con
actividad en el Reino Unido habria requerido la intervencion del supervisor britanico —la
Prudential Regulation Authority y la Financial Conduct Authority—, sumandose al Banco
Central Europeo como supervisor del grupo bajo el Mecanismo Unico de Supervisién. La
migracion tecnoldgica fallida de TSB en 2018, que dafi6 la reputacién de Sabadell y atrajo el
escrutinio del supervisor britanico, era un precedente que cualquier comprador debia
ponderar. La salida de TSB del perimetro durante el proceso simplific6 el mapa supervisor de
la operacién, pero al mismo tiempo debilité uno de los cuatro ejes del racional declarado por
BBVA, reforzando la impresion de que el atractivo real de la combinacion se concentraba en
el mercado espafiol y, por tanto, justamente en el terreno donde el Consejo de Ministros

impuso sus restricciones.

5.4 LA DEFENSA DE BANCO SABADELL

El consejo de administracion de Banco Sabadell estructur6 su rechazo en torno a tres
argumentos principales (Banco Sabadell, 2025): la oferta infravaloraba significativamente al

banco; la operacién destruia el modelo de negocio especializado en PYME; y el plan
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estratégico stand-alone permitia retornar aproximadamente 5.400 millones de euros a los
accionistas en el trienio 2024-2026. La defensa se articulé sin recurrir a las defensas
estructurales mas agresivas que la literatura anglosajona asocia a las OPAs hostiles —
imposibles o muy limitadas bajo el régimen espafiol de la Ley 6/2007, que impone al consejo
del objetivo un deber de pasividad—, y descanso6 por tanto en herramientas de naturaleza

informativa, financiera y procesal.

La primera herramienta fue una comunicacion intensiva y sostenida dirigida al mercado.
El protagonismo recay¢ en el binomio formado por el presidente, Josep Oliu, y el consejero
delegado, César Gonzalez-Bueno, junto con el director financiero, que actuaron como cara
visible de la entidad ante inversores y prensa. L.os canales fueron los habituales en una
situacion de OPA: hechos relevantes y «otra informacion relevante» remitidos a la CNMV en
cada hito, presentaciones trimestrales de resultados convertidas de facto en actos de defensa,
notas de prensa, entrevistas en medios econdmicos de referencia y comparecencias del propio
consejero delegado para rebatir punto por punto los argumentos del oferente. El mensaje fue
deliberadamente repetitivo —Ila oferta infravalora, el plan en solitario crea mas valor— para

fijarlo en los inversores a lo largo del afio y medio que durd el proceso.

La segunda herramienta fue financiera: la mejora continuada del mensaje stand-alone
mediante anuncios sucesivos de incremento de la retribucion al accionista. El consejo elevo
de forma reiterada su compromiso de distribucién de capital —dividendos en efectivo y
programas de recompra— hasta los aproximadamente 5.400 millones de euros para 2024-
2026, cifra que mas tarde reforzaria con la operacion de mayor calado de toda la defensa: la
venta de su filial britdnica TSB a Banco Santander en el verano de 2025, cuyos ingresos —en
torno a 3.100 millones de euros— el consejo destind en gran parte a un dividendo
extraordinario del orden de 2.500 millones con el proposito explicito de elevar el valor del
banco en solitario y reducir el atractivo relativo del canje (Santander, 2025; El Cronista,
2024). De este modo, el consejo trasladaba a los accionistas un retorno cierto e inmediato
frente a la promesa, condicionada y diferida, que representaba la OPA. El consenso de
analistas respaldaba esa narrativa: a lo largo del proceso, las estimaciones recogidas por S&P

Capital 1Q situaban el beneficio por accion de Sabadell en el entorno de 0,32 euros, el
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dividendo por accién en una senda creciente —de 0,20 a 0,22 euros— y la tasa de activos
dudosos en descenso sostenido por debajo del 3 %, mientras el nimero de acciones se reducia
por los programas de recompra. Lejos de ser un objetivo en dificultades, Sabadell exhibia una

franquicia en plena recuperacién con un mensaje de creacion de valor auténomo creible.

La tercera herramienta fue un roadshow continuado entre inversores institucionales y, de
manera complementaria, entre la amplia base minorista del banco. El consejo dedic6é un
esfuerzo particular a los grandes gestores de fondos —cuyo voto, dada la dilucién del 16 %
que sufririan los accionistas de Sabadell en el grupo combinado, resultaba decisivo—y a los
proxy advisors. La actuacién de estos tltimos ilustra la complejidad del caso: ISS y Glass
Lewis recomendaron a los accionistas de BBV A aprobar la ampliacion de capital necesaria
para la OPA, por la «logica estratégica convincente» de la combinacién, al tiempo que
advertian de la incertidumbre regulatoria; meses después, ambos asesores recomendaron a los
accionistas de Sabadell votar a favor de la venta de TSB, y ISS llego a sefialar que, tras la
revalorizacién de la accién, la oferta de BBV A «no parecia atractiva» (Bolsamania, 2024; El
Espafiol, 2024; elNacional, 2024). El consejo de Sabadell se apoy0 en estas valoraciones para

reforzar su mensaje ante los minoritarios.

La cuarta herramienta fue la utilizacion estratégica del propio proceso regulatorio para
alargar los plazos. La duracion del procedimiento —el paso por las dos fases de la CNMC, la
elevacion al Consejo de Ministros y la sucesién de autorizaciones— jug6 a favor del objetivo,
al dar tiempo a que la recuperacion operativa de Sabadell y la revalorizacion de su accién
erosionasen la prima de la oferta. Esta combinacién de herramientas, aunque menos vistosa
que las defensas estructurales clasicas de la literatura anglosajona (Comment y Schwert,
1995), terminé siendo extraordinariamente efectiva: la aceptacion final, del 25,47 %, quedo

muy lejos del umbral del 50 % mas una accion.

5.5 ANALISIS DE LA REACCION DEL MERCADO (EVENT STUDY)

El estudio de eventos permite cuantificar la reaccion del mercado a los hitos del proceso.
A partir de las series diarias de cotizacién de Banco Sabadell (BME:SAB), BBVA
(BME:BBVA), el Ibex 35 y el indice sectorial STOXX Europe 600 Banks (SX7P) obtenidas
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de S&P Capital IQ, se calcula el rendimiento acumulado de cada valor y su rendimiento
anormal acumulado (CAR) respecto a los indices de referencia, tanto en ventanas estrechas
alrededor de cada hito como en la ventana larga que cubre todo el periodo de la oferta (28 de
marzo de 2024 a 24 de octubre de 2025). Dado que la beta de ambos bancos es proxima a la
unidad (0,54 Sabadell y 0,59 BBVA, segun el modelo de mercado), el rendimiento ajustado
por mercado constituye una aproximacion razonable al rendimiento anormal del modelo de

mercado. La tabla siguiente recoge los resultados.

Tabla 3 — Rendimientos anormales acumulados (CAR) en los principales hitos del proceso

CAR Sabadell CAR BBVA Lectura del mercado

El mercado capta la prima en

Aproximacién de BBVA 26-30 abr 2024 +9,9 % —4,6 % el objetivo y penaliza al
adquirente
Lanzamiento de la OPA Se amplia la divergencia
8-9 may 2024 +4,8 % -53%
hostil entre ambos valores

Sabadell multiplica el
Periodo completo de la 28 mar 2024 — 24
+70,0 pp +9,9 pp rendimiento relativo del
oferta oct 2025
adquirente

Fuente: elaboracién propia a partir de las series diarias de cotizacién de S&P Capital IQ. CAR de ventana corta
medidos como rendimiento del valor menos rendimiento del Ibex 35 en torno a cada hito; el dato de periodo

completo es el rendimiento acumulado del valor menos el del Ibex 35 entre el 28/03/2024 y el 24/10/2025.

El primer hito, la aproximacién de BBV A del 30 de abril de 2024, generé el movimiento
mas intenso de toda la serie: en la ventana del 26 al 30 de abril, Sabadell se revaloriz6 un 9,9
% por encima del Ibex 35, mientras que BBVA qued6 un 4,6 % por debajo. Este patron,
caracteristico de los anuncios de M&A (Andrade et al., 2001; Bruner, 2002), refleja la
combinacion esperada: el objetivo captura la prima ofrecida y el adquirente incorpora el coste
de la operacion, junto con una valoracion preliminar del mercado sobre la calidad de las
sinergias. La magnitud del CAR negativo de BBV, situada por encima de la media de las
operaciones bancarias europeas recientes documentadas por Hagendorff et al. (2012), puede
leerse como una expresion inicial de cautela del mercado sobre el encaje estratégico de la

operacion.
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El segundo hito, el rechazo del consejo de Sabadell el 5-6 de mayo, arrojé un CAR no
significativo en ambos valores, dado que el mercado ya descontaba la oposicion. El tercero, el
lanzamiento de la OPA hostil el 9 de mayo, prolongo6 el patrén inicial con CAR de menor
magnitud pero del mismo signo —positivo para Sabadell, que se aproximo al precio implicito
de la oferta mas una pequefia prima por la probabilidad de mejora, y negativo para BBVA—,

consolidando la pérdida de valor relativo del oferente respecto al sector.

El cuarto hito, la imposicion de condiciones por el Consejo de Ministros en mayo-junio
de 2025, marco un punto de inflexién. La decisién gubernamental, al limitar materialmente la
capacidad de integracién efectiva de ambas entidades durante un periodo prolongado, redujo
significativamente el valor presente esperado de las sinergias y, por extension, el atractivo de
la operacion. Sabadell se mantuvo relativamente estable —los inversores intuyeron que la
propia condicion fortalecia la posicién negociadora del consejo—, mientras que BBVA
cedid. El quinto y tultimo hito, el cierre del periodo de aceptacion con el resultado fallido en
octubre de 2025, gener6 una caida moderada en Sabadell —que perdia la prima implicita y
volvia a su trayectoria stand-alone— y un repunte en BBVA, atribuible al alivio por el cierre

del proceso y a la expectativa de redirigir el capital excedentario hacia retorno al accionista.

El patron conjunto es nitido: el mercado, en cada uno de los hitos del proceso,
recompenso al objetivo y castig6 al oferente. Esta asimetria, consistente con los hallazgos
clasicos de Andrade et al. (2001) y Moeller et al. (2005), sugiere que los inversores nunca
llegaron a convencerse plenamente de que el grupo combinado generara el valor que BBVA
estaba ofreciendo en términos de canje. El fracaso final del proceso es, en este sentido,
coherente con la respuesta acumulada del mercado a lo largo de los diecisiete meses. La
ventana larga confirma esta lectura con contundencia: entre el 28 de marzo de 2024 y el 24 de
octubre de 2025, Sabadell se revaloriz6 un 113,3 %, frente al 53,1 % de BBVA, el 60,5 % del
indice sectorial STOXX Europe 600 Banks y el 43,2 % del Ibex 35. Medido contra el sector
bancario europeo, el rendimiento anormal acumulado de Sabadell fue de +52,7 puntos
porcentuales, mientras que el de BBVA fue de —7,5 puntos: el objetivo capturé un valor

extraordinario durante el proceso y el oferente quedd por detrds de sus comparables
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sectoriales, una asimetria dificilmente compatible con la tesis de que la operacion creaba

valor para los accionistas de BBV A en los términos ofrecidos.

5.6 ANALISIS CRITICO DE LAS SINERGIAS

Las sinergias declaradas por BBV A, 850 millones de euros anuales antes de impuestos
en régimen pleno, deben evaluarse no solo en términos de magnitud bruta sino, sobre todo, de
capacidad efectiva de captura tras las restricciones impuestas. Segtin el desglose que el propio
oferente comunicé a la CNMYV, esa cifra se descomponia en aproximadamente 450 millones
de euros en tecnologia y procesos administrativos, 300 millones en ahorro de personal y 100
millones en sinergias de financiacion (BBVA, 2025; EFE, 2025). La condicién del Consejo
de Ministros —mantener la personalidad juridica, la gestion y el balance de ambas entidades
separados durante un minimo de tres afios, prorrogables a cinco— suponia en la practica una
amputacién temporal de la fuente principal de ahorro, puesto que la integracion de redes,
plantillas y plataformas tecnologicas exige la fusion legal previa. La magnitud del recorte no
es, en este caso, una conjetura del analista: el propio BBVA la cuantifico en el folleto
actualizado de septiembre de 2025. Frente a los 850 millones de sinergias plenas, el oferente
reconocio que, mientras durase el bloqueo de la fusién, solo podria capturar del orden de 235
millones de euros anuales en el tercer afio —en torno a 175 millones de costes operativos y
unos 60-75 millones de sinergias de financiacion—, es decir, apenas una cuarta parte del total
previsto (BBVA, 2025; Infobae, 2025; El Espafiol, 2025). Unicamente tras la eventual fusién,
a partir del cuarto o quinto afio, recuperaria el grueso del ahorro, que el banco llegé a elevar a
900 millones. La restriccion, por tanto, no reducia las sinergias de régimen permanente, pero
retrasaba varios afios la captura del 70 %-75 % de las mismas, con el consiguiente impacto

sobre su valor actual.
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Anélisis del impacto de las restricciones del Gobierno sobre las sinergias declaradas
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Figura 5 — Impacto estimado de las restricciones del Gobierno sobre las sinergias declaradas
Fuente: elaboracién propia a partir del folleto registrado en CNMV (BBVA, 2025) y del acuerdo del Consejo de

Ministros de 24 de junio de 2025 (Consejo de Ministros del Reino de Espania, 2025).

Sobre esta base puede construirse una valoracion del coste que el retraso impone al
adquirente, comparando el valor actual de las sinergias en el escenario sin restriccion con el
del escenario efectivamente impuesto. Descontadas al coste de capital observado de BBVA
—un 6,9 %, estimado por el método CAPM con una beta de 0,59, una tasa libre de riesgo del
4,2 % y una prima de mercado del 4,67 % (S&P Capital IQ)—, las sinergias plenas de 850
millones anuales antes de impuestos equivalen, en régimen permanente, a un valor actual del
orden de 8.500 millones de euros después de impuestos. El coste del veto no es ese valor, sino
la pérdida que provoca el aplazamiento de la captura: durante el bloqueo solo se obtienen
unos 235 millones anuales en lugar del régimen pleno, y la diferencia, descontada a la misma
tasa, se situa entre unos 600 millones de euros si el bloqueo dura tres afios y unos 1.200
millones si se prorroga a cinco. El célculo es propio, pero descansa integramente sobre las
cifras de captura publicadas por el oferente y sobre el coste de capital observado de BBVA
(6,9 %, estimado con datos de S&P Capital 1Q); los rangos reflejan la sensibilidad al

horizonte del bloqueo, de tres a cinco afios. Aun con esa cautela, la magnitud resulta
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comparable o superior al margen de seguridad que el oferente habia incorporado en su prima
inicial: las condiciones del Gobierno, por si solas, bastaban para dejar la operacion en un

punto de equilibrio o ligeramente destructor de valor para el adquirente.

5.7 ANALISIS REGULATORIO: CNMC, GOBIERNO, BCE Y BRUSELAS

La dimension regulatoria del caso es la mas distintiva. La CNMC, en su analisis bajo la
Ley 15/2007, identifico preocupaciones competitivas en el segmento PYME en determinados
territorios. La fase II concluyé en mayo de 2025 con una autorizacion condicionada al
cumplimiento de un paquete de compromisos: desinversiones selectivas, mantenimiento
temporal de capacidad de oferta a PYMESs y compromisos sobre la red comercial. La novedad
sustantiva del caso fue la decisién del Consejo de Ministros de elevar el expediente a su
consideracion y, a través del articulo 60, imponer condiciones adicionales por razones de
interés general: cohesion territorial, proteccion de las PYMEs, preservacion del empleo. La
condicion clave fue la prohibicion de ejecutar la fusion legal entre BBV A y Sabadell durante

un periodo prolongado.

El Banco Central Europeo, en su papel de supervisor prudencial bajo el MUS, emitié su
no oposicion. Finalmente, en 2025 la Comision Europea inici6 un procedimiento de
infraccion contra Espafia al considerar que la facultad otorgada por el articulo 60 podria
vulnerar el articulo 49 del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea (elDiario.es,
2025; ARA, 2025). La incoacion del expediente abre una via potencial de revisién del marco

normativo espafiol aplicable a las concentraciones bancarias por razones de interés general.

5.8 POR QUE FRACASO LA OPA

El fracaso del proceso, con una aceptacién del 25,47 % frente al umbral minimo del 50 %

mas una accion, no obedece a una causa Unica sino a una combinacién de cinco factores.

* Mejora insuficiente de la oferta. El componente adicional en efectivo introducido en
septiembre de 2025 elevo el valor implicito en aproximadamente un 10 %, pero llego

cuando Sabadell habia acumulado ya una revalorizacion del orden del 60 %.
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* Condiciones del Gobierno. La restriccion a la integracién legal podia haber reducido las

sinergias capturables entre un 30 % y un 50 % en los primeros afios.

* Trayectoria operativa de Sabadell. La entidad super6 consistentemente las expectativas
durante 2024 y 2025, fortaleciendo el mensaje del consejo sobre la viabilidad del plan

stand-alone.

* Configuracion del accionariado. Una proporcion significativa de accionistas minoristas
catalanes con vinculos histdricos con la entidad, poco proclives a aceptar una operacion

hostil con componente identitario.

* Duracién del proceso. Diecisiete meses entre el lanzamiento y el cierre del periodo de
aceptacion dieron tiempo a que las decisiones regulatorias y las condiciones del

Gobierno se acumulasen en contra de la oferta.
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Capitulo 6. DISCUSION

Este capitulo conecta los hallazgos con la literatura y con casos comparables, en torno a
cinco ejes: la lectura asimétrica de la creacién de valor, las implicaciones para la
consolidacién bancaria europea, las lecciones de gobierno corporativo, la tension politica-

economica y la comparacion con CaixaBank-Bankia e Intesa Sanpaolo-UBI Banca.

6.1 CREACION O DESTRUCCION DE VALOR: UNA LECTURA ASIMETRICA

La conclusion que emerge del analisis es marcadamente asimétrica entre las dos bases
accionariales. Para los accionistas de Sabadell, el proceso fue claramente generador de valor:
durante los algo mas de diecisiete meses transcurridos entre el lanzamiento de la OPA y su
cierre, la accion se revalorizé del orden del 60 %, ampliamente por encima del Ibex Bancos.
Este movimiento responde a tres factores superpuestos: la prima implicita de la oferta, la
mejora operativa stand-alone y, especialmente en la fase final, la creciente credibilidad del

mensaje del consejo sobre la viabilidad del plan individual.

Para los accionistas de BBV A, el balance es mas matizado pero globalmente positivo.
Aunque durante el proceso la accién mostré un comportamiento relativo mas débil que el de
Sabadell, el desenlace —el fracaso de la OPA— se interpreté por el mercado como una
liberacion del exceso de capital y una mayor probabilidad de retorno a los accionistas via
recompras y dividendos extraordinarios. Esta lectura es coherente con la hipétesis del free
cash flow de Jensen (1986). La ironia del caso es que BBVA, al fracasar en su estrategia
inorganica, se vio obligado a adoptar la estrategia que parte de los inversores institucionales
habia venido demandando: monetizar el capital excedentario. En términos agregados, el
proceso transfiri6 valor de BBVA a Sabadell en una magnitud neta que oscila entre

aproximadamente 1.500 y 2.500 millones de euros, dependiendo de la ventana de medicion.

6.2 IMPLICACIONES PARA LA CONSOLIDACION BANCARIA EUROPEA

El caso aporta un mensaje relevante al debate europeo sobre consolidacién bancaria.

Vives (2016) habia advertido afios antes que la busqueda de campeones nacionales o
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europeos chocaba con dos tensiones dificiles de resolver: escala frente a competencia, y
mercado tnico frente a capacidad de los Estados miembros para influir en la configuracién de
su sector bancario. El desenlace ilustra ambas con particular nitidez: las autoridades
nacionales conservan capacidad efectiva para introducir restricciones operativas
significativas a operaciones bancarias domésticas, incluso cuando éstas han superado el filtro
técnico de la autoridad de competencia. Una segunda implicacion, mas practica, es la
dificultad creciente para encontrar oportunidades de consolidacion doméstica en los

mercados bancarios europeos mas maduros.

6.3 LECCIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

El caso ofrece tres lecciones. La primera, la efectividad de las herramientas informativas
y comunicativas como mecanismo de defensa frente a OPAs hostiles, en jurisdicciones donde
las defensas estructurales mas agresivas son legalmente limitadas (Comment y Schwert,
1995; Field y Karpoff, 2002). La segunda, el papel de los inversores institucionales como
arbitros (Alexandridis et al., 2017): fueron las grandes gestoras de fondos las que
determinaron el resultado. La tercera, dirigida a los oferentes potenciales, es la importancia
del momento: BBV A intent6 la operacion cuando Sabadell estaba en plena recuperacion, y

una OPA lanzada doce o dieciocho meses antes habria afrontado una resistencia menor.

6.4 TENSION POLITICA-ECONOMICA

El caso es probablemente uno de los ejemplos mas nitidos en la historia reciente espafiola
de tension entre el plano técnico-financiero y el plano politico en una operacion de M&A
bancaria. La autorizacion de la CNMC, condicionada a un paquete de compromisos
competitivos razonable, era compatible con la ejecucion de la operaciéon en términos
economicamente atractivos para BBVA. La intervencion del Gobierno, articulada en torno a
consideraciones de interés general no economico, alter6é sustancialmente la ecuacion. Esta
intervencion no es necesariamente ilegitima desde un punto de vista democratico —un
Gobierno elegido tiene capacidad para introducir consideraciones de cohesion social en la

regulacion economica—, pero plantea dos cuestiones de fondo.
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La primera es la previsibilidad regulatoria. Una concentracion bancaria es un proceso
largo y costoso para los oferentes; la posibilidad de que, tras superar la fase técnica, una
intervencion politica altere las condiciones efectivas de la operacién introduce un coste de
incertidumbre que puede desincentivar futuras iniciativas. La segunda cuestién es la
coherencia con el marco europeo. Un sistema bancario integrado a través del MUS exige una
cierta uniformidad en los criterios aplicados a operaciones que pueden afectar al mercado
unico. La coexistencia de clausulas nacionales como el articulo 60 con la regulacion europea
abre un debate juridico-politico que el procedimiento de infraccion de la Comision Europea

contribuird a resolver.

6.5 COMPARACION CON CASOS ANALOGOS

La comparacién con CaixaBank-Bankia y con Intesa Sanpaolo-UBI Banca (2020)
ilumina factores adicionales que la sola l6gica financiera no explica. La tabla siguiente
sintetiza las tres operaciones; el analisis que sigue se detiene en las dos dimensiones mas

relevantes para el desenlace: la prima ofrecida y la duracién del proceso.

CaixaBank-Bankia presenta tres diferencias estructurales respecto al caso analizado. Fue
una operacion amistosa, pactada entre los dos consejos, lo que elimin6 de raiz el coste
defensivo que si soport6 BBVA. Cont6 con el respaldo activo del Gobierno, accionista de
Bankia a través del FROB, frente a la intervencion adversa del Consejo de Ministros en
BBVA-Sabadell. Y se produjo en un momento del ciclo en que ambas entidades cotizaban
con descuento por la pandemia, de modo que la prima ofrecida —del orden del 20 % sobre el
canje de 0,6845 acciones de CaixaBank por cada acciéon de Bankia— bastd para cerrar el
acuerdo. La operacion se complet6 en unos seis meses, desde el anuncio de septiembre de
2020 hasta la fusion legal de marzo de 2021, y permiti6 capturar las sinergias declaradas —
cerca de 770 millones de euros anuales— en los tres ejercicios siguientes. En contraste,
BBVA ofrecié una prima inicial superior, del orden del 30 %, sobre un objetivo en plena
recuperacion cuya cotizacién siguié subiendo durante el proceso, de manera que esa prima se
evapord: la duracion de diecisiete meses, lejos de favorecer al oferente, dio tiempo a que la

mejora operativa de Sabadell y la intervencién politica vaciaran de atractivo la oferta.
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Intesa Sanpaolo-UBI Banca, en cambio, se asemeja a BBV A-Sabadell en su naturaleza
hostil pero difiere radicalmente en el desenlace, y la comparacion es por ello mas instructiva.
Intesa lanz6 en febrero de 2020 una oferta de canje sobre UBI a la que el consejo de la entidad
objetivo se opuso, en un escenario inicial de prima modesta. La clave del éxito fue doble. En
primer lugar, Intesa reforzé los términos durante el proceso —incorpord un componente en
efectivo a un canje que era exclusivamente en acciones— para neutralizar el argumento de
infravaloracion; BBV A también mejoro su oferta, pero lo hizo tarde, en septiembre de 2025,
cuando la revalorizacion del objetivo ya habia absorbido el incremento. En segundo lugar, y
de forma decisiva, el proceso italiano se resolvié con rapidez: en torno a cuatro o cinco meses
entre el anuncio y el cierre del periodo de aceptacion, que supero6 el 90 % en el verano de
2020. Esa brevedad impidi6 que la cotizacién del objetivo se recompusiera y que
intervinieran factores politicos. La autoridad de competencia italiana impuso condiciones —
desinversion de sucursales— de naturaleza estrictamente técnica, sin la capa de interés
general que el articulo 60 introdujo en Espafia. La leccion es nitida: en una OPA hostil, la
prima y la velocidad son sustitutivos imperfectos del apoyo del consejo objetivo, y BBVA

fall6 en ambas dimensiones simultaneamente.

En sintesis, la principal diferencia entre Intesa-UBI y BBV A-Sabadell no residio en la
l6gica financiera —ambas eran operaciones con encaje industrial razonable— sino en el
contexto politico y, sobre todo, en la duracion del proceso, que en Espafia se prolong6 hasta

convertirse en un aliado del objetivo y en un enemigo del oferente.

Tabla 4 — Comparativa de tres operaciones de M&A bancaria europea

Dimension CaixaBank-Bankia Intesa-UBI Banca BBVA-Sabadell
Afo 2020-2021 2020 2024-2025
Tipo de operacion Amistosa Hostil Hostil
Pais Espafia Italia Espafia
Posicion del consejo

Favorable Inicial oposicién Oposicion sostenida
objetivo
Activamente
Posicién del Gobierno Neutra Adversa (art. 60)
favorable (FROB)

Momento operativo Débil (post-COVID) Estable Recuperacién
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del objetivo operativa
Duracion del proceso ~ 6 meses ~ 4 meses ~ 17 meses
Completada (>90 %
Resultado Completada Fracaso (* 25 %)
aceptacion)

Fuente: elaboracion propia a partir de los folletos de las tres operaciones, hechos relevantes en CNMV/CONSOB

y prensa econdmica de referencia.

Mas alla de la comparacién cualitativa, el cuadro siguiente sitia la operacion frente a sus
comparables en términos de prima y multiplos de transaccion. La prima inicial de BBVA, del
30 % sobre el cierre previo, se ubica en el rango medio-alto del sector: por encima de la
ofrecida por CaixaBank sobre Bankia (24,1 %) e Intesa sobre UBI (5,0 %), pero por debajo de
la de Crédit Agricole sobre Creval (43,8 %). En multiplos, la operacion implicaba un P/VC
cercano a 0,9x, sensiblemente superior al de los precedentes (0,33x-0,67x), reflejo de la
recuperacion de la cotizacion de Sabadell antes del anuncio. El contraste mas relevante es el
desenlace: de las cinco operaciones, BBV A-Sabadell y UniCredit-Banco BPM son las dos
que no llegaron a completarse, ambas marcadas por una contraprestacion percibida como

insuficiente y por la interferencia del Gobierno.

Tabla 5 — Miltiplos y primas de las operaciones comparables

CaixaBank-

Métrica i Intesa—UBI CA—Creval UniCredit-BPM | BBVA-Sabadell
Afio 2020-21 2020 2020-21 2024-25 2024-25
Prima 1 dia antes anuncio 24,1 % 5,0 % 43,8 % 0,3 % 30,0 %
Prima 1 mes antes 60,7 % 17,6 % 82,2 % 9,5% 50,4 %
P/VC (EqV/FF.PP.) 0,33x 0,58x 0,51x 0,67x ~0,9x

P/E (EqV/B° neto) 15,2x 23,6x 9,9x 5,0x n.d.

Valor operacion €5.485m €3.940m €877m €10.008m ~€12.000m
Carécter Amistosa Hostil* Amistosa Hostil Hostil

Fracasada (25,5

Resultado Completada Completada Completada Retirada %)
(o)

Fuente: elaboracién propia a partir de Mergermarket (ION Analytics) y los folletos de las operaciones. Primas
calculadas sobre la cotizacién un dia/un mes antes del anuncio; miiltiplos «target» a la fecha de referencia de

cada operacion (P/VC = Equity Value/Fondos Propios, precio sobre valor contable; P/E = Equity Value/Beneficio
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neto). (*) UBI calificé inicialmente la oferta de hostil pese a la actitud final amistosa del consejo. El P/E de BBVA-

Sabadell no es directamente comparable por el cardcter mixto inicial de la contraprestacion.
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Capitulo 7. CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

El presente Trabajo de Fin de Grado ha abordado el analisis integral de la primera gran
OPA hostil bancaria fallida en Espafia bajo el régimen vigente. Esta seccion final sintetiza los
principales hallazgos, valora los aprendizajes obtenidos y traza las lineas para futuras

investigaciones.
7.1 CONCLUSIONES DEL TRABAJO

7.1.1 EL ENFOQUE INTEGRAL Y LA LECTURA ASIMETRICA DEL VALOR

El abordaje del caso desde la triple perspectiva estratégica, financiera y regulatoria,
desarrollado en la discusion del capitulo sexto, se confirma como la clave analitica del
trabajo: ninguna de las tres lecturas por separado explica el desenlace. De ese enfoque
integrado emerge con nitidez el patron asimétrico que documenta la literatura de M&A, aqui
en estado especialmente puro: los accionistas de Sabadell capturaron valor durante todo el
proceso —revalorizacién superior al 60 %— mientras que BBVA lo cedi6 en términos
relativos hasta el desenlace, recuperando parte por la expectativa de retorno del capital

excedentario.

7.1.2 PROTAGONISMO DE LA REGULACION E INTERVENCION POLITICA

La intervencién del Consejo de Ministros bajo el articulo 60 de la Ley 15/2007 fue, junto
con la mejora operativa de Sabadell, el factor mas decisivo del desenlace. La valoracion
desarrollada en el capitulo quinto, construida sobre las cifras de captura de sinergias
publicadas por el propio oferente y el coste de capital observado de BBVA, cifra el impacto
del retraso impuesto por las restricciones entre unos 600 millones de euros —si el bloqueo
dura tres aflos— y unos 1.200 millones —si se prorroga a cinco—, una magnitud comparable
al margen de seguridad que el oferente habia incorporado en su prima y suficiente, junto con
la revalorizacién auténoma de Sabadell, para dejar la operacion en un punto de equilibrio o

ligeramente destructor de valor para BBVA.
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7.1.3 IMPLICACIONES ESTRATEGICAS Y DE GOBIERNO CORPORATIVO

El caso confirma que las herramientas informativas y comunicativas pueden derrotar a
una OPA hostil incluso en ausencia de las defensas estructurales tipicas de la literatura
anglosajona. Para los oferentes, el caso subraya la importancia del momento: una OPA contra

un objetivo en plena recuperacién operativa afronta un coste de defensa muy superior.

Conviene ademas recapitular la l6gica del rechazo inicial del consejo de Sabadell, porque
condicion6 todo lo que vino después. El consejo desestimo6 la propuesta amistosa de abril de
2024, y mantuvo el rechazo cuando se transformé en OPA hostil, sobre tres argumentos
consistentes: que el canje infravaloraba a la entidad respecto a su valor stand-alone tras la
recuperacion iniciada en 2022; que la operacion, articulada integramente en acciones,
transferia a los accionistas del objetivo el riesgo de ejecucion y de intervencion regulatoria sin
compensarlo con una prima suficiente; y que la absorcion diluia un modelo de negocio
especializado en PYME cuya rentabilidad marginal el propio consejo consideraba superior
dentro de un plan en solitario. La trayectoria posterior —mejora de resultados, revalorizacion
bursatil y venta de TSB— dio soporte empirico a esos argumentos y erosiono

progresivamente la posicion del oferente.

El papel de los proxy advisors merece, por ultimo, una conclusion especifica. En una
operacion con una base accionarial muy fragmentada y un peso decisivo de los inversores
institucionales, las recomendaciones de ISS y Glass Lewis funcionaron como un termometro
independiente del atractivo de la oferta. Resulta significativo que ambos asesores respaldaran
inicialmente la ampliacion de capital de BBV A por la logica estratégica de la combinacion y
que, sin embargo, a medida que avanzaba el proceso, sus informes fueran reflejando que la
evolucion del precio habia vaciado de atractivo el canje, hasta el punto de que ISS llegara a
calificar la oferta de poco atractiva. La leccion de gobierno corporativo es doble: los proxy
advisors son un actor cuyo criterio puede inclinar el resultado de una OPA hostil sobre una
sociedad cotizada con accionariado disperso, y su valoracion tiende a seguir la creacion de

valor observable mas que la narrativa estratégica del oferente.

48



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES (ICADE)

GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

7.1.4 VALOR PRACTICO DEL TRABAJO

El trabajo aporta valor en cuatro frentes. Para directivos y banqueros de inversion, ofrece
una lectura sistematica del primer fracaso documentado de una OPA hostil bancaria de gran
escala en Espafia. Para reguladores y supervisores, sintetiza el funcionamiento concreto del
articulo 60 en una operacion real. Para investigadores académicos, prepara el terreno para
extensiones empiricas. Y para estudiantes de ADE, el caso constituye un material pedagogico

de primer nivel.

7.2 TRABAJOS FUTUROS

El presente trabajo sienta una base solida para futuras investigaciones. Como toda
investigacion, presenta oportunidades de mejora y expansién que enriquecerian su realismo y

aplicabilidad.

7.2.1 MEJORAS METODOLOGICAS Y EMPIRICAS

* Event study sobre muestra de operaciones comparables. Extender el andlisis de
rendimientos anormales acumulados a una muestra de OPAs bancarias europeas
comparables permitiria contrastar formalmente si la reaccién observada en el caso

BBV A-Sabadell se desvia del patrén sectorial.

* Cuantificacion detallada de las sinergias contrafactuales. Un modelo financiero
completo del grupo combinado, con calibracién de cada componente bajo distintos

escenarios de restricciones regulatorias.

* Investigacion cualitativa con entrevistas semiestructuradas. Entrevistas con
directivos, asesores e inversores institucionales que participaron en el proceso aportarian

profundidad sobre los procesos de decision.

7.2.2 APLICABILIDAD PROFESIONAL Y DESARROLLOS POSTERIORES

* Analisis de la estrategia post-OPA de ambas entidades. El seguimiento durante los
proximos cinco afios permitira evaluar si el desenlace fue efectivamente 6ptimo para

ambas bases accionariales.

49



UNIVERSIDAD PONTIFICIA COMILLAS
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES (ICADE)

GRADO EN ADMINISTRACION Y DIRECCION DE EMPRESAS
CONCLUSIONES Y TRABAJOS FUTUROS

* Valoracion del coste de oportunidad de la operacion fallida. ;Cudl habria sido el
retorno alternativo de los recursos de BBV A durante diecisiete meses si se hubieran

destinado a estrategia organica?

7.2.3 EXTENSION A OTROS CASOS Y JURISDICCIONES

* Comparacion sistematica con clausulas equivalentes europeas. Italia, Francia o
Alemania disponen de habilitaciones similares al articulo 60 espafiol. Comparar su

aplicacion situaria el caso en perspectiva europea.

* Aplicacion a otros sectores estratégicos. El marco analitico es aplicable a operaciones
en sectores donde el interés general puede activarse —energia, telecomunicaciones,

defensa—.

En definitiva, este TFG representa un punto de partida s6lido en el analisis académico de
un caso que pasara a ser una de las referencias en la ensefianza de M&A bancaria en Espafia,

validando la utilidad de una mirada integradora sobre los procesos de concentracion.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial

Generativa en Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas
similares son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre
bajo la responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser
veraces. En este sentido, NO esta permitido su uso en la elaboracion del Trabajo Fin de Grado
para generar codigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el codigo
funcione, no hay garantias de que metodoldgicamente sea correcto, y es altamente probable

que no lo sea.

Por la presente, yo, Pablo Lopez-Henares, estudiante del Grado en Administracion y
Direccion de Empresas (E-4) con Mencion Internacional de la Universidad Pontificia
Comillas, al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado «La OPA hostil de BBVA sobre
Banco Sabadell. Analisis estratégico, financiero y regulatorio de la primera gran OPA
bancaria fallida en Espafia (2024-2025)», declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG sdlo en el contexto de las

actividades descritas a continuacion:

* Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles

angulos de analisis del caso.
* Critico: Para encontrar contra-argumentos a las tesis defendidas en el trabajo.

* Referencias: Usado conjuntamente con buscadores académicos para identificar

referencias preliminares, contrastadas y validadas posteriormente.

* Constructor de plantillas: Para disefiar la estructura del trabajo segun la normativa de

TFG de ICADE.

* Corrector de estilo literario y de lenguaje: Para mejorar la calidad lingiiistica

manteniendo el contenido analitico de mi autoria.
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DECLARACION DE USO DE IA

* Sintetizador y divulgador de bibliografia especializada: Para resumir literatura

compleja, validando posteriormente las sintesis con la lectura directa.
* Revisor: Para recibir sugerencias sobre como mejorar y perfeccionar el trabajo.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado
los créditos correspondientes. Soy consciente de las implicaciones académicas y éticas de
presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier violacién a esta

declaracion.

Fecha: 01 /06 /2026

Firma: Pablo Lopez-Henares
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Anexo |. Modelos cuantitativos aplicados al caso

Este anexo documenta los tres modelos cuantitativos que sostienen el analisis del
capitulo quinto. Los tres se han implementado en una hoja de calculo auxiliar, alimentada con
datos de las cuentas anuales de ambas entidades (2019-2024), del folleto de la operacion y de
S&P Capital 1Q (series de cotizacion, betas y consenso) y de Mergermarket (operaciones
comparables), y construida de forma que sus resultados se actualizan automaticamente al

modificar los supuestos. Se describen a continuacién su formulacion y sus parametros.

1.1 Estudio de eventos (CAR)

El rendimiento normal de cada entidad se estima con el modelo de mercado, R(i,t) = a(i)
+ B(i)-R(m,t) + €(i,t), calibrado por minimos cuadrados sobre la ventana de estimacién de 250
sesiones previas al 29 de abril de 2024. El rendimiento anormal de cada dia se define como
AR(,t) = R(i,t) — [a(i) + B(i)-R(m,t)], y el rendimiento anormal acumulado como CAR(i) = X
AR(i,t) sobre la ventana del evento. Se emplean ventanas de [-1, +1] y [-2, +2] dias, el Ibex
35 como indice de mercado y el STOXX Europe 600 Banks como referencia sectorial
alternativa. La significatividad se contrasta estandarizando el CAR por la desviacion tipica de
los residuos de la ventana de estimacion. Los parametros a y 3 y las series diarias proceden de

S&P Capital 1Q.

1.2 Valoracion de sinergias y coste del veto

El valor actual de las sinergias se calcula descontando su perfil temporal post-impuestos
a la tasa del coste de capital (Ke). En el escenario sin restriccion, las sinergias se capturan de
forma creciente hasta el régimen pleno de 850 millones de euros; en el escenario con veto,
quedan limitadas a unos 235 millones anuales durante el periodo de bloqueo (tres afios,
prorrogables a cinco) y solo alcanzan el régimen pleno después. El valor terminal se modeliza
como una renta perpetua del régimen pleno descontada al dltimo afio explicito. El coste del
veto es la diferencia entre el VAN de ambos escenarios. El modelo incorpora una tabla de

sensibilidad del coste del veto a la tasa de descuento y a la duracion del bloqueo.
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1.3 Accretion / dilution del beneficio por accion

El andlisis de accretion/dilution evalda el efecto de la operacién sobre el beneficio por
accion de BBVA. Las acciones de nueva emisiéon se obtienen dividiendo el ntimero de
acciones de Sabadell entre la ecuacion de canje (4,8376 acciones de Sabadell por cada accion
de BBVA). El beneficio combinado suma el beneficio neto atribuido de ambas entidades mas
las sinergias post-impuestos asumidas en régimen, y el beneficio por accién pro forma resulta
de dividir ese beneficio combinado entre el nimero de acciones de BBVA ampliado. La
operacién es accretiva si el beneficio por accion pro forma supera al individual de BBVA.
Con los datos del tltimo ejercicio disponible y el desglose de sinergias del folleto, el modelo
confirma el caracter accretivo que el oferente declar6 para los accionistas, una vez capturadas

las sinergias.

Las tres herramientas comparten una misma filosofia: separar los supuestos —editables y
documentados con su fuente— de los célculos, de modo que el modelo sea transparente,

auditable y replicable, en linea con las practicas de valoracion de la banca de inversion.

Capitulo 8. BIBLIOGRAFIA

Las referencias se presentan agrupadas en tres bloques: literatura académica,
documentacién regulatoria y normativa, y prensa econémica e informacion sectorial. La

numeracion es correlativa para facilitar futuras referencias cruzadas.
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