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MECANISMOS DE DEFENSA EN LA OPA HOSTIL
DEL BBVA SOBRE EL BANCO SABADELL
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A finales de abril del afio 2024 se dispararon muchas especulaciones a raiz de una comunicacion de
Sky News. BBVA podria estar intentando adquirir el Banco Sabadell, una entidad fuertemente asentada
en Catalunya, muy especialmente entre las pequefias y medianas empresas. Posiblemente esta filtracion
fue la que hizo que BBVA decidiera poner en marcha la operacion de inmediato, anunciandolo el 9 de
mayo del mismo afio. Los mercados crefan estar reviviendo el pasado, ya que en el afio 2020 hubo
importantes acercamientos entre las dos entidades, que incluso fueron comunicados a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV), tanteando una posible fusion que finalmente fue desestimada
en el mes de noviembre.

La oferta generd de inmediato mdltiples reacciones. La direccion del propio Banco Sabadell,
encabezada por el consejero delegado, César Gonzalez-Bueno, junto a su Consejo de Administracion,
rapidamente calificaron esta OPA de insuficiente, instando a los accionistas a no vender sus titulos,
declarandola con posterioridad abiertamente hostil. Diversas administraciones publicas, entre ellas el
Ayuntamiento de Sabadell, la Generalitat de Catalunya o el Gobierno central, mostraron recelos y
rechazos derivados principalmente del potencial impacto sobre el empleo y el equilibrio econémico que
podria sufrir la region. En poco tiempo, la operacion comenzo a ser analizada por la Comision Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC).

Ambas entidades tomaron medidas para preparase para esta confrontacion. BBVA realizé en julio de
2024 una remodelacion de su clpula directiva, creando dos nuevas areas de negocio relacionadas con
el cliente minorista y la banca de empresa, con dependencia directa del Consejero Delegado, Onur Geng
y, especialmente, poniendo a Paula Puyoles al frente de la comunicacion de la entidad La estrategia de
medios de BBVA se centrd en trasladar a la opinion publica las potencialidades de la hipotética nueva
entidad (“¢Os imaginéis lo que podriamos lograr juntos?”), mientras que Sabadell aposto por mensajes
mas emocionales, reivindicando su capacidad de decidir autbnomamente (“Poder elegir es tu poder”) y
la importancia de seguir siendo independientes (“Solos nos va muy bien”). Tanto Sabadell como BBVA
se denunciaron respectivamente ante Autocontrol por supuesta publicidad engafiosa, con escasos
resultados.

El 30 de abril de 2025, tras estudiar el expediente, la CNMC aprobd con condiciones la operacion,
dando una de cal y otra de arena a las entidades implicadas: mientras que su dictamen sefiala que
Sabadell no es irremplazable como banco para el segmento de pequefias y medianas empresas, plantea
dudas sobre los beneficios para el consumidor final de esta concentracion empresarial. La presion de la
situacion y el buen hacer de los directivos de Sabadell condujo posteriormente a una situacion inédita: el
5 de mayo de 2025, el Gobierno de Espafia lanzé una consulta a toda la ciudadania sobre la pertinencia
de esta operacion. Aunque nunca se publico ningun resultado cuantitativo ni cualitativo de esta consulta,
el hecho de que se plantease mantuvo a esta operacion en el centro de atencion de la opinién pablica.
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Ante la inminencia del periodo de OPA propiamente dicho, en el que los accionistas decidirian si
vender o no sus titulos a BBVA, los directivos de Sabadell pusieron en marcha en el verano de 2025 toda
la artilleria de que disponian para promover el rechazo a la adquisicion. Ademas de comunicar la negativa
unanime por parte del Consejo de Administracion, Sabadell vendio su filial britanica TSB al Banco
Santander, ingresando méas de 3.000 millones de euros, y aprobd un dividendo extraordinario de 2.500
millones derivado de dicha venta, pagadero en 2026, al que no podrian optar los accionistas que
vendieran sus titulos en la OPA. Esta actuacion redujo claramente el atractivo de la adquisicion para
BBVA, que decidié no obstante proseguir con la oferta publica.

La lucha en el ambito de la comunicacion alcanzé a las relaciones de ambas entidades con los
inversores institucionales de Sabadell. A pesar de que los representantes de BBVA afirmaron, tras
contactos privados y un roadshow en Londres, que todos ellos veian adecuada la I6gica detras de la
adquisicion, la direccion de Sabadell indicé que solo la mitad de estos grandes accionistas aceptarian
las condiciones. Esto dejaba el resultado final en las manos de los pequefios accionistas.

El resultado final de la OPA fue confirmado el 16 de octubre de 2025 por la Comision Nacional del
Mercado de Valores. BBVA sélo habia captado al 25,33% del capital, lejos incluso del minimo del 30%
que habria permitido a la entidad vasca lanzar una nueva oferta obligatoria. De este modo, la operacion
se considero fallida y los canjes solicitados por los accionistas quedaron sin efecto. La resistencia de
Sabadell habia funcionado.
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