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hipotética mejora ante sus accionis-
tas y que ni siquiera ese escenario le
garantizaria después una fusion. «Po-
dria seguir operando estos tres afos
como si Sabadell fuera una filial, co-
mo le ocurre por ejemplo en Turquia,
peroaunasilaopcion de subir el pre-
cio se ha vuelto un escenario muy
complejo. Hace un mes pensaba que
tenia margen y que lo haria una vez
estuviese abierto el periodo de acep-
tacion, ;pero ahora se va a arriesgar
a pagar una prima adicional sin sa-
ber como vaa funcionar o sivaafun-
cionar en cinco afios? Las probabili-
dades de mejora se han reducido»,
opina Nuria Alvarez, analista de
banca de Renta 4.

Todos estos planteamientos y ci-
fras deben estar desde el martes so-
brelamesade Carlos Torres y el BBVA.
Tal y como reconocid ayer Peio Be-
lausteguigoitia, country manager de
BBVA Espafia y, a la sazon, numero
tres del banco, la entidad esta estu-
diando «diversas alternativas» sin
descartar ninguna de ellas, tampoco
laretirada. «Estamosvalorandolade-
cision del Gobierno de imponer una
condicion adicional a la adquisicion
del Banco Sabadell. Estamos en ese
analisis y en proximas fechas se sa-
bra algo. Sera en breve, no tenemos
ningun afan en que se vayaretrasan-

do este proceso», dijo en los Cursos
deVerano organizados porla Asocia-
cién de Periodistas de Informacion
Econdémica (APIE) y la Universidad
Menéndez Pelayo en Santander.
Los planes de la entidad pasaban
por tener listo el folleto en la CNMV
(Comision Nacional del Mercado de
Valores) en cuestion de semanasy co-
menzar el periodo de aceptacion en
julio con una duracién que conclui-
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Euros. Es el precio al que
cerraron ayer las acciones de
BBVA tras registrar un descenso
del 3% en la sesion de cotizacion
del Ibex 35.

ria en septiembre, sin embargo, este
calendario ahora también es una in-
cognita. Entre otras cosas, porque
BBVA tiene que rehacer sus calculos
e incluirlos, junto con las condi-
ciones de Moncloa, en el documen-
to que presente alos accionistas si fi-
nalmente decide seguir con la OPA.
En un principio, el banco planted
unas sinergias de 850 millones de eu-
ros, considerando unos 450 millones
por la integracion tecnoldgica de la

operativa, 300 millones porlareduc-
cién de empleos y unos 100 por cos-
tes de financiacion, pero Moncloa le
impide hacer despidos o cerrar sucur-
sales por razon de la OPA y no esta
claro que le permita integrar las pla-
taformas, asi que esos calculos se an-
tojan ahora papel mojado.

Por su parte, Banco Sabadell tam-
biénhace nimerosy cree quea BBVA
no le salen las cuentas. Segun dijo
también ayer en el mismo foro can-
tabro el consejero delegado delaen-
tidad, César Gonzalez-Bueno, la de-
cision del Gobierno devetarla fusion
hareducidolasprobabilidades de que
la OPA salga adelante.

El banco ha puesto el foco en el 24
de julio, que es la fecha elegida para
presentar su nuevo plan estratégico.
Para entonces, ya habran despejado
una de las claves que también rodea
ala OPA: la venta de su filial britani-
caTSB. «Solo se hara si crea valor pa-
ralosaccionistas de Banco Sabadell»,
afirmo Gonzalez-Bueno. Por otro la-
do, enreferenciaalimpactofiscal que
tendria el canje de acciones para sus
accionistas, la entidad calcula que el
88% de ellos tendria que pagar mas
impuestos que lo que recibirian en
efectivo por parte de BBVA porque a
nivel fiscal contaria como una venta
de acciones y una compra posterior.

Los inversores
internacionales
examinaran en la
junta a Corredor

Asociaciones de accionistas preguntaran
por la gestion de riesgos en el apagon

PAULA MARIA MADRID
Nunca antes unajunta de accionis-
tas de Redeia, la empresa semipubli-
caque incluye a Red Eléctrica, habia
suscitado tanta expectacion dentro
y fuera de Espafia comola de este
afo. Elapagon del 28 de abril y el cru-
ce de acusaciones que ha desatado
han puesto en guardia a asociacio-
nes internacionales de defensa del
inversor. Dos de ellas van a interve-
nir directamente en la junta del pro-
ximo lunes para examinar tanto ala
presidenta de la compaiifa, Beatriz
Corredor, como el sistema de riesgos
del grupoy suindependencia fren-
te al Gobierno, su mayor accionista
mediante la Sepi.

ELMUNDO ha conversado con dos
portavoces de estas entidades. Flo-
rian Beckerman, vicepresidente de
Better Finance, organizacion que de-
fiende enla UE los intereses de los
usuarios de servicios financieros; y
Kristjan Verbic, quien también forma
parte dela ejecutiva de este lobby 'y de
laFederacién Mundial de Inversores
(WFI, por sus siglas en inglés). Am-
bos son, ademas, miembros dela ES-
MA, el regulador bursatil europeo.

Hay precedentes, pero no es habi-
tual que estas asociaciones irrum-
pan en lasjuntas de las sociedades
cotizadas. Lo han hecho, ocasional-
mente, ante situaciones «inusuales
0 en casos importantes». Para Becker-
man, el de Redeia lo es. «El tema tie-
ne un alcance europeo. Hay muchos
inversores de la UE en el mercado es-
pafiol y en sus empresas energéti-
cas. Los accionistas y el mercado in-
ternacional necesitan transparencia
y comprender realmente qué ha ocu-
rrido. Lo que hemos visto es que mien-
tras el Gobierno espaiiol decia algo,
la empresa ha dicho cosas diferen-
tes. Eso es contradictorio, y estamos
muy interesados en comprender co-
mo funcionan las estructuras de ges-
tion de riesgos y de gobierno corpo-
rativo de la empresa».

Internacionalmente llamala aten-
cion que esa version contradictoria
—«complementaria», seguin Redeia—
se dé entre una compaiiia y su prin-
cipal inversor, el Estado.

«Es esencial que las empresas co-
tizadas, especialmente aquellas con
una participacion estatal significati-
va, tengan una gobernanza solida.
No seria la primera vez que surge la
cuestion de una posible priorizacion
de objetivos politicos sobre los inte-
reses de los accionistas en empresas
de propiedad parcialmente estatal,

en Espafiay en otros lugares dela
UE», insiste Verbic.

«Aveces sucede que los accionis-
tas y sus empresas tienen conflictos
de interesesy, en este, nos gustaria
entenderlo», completa Beckerman,
quien intervendra en nombre de la
asociacion europea en la junta del
30 dejunio. Pondralalupa en tres
aspectos de la empresa, «transpa-
rencia, gestion de riesgos y gobier-
no corporativo»

«Sibien los apagones pueden ocu-
rrir, y de hecho han ocurrido en va-
rios paises, no recuerdo ninguin caso
en que tales eventos se produjeran a
pesar de que los propios operadores
advirtieran con suficiente antelacion
sobre los riesgos y sugirieran medi-
das concretas para mitigarlos», enfa-
tiza Verbic. Puntualiza que si esas re-
comendaciones no se pusieron en
marcha, entonces laempresa debe-
ria haber reforzado las medidas de
control de lared para evitar un blackout.
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Capital. El Estado, con el 20%,
es el mayor accionista de
Redeia, seguido de Pontegadea
(5%). Pero el 70% de acciones se
negocian libremente en bolsa.

Better Finance y la WFI han apoya-
dola peticién de Aemec, la asociacion
espafiola de accionistas minoritarios,
que ha exigido la dimision de Corre-
dor, algo sin precedentes enlos 20
afios de esa entidad. sEs proporcio-
nal? «Elapagdn ha tenido consecuen-
cias significativas en numerosos sec-
tores econdmicosy en varios paises
europeos. Dada la magnitud del pro-
blemaylas acciones de Beatriz Co-
rredor antes y después del incidente,
lamedida estajustificada, también
conlos principios de transparencia,
responsabilidad corporativa y protec-
cién del inversor», apoya Verbic.

Verbic habla con dureza dela ges-
tion de la exministra: «Es la princi-
pal responsable de una empresa que
parece haber ignorado riesgos iden-
tificados por su propio personal téc-
nico y auditores, quienes llevan afios
advirtiendo de que esto podia ocu-
rrir». Beckerman apunta al interés
general: «Las lecciones de este caso
son muy importantes para el merca-
do eléctrico europeoy sus inverso-
res. Entenderlo ayudara a definir nue-
vos estandares de seguridad».



