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CATALA

Titol:
Valoracio del Banc Sabadell en el context de 'OPA del BBVA
Resum:

El present Treball Fi de Grau (TFG) analitza i valora el Banc Sabadell en el context de I'Oferta
Publica d'Adquisicid (OPA) hostil formulada per BBVA entre els anys 2024 i 2025, amb
l'objectiu de determinar si la decisio de la majoria d'accionistes de no acceptar I'oferta va ser
financerament encertada. S'ha realitzat una valoracié independent (propia) del Banc Sabadell
a 31 de desembre de 2025 combinant dos métodes complementaris: el Dividend Discount
Model (DDM) i la valoracioé per multiples comparables de mercat (P/E, P/BV i P/TBV). El DDM
s'ha construit a partir de projeccions financeres de consens d'analistes internacionals
(Barclays, BNP Paribas i RBC Capital Markets) per al periode 2026-2028, un cost dels fons
propis estimat del 10,38%, i una taxa de creixement a perpetuitat del 1,8% basada en les
projeccions del Fons Monetari Internacional (FMI) per a I'economia espanyola. El resultat
central del DDM és un equity value de 17.329 milions d'euros, validat pels tres métodes de
multiples comparables, els rangs dels quals hi coincideixen. La comparacio dels resultats
d’aquest TFG amb les ofertes del BBVA revela que I'oferta inicial de 12.200 milions (maig
2024) infravalora el banc en un 29,6%, justificant el seu rebuig. L'oferta millorada de 19.500
milions (setembre 2025), en canvi, supera el valor central del DDM en un 12,5%, cosa que
suggereix que, des d'una perspectiva estrictament financera, hauria d'haver estat acceptada.
Els resultats d'aquest TFG il-lustren, a més, la utilitat de la valoracié fonamental independent
en el context d'una OPA, ja que disposar d'una metodologia estructurada que combini el DDM
amb la validacié per multiples comparables permet objectivar una decisié que, en abséncia
d'una referéncia de valor propia, quedaria condicionada per la narrativa de les parts

interessades.
Paraules clau:

Valoracié bancaria, Ofertes Publiques d'Adquisicié (OPA), Dividend Discount Model (DDM).



CASTELLANO
Titulo: Valoracion del Banc Sabadell en el contexto de la OPA del BBVA

Resumen: El presente Trabajo de Fin de Grado (TFG) analiza y valora el Banc Sabadell en
el contexto de la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) hostil formulada por BBVA entre los
anos 2024 y 2025, con el objetivo de determinar si la decision de la mayoria de accionistas
de no aceptar la oferta fue financieramente acertada. Se ha realizado una valoracion
independiente del Banc Sabadell a 31 de diciembre de 2025 combinando dos métodos
complementarios: el Dividend Discount Model (DDM) y la valoracion por multiplos
comparables de mercado (P/E, P/BV y P/TBV). EIl DDM se ha construido a partir de
proyecciones financieras de consenso de analistas internacionales (Barclays, BNP Paribas y
RBC Capital Markets) para el periodo 2026-2028, un coste de los fondos propios estimado
del 10,38%, y una tasa de crecimiento a perpetuidad del 1,8% basada en las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI) para la economia espafola. El resultado central del
DDM es un equity value de 17.329 millones de euros, validado por los tres métodos de
multiplos comparables, cuyos rangos coinciden. La comparacion de los resultados con las
ofertas del BBVA revela que la oferta inicial de 12.200 millones (mayo 2024) infravalora el
banco en un 29,6%, justificando su rechazo. La oferta mejorada de 19.500 millones
(septiembre 2025), en cambio, supera el valor central del DDM en un 12,5%, lo que sugiere
que, desde una perspectiva estrictamente financiera, deberia haber sido aceptada. Los
resultados ilustran, ademas, la utilidad de la valoraciéon fundamental independiente en el
contexto de una OPA, ya que disponer de una metodologia estructurada que combine el DDM
con la validacién por multiplos comparables permite objetivar una decision que, en ausencia
de una referencia de valor propia, quedaria condicionada por la narrativa de las partes

interesadas.

Palabras clave: Valoracion bancaria, Ofertas Publicas de Adquisicion (OPA), Dividend
Discount Model (DDM).



ENGLISH
Title: Valuation of Banc Sabadell in the Context of BBVA's Takeover Bid

Abstract: This Final Degree Project analyses and values Banc Sabadell in the context of the
hostile takeover bid launched by BBVA between 2024 and 2025, with the aim of determining
whether the decision of the majority of shareholders to reject the offer was financially sound.
An independent valuation of Banc Sabadell as of 31 December 2025 has been conducted
combining two complementary methods: the Dividend Discount Model (DDM) and market
comparable multiples valuation (P/E, P/BV and P/TBV). The DDM was built using consensus
financial projections from international analysts (Barclays, BNP Paribas and RBC Capital
Markets) for the 2026—2028 period, an estimated cost of equity of 10.38%, and a perpetuity
growth rate of 1.8% based on International Monetary Fund (IMF) projections for the Spanish
economy. The central DDM result yields an equity value of €17,329 million, validated by the
three comparable multiples methods, whose ranges are consistent with this figure. Comparing
these results with BBVA's offers reveals that the initial offer of €12,200 million (May 2024)
undervalued the bank by 29.6%, thus justifying its rejection. The improved offer of €19,500
million (September 2025), however, exceeds the DDM central value by 12.5%, suggesting
that, from a strictly financial perspective, it should have been accepted. The findings further
illustrate the value of independent fundamental valuation in the context of a takeover bid,
because a structured methodology combining DDM with comparable multiples validation
allows decision-makers to form an objective judgement that, without such a reference, would

risk being shaped by the narratives of the interested parties.

Keywords: Bank valuation, takeover bids, Dividend Discount Model (DDM).



INDEX

PreSENTaACIO ... ..o 8
R 1o T U T o 1SS UUSURPR 9
P2 |V =T (o (=To 4o PO PR PPP RSP PPPPPPP 12
2.1 Concepte i naturalesa de I Oferta Publica d’Adquisicid (OPA) .............euuveeiiiiiieninnnns 12
2.2 Efectes de les OPAs sobre el valor de cotitzacio ..............ccccuviiiieiiiiiiiiiiieeee 13
2.3 Principals métodes de valoracid d’@mpreSes ..........ouuvvviiiiieeeiiiiiiiiieee e 14
2.3.1 Métode de Descompte de Fluxos de Caixa (DCF) ........ccceeeiiiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeeeee 15
2.3.2 Per que la valoracio d’entitats financeres és diferent?...........c.ccooovieiiiiiiiennnnnnn. 20
2.3.3 Métode DDM (Dividend Discount Model) .......ccooeiiiiiiiiiieieeeeee 22
2.3.4 Metode Multiples borsaris en banca..............ceiiviiiiiiieiiie e, 24

3. Contextualitzacié del sector bancari i 'OPA del BBVA sobre el Banc Sabadell............... 28
3.1 Consolidacio bancaria: el context del sector bancari europeu i espanyol................... 28
3.2 Motivacions estratégiques de BBVA per adquirir Banc Sabadell ...............c............... 29
3.3 Cronologia i evolucio de I'OPA: del primer contacte al fracas de l'oferta.................... 31
3.3.1 Antecedents: el primer intent de fusio (2020) ............uuuueimiiimiiiiiiiiiiieees 31
3.3.2 La proposta amistosa i el llangament de I'OPA hostil (abril-maig 2024).............. 31
3.3.3 El procés regulatori: CE, BCE i CNMC (juny 2024 — abril 2025)...........ccccccuunnnees 32
3.3.4 La intervencié governamental i les condicions addicionals (juny 2025) ............... 32
3.3.5 La defensa de Banc Sabadell: retorn a Catalunya i venda de TSB ..................... 33
3.3.6 La millora de l'oferta i el periode d'acceptacié (setembre—octubre 2025)............. 33
3.3.7 El resultat final: fracas de I'OPA (octubre 2025) ............uuuuimmmemmimmiiiiiiiiinnnnnnns 34

4. Metodologia i dadesS..........oooiiiiiiii 35
4.1 Enfocament general i data de valoracio............occuuviiiiiiiiiiiiiie e 35
A o) 1 &< 3e 0] (0] 1 10 F= o (o TN 35
4.3 Model de Dividend Discount Model (DDM) ........cc.uuiiiiiiiiiiiiiiieieeee e 36
4.3.1 Projeccié dels dividends distribuibles i tractament del capital regulatori.............. 36
4.3.2 Horitzd de projeccid i Valor Terminal............ooooooiiiii, 36
4.3.3 Estimacio del cost dels fons propis (Ke).......ueeeeerrreeiiiiiieeiiieee e 37

4.4 Valoracio per multiples de Mercat..............uuuuuuiiuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeee . 38
4.4.1 Seleccio dels multiples i dels comparables..............ccoooeiiiii 38
4.4.2 Aplicacio dels MUIPIES .......ooeeiiiiii e 39

5. Resultats de 12 ValOraCio .........ccooiiiiiieeeee e 40



5.1 Hipotesis principals de [a valoracio..............ccooiiiiiiiiiiiiiice e 40
5.2 Resultats del model DDM ... i e e e 42
5.3 Resultats del métode de multiples comparables...........cccoooeeiiiiiiiiiiiii 44

5.4 Comparacio amb el preu ofert per BBVA i avaluacié de la decisié dels accionistes... 47

5.4.1 Justificacio de la data de valoracCio ... 47
5.4.2 Evoluci6 borsaria durant el periode de 'OPA ..o, 47
5.4.3 Comparacio de les ofertes del BBVA amb la valoracié fonamental ..................... 49
5.4.4 Avaluacio de la decisid dels acCionistes...........ccccuuiiiiiiiiiiiiii 50
T 7o o o3 01 o] L= PP 52
7. Referéncies bibliografiQUes ...........ooouiiiiiii e 55

INDEX de Taules

Taula 1. Mediana de les estimacions dels analistes pel Banc Sabadell.................................. 40
Taula 2. Desglossament del Ke del DDM.........coo i e e e e annens 41
Taula 3. Desglossament de I'EV del DDM........ccooo it eeee e 43
Taula 4. Analisi de sensibilitat de I'equity value (M€) en funcid delKeila g.........cccuvveeeneen. 44
Taula 5. Multiples de cotitzacid @ 31/12/2025..........ooeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt 44
Taula 6. Valoracio resultant per multiple (M€) del Banc Sabadell a 31/12/2025..................... 45

Taula 7. Comparativa entre ofertes del BBVA i la valoracioé fonamental del Banc Sabadell....49

INDEX de Grafics

Grafic 1. Betes mensuals del Sabadell i dels comparables, calculades amb 60

o] 07T V2= Lo o] o 1 PR 38
Grafic 2. Football Field de la valoracié del Banc Sabadell a 31/12/2025.........ccccccccovvneneeen. 46
Grafic 3. Evolucio de les cotitzacions del BBVA i del Banc Sabadell durant el periode de
0 PSRRI 48
Grafic 4. Relaci6 d'intercanvi BBVA/Sabadell durant el periode de I'OPA...........cccccceennee 49



Presentacio

La motivacio per a la realitzacio d’aquest Treball de Fi de Grau (TFG) sorgeix de la combinacié
entre el meu recorregut académic dins del grau de Finances i Comptabilitat i el meu interés
creixent pel camp de la valoraciéo d’empreses i dels actius financers. Al llarg dels estudis
universitaris, he pogut adquirir una base tedrica solida en arees com les finances corporatives,
els mercats financers i 'analisi econdmica, perd ha estat especialment en els continguts
relacionats amb la valoraci6 on he trobat un interés més gran i una clara voluntat
d’aprofundiment. Conceptes com el descompte de fluxos de caixa, I'analisi de multiples, el
cost del capital o la relacié entre valor fonamental i valor de mercat han estat determinants a
'hora d’orientar el meu aprenentatge. Les assignatures que més relacié tenen amb el TFG
serien: Valoracio d’Actius Financers, Direccid Financera Financament, Direccié Financera

Inversid i Mercats i Actius Financers 1 2.

Aquest interés no ha estat exclusivament académic, siné que s’ha vist reforcat per I'estudi
autonom i pel contacte amb professionals del sector financer, fet que m’ha permés entendre
la importancia real que tenen les valoracions en la presa de decisions estrategiques de les
empreses. La valoracio d’actius financers no només és una eina tedrica, sind un element clau
en processos de fusié i adquisicid, en operacions corporatives complexes i en la gestid
estratégica de les empreses cotitzades. Per aquest motiu, considero que aprofundir en
aquesta area mitjangant un cas real representa una oportunitat especialment adequada dins
del marc del TFG.

A més, aquesta motivacié académica esta estretament vinculada amb el meu projecte
professional. A partir del mes de gener de 2026 vaig iniciar les meves practiques a 'area de
Valuations and Modelling de Deloitte Barcelona, on la valoraci6 d’empreses i I'analisi
financera aplicada a operacions corporatives constitueixen una part essencial del treball diari.
En aquest context, el desenvolupament d’'un TFG centrat en una operacié real de valoracié
em permet no només consolidar coneixements adquirits durant el grau, siné també preparar-
me técnicament per afrontar amb més solidesa els reptes professionals que suposa aquesta

etapa professional.



1. Introduccid

El sector bancari espanyol ha experimentat una gran transformacié durant les ultimes
décades, passant de 109 entitats al 1990 a només 8 grans grups bancaris al 2022 (ASUFIN,
2022). Alld que va comencgar com un procés de consolidacio per crear entitats més solvents,
s'ha convertit en una dinamica persistent de concentracié del mercat. Les cinc entitats més
importants (Santander, BBVA, CaixaBank, Sabadell i Bankinter) ja controlaven al 2023
segons el BCE una quota del 69%, mentre que el nombre d'entitats de crédit s'ha reduit
notablement (De las Heras, 2024). Tal com documenta Maudos (2016), partint d'uns nivells
de concentracié per sota de la mitjana de la zona euro el 2008, els indexs de concentracio
del sector bancari espanyol van superar a finals de 2014 els valors mitjans de la banca
europea, situant el sistema financer espanyol en una posicié diferencial respecte al seu

entorn.

Malgrat aquesta concentracid, I'any 2024 ha marcat una fita important en la rendibilitat del
sector bancari. Segons I'Associacié Espafiola de Banca (AEB), a I'any 2024, els bancs
espanyols van generar beneficis de 28.000 milions d'euros i van assolir un ROE del 14%, amb
un ROA de 0,90%, les xifres més altes des de la crisi financera i clarament superiors a la
mitjana europea (AEB, 2025). Els deu principals bancs espanyols van registrar una ROE del
17%, un increment de quatre punts percentuals respecte a 2023, segons l'informe «The Pulse
of Spanish Banking Sector» (Alvarez & Marsal, 2025). Aquesta rendibilitat ha estat impulsada
principalment per I'ampliacié dels marges de tipus d'interés en un entorn de tipus elevats,
juntament amb la millora de les ratios d'eficiéncia operacional. El sector bancari opera en un
marc regulat per institucions com el Banc Central Europeu (BCE) i esta sotmés a estandards
internacionals establerts per la regulacié de Basilea lll, que exigeix nivells de capital més
estrictes i un control de liquiditat més rigords (BIS, 2023). Aquesta normativa ha contribuit
significativament a I'enfortiment de I'estabilitat del sistema financer espanyol, tal com confirma
el Banc d'Espanya en el seu Informe d'Estabilitat Financera de 2025, on s'evidencia una
millora generalitzada de la rendibilitat del sector bancari espanyol amb ratios de morositat

controlades (Banco de Espaia, 2025).

En aquest context de consolidacid i rendibilitat, el BBVA va anunciar el 30 d'abril de 2024 una
oferta de fusid sobre el Banc Sabadell amb una prima del 30%, valorant l'entitat en
aproximadament 12.000 milions d'euros. Després que la direccié del Banc Sabadell rebutgés
la proposta, el BBVA va transformar la seva intencié en una Oferta Publica d'Adquisicio (OPA)
hostil. La CNMC va autoritzar I'operacio el 29 d'abril de 2025 amb compromisos significatius

que obligaven a mantenir I'autonomia de les dues entitats durant tres anys (Consejo de



Ministros, 2025). Posteriorment, la CNMV va autoritzar formalment 'OPA el 5 de setembre de
2025. Tanmateix, el 16 d'octubre de 2025, la CNMV va anunciar que I'OPA havia fracassat,
amb el BBVA aconseguint només una acceptacioé del 25,47% dels drets de vot, per sota del

llindar minim del 50% que havia establert per continuar amb l'operacié.

Malgrat el fracas de I'OPA, aquesta pregunta critica continua sent rellevant: va ser correcta,
vista en passat, la decisid de la majoria d’accionistes del Banc Sabadell de no vendre les
seves accions? Una valoracié rigorosa del Banc Sabadell és essencial per respondre aquesta

questio i treure conclusions raonables.

Per aquest motiu, I'objectiu principal d’'aquest TFG és analitzar i valorar el Banc Sabadell
mitjangant diferents métodes de valoracié financera, comparant el seu valor teoric, obtingut a
31/12/2025, amb el preu ofert pel BBVA en la seva OPA del 2024, i determinar si la decisio
dels accionistes va ser adequada o no. Amb els resultats d’aquest TFG s'’intentara respondre
a la seguent pregunta: les diferents ofertes que va fer el BBVA reflectien el valor raonable del

Banc Sabadell amb el que observem avui dia?

Per assolir aquest objectiu principal i poder respondre la pregunta d’investigacio, es plantegen

els seglents objectius especifics:

e Contextualitzar el procés de concentracié bancaria a Espanya i les motivacions
estrategiques de 'OPA del BBVA sobre el Banc Sabadell.

e Entendre com és una valoracio bancaria i en qué es distingeix d’'una no bancaria.

e Elaborar una valoracié del Banc Sabadell mitjangant el métode de descompte de
dividends (DDM) i multiples d’empreses comparables.

e Analitzar l'evolucié del preu de les accions, i de la relacié d’intercanvi del Banc
Sabadell i del BBVA durant el periode de la OPA, per entendre correctament I'evolucié

de les diferents ofertes que es van fer.

Per tant, en aquest TFG s'elaboraran valoracions mitjangant ambdds meétodes amb
comparables del sector bancari, es compararan els resultats amb el preu ofert per determinar
si existia un diferencial de valor no capturat per I'OPA, i s’analitzara I'evolucié dels preus de

les accions del Sabadell i BBVA durant el periode de I'operacio.

El treball s'estructura en sis capitols principals. El primer (Introduccid) contextualitza el tema
i defineix els objectius del TFG. El segon (Marc tedric) descriu conceptes clau com les OPAS,
els efectes sobre el valor de cotitzacio i els principals méetodes de valoracié d'empreses, amb
especial atencié al DDM i als multiples borsaris en banca. El tercer (Contextualitzacio)

presenta el context del sector bancari europeu i espanyol, les motivacions estratégiques de
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BBVA i la cronologia completa de I'OPA. El quart (Metodologia i dades) detalla les fonts
d'informacio, els suposits i el procés de calcul dels dos métodes aplicats. El cinqué (Resultats
de la valoracio) exposa els resultats del DDM i dels multiples comparables, i els compara amb
les ofertes del BBVA per avaluar la decisio dels accionistes. Finalment, el sisé (Conclusions)
resumeix els resultats, reconeix les limitacions de I'analisi i proposa linies d'investigacié

futures. Segueixen les referéncies bibliografiques i els annexos.
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2. Marc teoric

2.1 Concepte i naturalesa de I’ Oferta Publica d’Adquisicio (OPA)

Una OPA és una operacio del mercat de valors mitjangant la qual una persona fisica o juridica
(ofertant) es dirigeix als titulars de les accions d’una societat cotitzada per adquirir-ne una part
o la totalitat del capital social. Habitualment, la finalitat és assolir o consolidar una posicio de
control sobre la societat, a canvi d’'un preu, que pot ser en efectiu, en valors (intercanvi) o mixt
(una combinacié d’efectiu i valors) (CNMV, 2024).

Segons la normativa espanyola regulada pel Reial Decret 1066/2007, s’entén que existeix
una posicio de control quan una persona adquireix, directament o indirectament, almenys el
30 % dels drets de vot d’'una societat cotitzada. Aquest fet dona lloc a I'obligacié de formular
una OPA dirigida a la totalitat del capital, amb I'objectiu de garantir la transparéncia en els
canvis de control i protegir els drets dels accionistes minoritaris (Boletin Oficial del Estado,
2007).

Hi ha diferents tipus d’'OPA segons obligatorietat legal o segons I'actitud de I'inversor.

1. Segons obligatorietat legal:

a. OPA Obligatoria: es produeix quan un inversor assoleix el control de la societat
(generalment un 30% dels drets de vot). En aquest cas, la llei obliga a llancar
I'oferta sobre el 100% del capital a un "preu equitatiu" per no perjudicar els
minoritaris (Boletin Oficial del Estado, 2007).

b. OPA Voluntaria: no ve imposada per la normativa, sind per un interés
estratégic. No tenen perqué anar dirigides al 100% del capital i el preu no esta
subjecte a les restriccions del "preu equitatiu" (CNMV, 2024).

2. Segons l'actitud de I'inversor:

a. OPA Amistosa: és caracteristic d’'una OPA amistosa un acord entre I'ofertant i
el Consell d’Administracio de I'empresa, on s'estableixen unes condicions de
preu, governanga, manteniment o no de I'equip directiu, entre d’altres (CNMV,
2024).

b. OPA hostil: és el cas contrari a I'amistosa. En aquest cas, el Consell
d’Administracié no accepta les condicions oferides, sigui perqué la considera
insuficient o bé contraria als interessos de la societat. Aixo perjudica en mesura
la viabilitat de 'operacié, pero els accionistes seran els que decidiran si la volen

o no acceptar (Boletin Oficial del Estado, 2007).
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3. Altres tipus, no tan rellevants, pero que mereixen ser mencionats:

a. OPA d’Exclusi6: l'objectiu és retirar les accions d’una companyia de la
cotitzacié6 en borsa. Es una operacid6 de caracter especial, ja que els
accionistes minoritaris perden la liquiditat que la borsa els ofereix pel seu actiu
(CNMV, 2024). En aquest tipus d’operacio, la contraprestacio sempre es fara
diners. Una empresa voldria deixar de cotitzar en borsa, per exemple per
estalviar-se els costos regulatoris, canvis en l'estratégia a llarg termini, etc.
(CNMV, 2024).

b. OPA Competidora: ens trobem una OPA competidora quan es presenta una
nova oferta d’adquisicié sobre una societat que ja és objecte d’'una OPA en
curs. Per tant, perqué la CNMV accepti aquesta nova oferta d’'OPA, haura de
millorar I'anterior oferta que ja s'hi havia fet a la societat ofertada (Boletin Oficial
del Estado, 2007).

c. OPA de control: en aquest cas I'oferent, o sigui l'interessat en comprar, ja té el
control de 'empresa cotitzada, i vol comprar a la resta dels accionistes restant,

les seves participacions en un preu raonable (Pictet Asset Management, 2026).

2.2 Efectes de les OPAs sobre el valor de cotitzacio

L’anunci d’'una OPA sol ser molt positiu pels accionistes que posseeixin participacions de
'empresa ofertada, atés que el preu ofert normalment és superior al de cotitzaciod, per tant el
preu de cotitzacié sol ajustar-se a I'ofert. Aquest fet implica, en general, una creaci6 de valor

a curt termini per als accionistes de 'empresa objecte (Zufiga, 2019).

Abans que I'anunci sigui oficial i només circulin rumors sobre una possible OPA, ja es pot
observar un augment de la volatilitat i moviments bruscos en els preus de les accions, com a
consequéncia de 'activitat especulativa i de la revisid d’expectatives dels inversors (Zufiga,
2019). Segons un estudi fet per Cai & Shefrin (2021), una OPA de qualitat, de mitjana
augmenta en 30 punts basics, la volatilitat de 'empresa ofertada (en el nostre cas seria el

Banc Sabadell) en els mercats.

L’anunci d’'una OPA genera, per tant, una reaccio significativa en el preu i la volatilitat de les
accions tant de 'empresa ofertada com, en menor mesura, de I'ofertant, ja que el mercat
incorpora rapidament la nova informacid sobre possibles canvis de control i sinergies

esperades (Zufiga, 2019).
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Tot i que els accionistes de 'empresa objecte solen beneficiar-se d’'increments en el preu de
les seves accions, els de 'empresa oferent poden experimentar rendiments neutres o, fins i
tot, negatius, especialment si el mercat percep que el preu ofert és excessiu o que les

sinergies son incertes (Cai & Shefrin, 2021).

En el cas concret de 'OPA del BBVA sobre el Banc Sabadell, és esperable que el preu de
cotitzacié del Sabadell reflecteixi la prima incorporada a I'oferta, mentre que l'impacte sobre
el BBVA dependra de com els inversors valorin el cost de I'operaci6 i la probabilitat real de
capturar les sinergies anunciades (Zufiga, 2019). En conjunt, les OPA tenen un impacte clar
sobre el valor de cotitzacié a curt termini, especialment de 'empresa objecte, a través de la
prima d’adquisicié i 'augment de volatilitat, perd I'efecte net a llarg termini depén de la
materialitzacio de les sinergies i de si el preu pagat ha estat justificat des d’un punt de vista

economic-financer (Cai & Shefrin, 2021).

2.3 Principals metodes de valoracio d’empreses

La valoracio d’empreses és un procés fonamental en operacions corporatives com les OPAs,
on cal determinar objectivament si el preu ofert pel comprador reflecteix adequadament el
valor fonamental de [l'entitat objecte. Existeixen diversos métodes, perd els escollits
principalment pels inversors per valorar companyies son els seglents: el descompte de fluxos
de caixa (DCF) i variacions del mateix, el métode de multiples de mercat i el valor borsari o

de mercat (Fernandez, 2008).

Aquests metodes es complementen entre si, el DCF proporciona una valoracio intrinseca
basada en els fluxos futurs esperats, els multiples ofereixen una perspectiva relativa respecte
a empreses comparables, i el valor borsari reflecteix el consens immediat del mercat sobre

les expectatives dels inversors (Fernandez, 2008).

En el cas de les entitats bancaries, la valoracio presenta particularitats rellevants respecte a
empreses no financeres, atés que el passiu és part del model de negoci i la regulacié de
capital condiciona la generacié de valor. Per aquest motiu, en aquest treball s’empraran
models com el Dividend Discount Model (DDM) i I'analisi per multiples, i, préviament, es

revisara la logica general del DCF per facilitar la comprensié del DDM.
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2.3.1 Metode de Descompte de Fluxos de Caixa (DCF)

El métode DCF, Descompte de Fluxos de Caixa, o Discount Cash Flow en anglés, és un dels
meétodes més acceptats per a dur a terme la valoracié d’'una empresa. Aquest métode és tan
reconegut, ja que incorpora tots els factors que afecten directament la generacié de valor del
negoci (Realp, 2009). A més, dona un enfocament a 'empresa valorada, com si fos un
projecte d’inversio i, el que realment valora, és la capacitat de generar futurs fluxos de caixa
i no tant els resultats puntuals que pugui obtenir en un any. Per tant, premia la constancia i el

creixement en el temps (Realp, 2009; Alcover 2009).

En esséncia, el DCF calculara el valor actual de 'empresa o sigui el Enterprise Value (EV),
com la suma de tots els fluxos futurs que s’estima que generara, incorporant-hi també un valor

residual a partir del periode que ja no es projectara (Alcover, 2009).
La formula (1) mostra el model DCF:

DCF = [FCF, / (1+1)"] + [FCF, / (1+1)7] + ... + [FCF,, / (1+r)] + [TV./ (1+r)q] (1)

Observem com FCF;, FCF,, .., FCF,, son els Fluxos Lliures de Caixa o Free Cash Flow en

anglés, son els fluxos lliures de caixa de cada periode i TV és el Valor Terminal, o sigui el
valor residual que comentavem anteriorment (Realp, 2009). La r, o taxa de descompte, en el
cas del DCF és la ben coneguda WACC (Weighted Average Cost of Capital) la qual

explicarem en profunditat més endavant.

Segons Realp (2009), el procés de la valoracié mitjangant el DCF, es composa dels seglents

elements principals:

1. L’estimacio dels FCF projectats.
El calcul del TV.
L’ajust del fluxes futurs a la data de valoracié, utilitzant la WACC com a taxa de
descompte.

4. L’ajust de la posicio financera a la data de valoracié (Actius regulars i financers no

inclosos en la projeccid).
2.3.1.1 Fluxos Lliures de Caixa (FCF)

En primer lloc, els FCF es determinen a partir de la informacié proporcionada pel compte de
resultats i pel balang patrimonial. Es comenga amb el resultat d'explotacié (EBIT) i es realitzen

els ajustos per aquells elements que no impliquen sortides o entrades efectives de caixa
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(amortitzacions i depreciacions) i per les inversions necessaries en immobilitzat (CAPEX) i en
fons de maniobra (Working Capital) (Realp, 2009; Alcover, 2009). EI CAPEX i el Working
Capital son ajustos negatius, ja que impliquen una sortida directa de caixa. De manera

simplificada, I'estructura especifica per al calcul del flux lliure de caixa seria la seguent:

Resultat d’explotacié (EBIT)

- Impostos sobre I'EBIT

+ Amortitzacions i provisions

- Increment del fons de maniobra
-  CAPEX

= FCF

Per calcular els FCF dels periodes futurs, cal fer una projeccio financera basada en dades
historiques de I'empresa, combinades amb expectatives de creixement del sector. A partir
d’aquesta informacio, s’estima una taxa de creixement que permet projectar tant el balang
com el compte de pérdues i guanys (Roger, 2024). Aquesta taxa es pot contrastar mitjancant

escenaris (neutral, optimista i pessimista).
2.3.1.2 Valor Terminal (Terminal Value — TV)

En segon lloc, trobem el calcul del TV, un component clau del DCF, tal i com s’ha vist en
'equacié (1), ja que representa el valor dels fluxos que 'empresa generi a partir de I'tltim any
projectat. Per poder-lo calcular, s'utilitza el model de creixement de Gordon Shapiro (Alcover,
2009), on s’agafa el flux del ultim periode (n) i es capitalitza un periode fent servir com a taxa
de creixement la g per aconseguir el que tedricament serien el valor dels fluxes del negoci a

perpetuitat™:
TV =(FCF,*(1+g))/(WACC-g) (2)

Es molt comu veure, com el TV constitueix una gran part del valor total, i al estar dividit per la
diferéncia entre la WACC i la taxa de creixement (g), sera imprescindible que el calcul
d’aquestes dues variables sigui el més precis possible, ja que una petita desviacid, resultara
en un valor total de I'empresa valorada molt diferent (Realp, 2009). La g representa el
creixement sostenible a llarg termini. A més, per tal que el model sigui matematicament
coherent, cal que la g sigui estrictament inferior a la taxa de descompte (WACC), atés que en

cas contrari el denominador de I'equacio (2) seria negatiu o nul, produint un valor terminal

T Perpetuitat fa referéncia als fluxos que, teéricament, es prolongaran indefinidament en el temps,
assumint un creixement estable i sostenible (taxa de creixement g) en el temps.
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sense interpretacié econdmica valida, ja que significaria que 'empresa creixeria a perpetuitat

a una taxa superior al cost del capital, cosa que és econdmicament incoherent.
2.3.1.3 WACC (Weighted Average Cost of Capital)

En tercer, i Ultim lloc, trobem la taxa per descomptar els fluxos, habitualment coneguda com
WACC, reflecteix el cost mitja ponderat que 'empresa té per aconseguir capital, ja sigui deute

(Kq) o fons propis (Ke), 0 sigui inversors particulars (Fernandez, 2011).
La formula més basica per calcular-la és la seguent:
WACC = (E/(E+D) x Ko) + ((D/E+D) x Ka) % (1 -1) (3)

E i D representen els valors de mercat del patrimoni net i del deute, en la practica, quan no
es disposa d’'una estructura objectiu, es pot aproximar amb la mitjana o la mediana de la que

observem en els empreses comparables.
e Cost dels Fons Propis (Ke)

Ke és el cost que té 'empresa per aconseguir fons propis i el calculem fent servir el model de

CAPM (Capital Asset Pricing Model). Amb la seglent formula:
Ke=Rf+B *(Rn— Ry (4)

Observem que, a la férmula (4) , en primer lloc tenim el Rf que representa el tipus d’interes
de l'actiu lliure de risc. Aquest tipus, variara en base a la geografia on operi 'empresa
valorada. En el cas Europeu, molt sovint s’agafa com a tipus lliure de risc, els bons alemanys
a 10 anys, o si 'empresa opera només en un pais en especific s’agafa el bo del pais en

questio (Damodaran, 2008)2.

En segon lloc, trobem la beta, B, la qual mesura la sensibilitat de la rendibilitat de I'accié
respecte els moviments mercat. La beta s'estima com el quocient entre la covariancia dels
rendiments de I'accié (R)) amb els rendiments del mercat (R,,) i la variancia dels rendiments

del mercat:
B =Cov(R, Ry)/ Var(R) (5)

Una beta superior a 1 indica que el titol t& més risc sistematic que el mercat, el contrari per a

una beta inferior a 1 i una beta proxima a 1 que es mou de manera similar al mercat o index

2 Al final de I'explicacio del Ke es profunditza més sobre com s’escull quin bo s'utilitzara pel Rf.
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de referéncia (Damodaran, 1999). En el cas de les valoracions, com menor sigui la beta,
menor sera el Ke, i observarem com el resultat final de la valoracié sera major ja que a I'hora
de descomptar els fluxos, la taxa que farem servir sera menor. Per tant, els fluxos futurs
tindran un valor superior a dia d’avui que si ho féssim amb una taxa de descompte (WACC)

superior.

En valoracio, sovint es treballa amb betes ajustades per tal d’aillar el risc operatiu del negoci
del risc financer derivat de I'endeutament. La beta observada en el mercat és una beta
apalancada (BL, levered beta), ja que reflecteix tant el risc propi de I'activitat com I'efecte de
I'estructura de capital de 'empresa. Per aquest motiu, és habitual desapalancar la beta per
obtenir la beta operativa o no apalancada (BU, unlevered beta), que captura Unicament el risc
negoci. Posteriorment, aquesta es pot tornar a apalancar segons l'estructura de capital de
'empresa valorada (Damodaran, 1999). Aquest procés es realitza mitjangant la formula
d'Hamada (1972):

BU=BL/[1+(1-T) x (D/E)] (6)
BL=BU x [1+(1-T) = (D/E)] (7)

On t és el tipus impositiu efectiu i D/E és el ratio deute/fons propis de I'empresa (Damodaran,
1999).

Finalment, cal considerar que les betes estimades a partir de dades historiques de mercat
presenten un biaix sistematic, és a dir, tendeixen a convergir cap a la unitat. La beta del
mercat, al llarg del temps, atés que les empreses, a mesura que creixen i es diversifiquen,
tendeixen a comportar-se de manera més similar al conjunt del mercat (Damodaran, 1999).
Per corregir aquest biaix, se sol fer una ajust a la mateixa, conegut en l'industria com I'ajust
de Marshall Blume, que pondera la beta observada en dos tercos i la beta del mercat (valor

1) en un terg:
B ajustada = (2/3) x 3 observada + (1/3) x 1 (8)

Aquest ajust és ampliament emprat en la practica professional de la valoracié per obtenir una

estimacio de la beta predictivament més robusta (Damodaran, 1999).

En tercer lloc, tenim el conegut Enterprise Risk Premium (ERP), o la prima de risc de la renta
variable. Aquesta prima és la rendibilitat addicional que els inversors exigiran per invertir en
accions i no en productes lliures de risc. Per tant, el ERP sera la diferéncia entre la rendibilitat
del mercat i la rendibilitat de I'actiu lliure de risc, o sigui el Rf que hem vist abans (Realp,
2009).
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Tot i la seva utilitat, el CAPM basic pot no capturar tot el risc especific d’algunes empreses,
de manera que en la practica s’hi solen afegir primes de risc addicionals. Aquestes inclouen
una company specific premium per riscos idiosincratics de 'empresa no capturats per la beta
(com ara riscos operatius o estratégics particulars) i una country risk premium (CRP) per
operar en paisos amb risc sobira superior al dels mercats desenvolupats de referéncia
(Alcover, 2009; Damodaran, 2003). Aquestes primes ajustades sén especialment rellevants

guan es valora empreses en mercats emergents o sectors de risc elevat.

Un cop entesos els diferents parametres del Ke, cal considerar el punt de vista des del qual
es defineix el tipus lliure de risc. En el context europeu, és habitual utilitzar el bo sobira
alemany a deu anys com a referéncia, atesa la seva elevada qualitat crediticia (Damodaran,
2008). No obstant aix0, en la practica de la valoracié existeix una alternativa metodologica
reconeguda que consisteix en utilitzar el bo sobira del propi pais on opera I'empresa. Aquesta
aproximacié, coneguda com a Local CAPM o Foreign CAPM, és especialment adequada quan

I'empresa concentra la seva activitat en un unic mercat domeéstic (PwC, 2023).

L’avantatge d’aquest enfocament és que el risc pais queda incorporat implicitament en la taxa
lliure de risc, evitant aixi la necessitat d’afegir una prima de risc pais de manera explicita i,

per tant, el risc de doble comptabilitzacié (Damodaran, 2003).

En consequéncia, els dos enfocaments (bo alemany amb CRP i ERP alemany, o bé bo local
sense CRP i ERP espanyol) haurien de conduir a estimacions similars del Ke, sempre que

s’apliquin de manera coherent.

e Cost del Deute (Kq)

Un cop explicat el Ke, cost que té 'empresa per aconseguir fons propis, é€s essencial entendre
l'altra part del calcul del WACC: el cost del deute o Kq. Aquest representa la rendibilitat que
exigeixen els creditors per finangar 'empresa i es correspon, en termes practics, amb el tipus
d’interés efectiu que I'empresa paga pel seu deute financer, ajustat al seu risc de credit
(Fernandez, 2011). En el context de les valoracions, el K4 acostuma a descompondre’s en un
tipus lliure de risc de referéncia, sovint el bo sobira alemany a llarg termini per empreses
europees, meés diverses primes de risc addicionals, com ara un ICR spread relacionat amb

la qualitat crediticia de 'empresa.

L'ICR spread, o prima de risc derivada del ratio de cobertura d'interessos (/nterest Coverage
Ratio), és un métode desenvolupat per Damodaran (2009) per estimar el cost del deute
d'empreses que no compten amb una qualificacio crediticia explicita d'agéncies com S&P o

Moody's, o quan es vol verificar si la qualificacio existent reflecteix adequadament el risc real
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de lI'empresa. El procediment consisteix a calcular el ratio ICR de I'empresa, que mesura
quantes vegades el resultat operatiu (EBIT) cobreix les despeses d'interessos (ICR = EBIT /
Despeses d'interessos), i a partir d'aquest valor assignar-li un rating seguint les taules de
correspondéncia elaborades per Damodaran per a empreses cotitzades. A cada nivell de
rating li correspon un diferencial de deute (default spread) per sobre del tipus lliure de risc,
que reflecteix la prima addicional que els creditors exigiran a I'empresa en funcié de la seva
capacitat de fer front als pagaments d'interessos. Com més baix sigui I''CR, major sera el risc

percebut, major el spread assignat i, en consequéncia, major el K4 (Damodaran, 2009).

També es pot incloure un CRP que corregeix el fet que el tipus lliure de risc de referéncia no
recull el risc especific d’'operar en paisos amb una probabilitat d'impagament superior. Aquest
és calcula fent la diferéncia entre el bo sobira del pais on es troba la major activitat de

I'empresa valorada i el bo sobira agafat com a referéncia (Alcover, 2009).

Es important entendre que el Ky s’incorpora a la WACC després d’'impostos, ja que els
interessos pagats pel deute sén una despesa que fiscalment podem deduir. Per tant, generen
un “escut fiscal’ i el terme que realment ens importara pel calcul de la WACC no és Kq brut,
sind Kq * (1-1), on t és el tipus impositiu efectiu de I'impost de societats del pais on estem
calculant la WACC (Fernandez, 2011).

e Calcul final: Enterprise Value (EV) i Equity Value (EqV)

Un cop estimats els fluxos i la taxa de descompte, ja podem obtenir el valor actual de
'empresa mitjancant el model DCF. L’EV es determina com la suma del valor actual de cada

flux de caixa projectat més el valor actual del TV (Realp, 2009):
EV =[FCF;/(1+r)"] + [FCF,/ (1+r)3 + ... + [FCF, / (1+r)"] + [TV / (1+r)"] (9)

Finalment, el que realment pagaria un accionista, per comprar una empresa seria el EqV, o

valor dels fons propis. Aquest s’obté ajustant I'EV pel deute net (Damodaran, 2009):
EqV = EV - Deute Net = EV - Deute + Caixa (10)
2.3.2 Per qué la valoracio d’entitats financeres és diferent?

Abans d’entrar en els métodes de valoracio especifics per a bancs, és fonamental comprendre
per queé la valoracié d’'una entitat financera presenta unes particularitats estructurals que la
diferencien clarament de la valoracié d’'una empresa no financera. Tal com assenyalen

Massari et al. (2014), els bancs i altres institucions financeres plantegen reptes metodologics
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unics que fan que els enfocaments convencionals, dissenyats per a empreses industrials o

comercials, sigui menys adequats quan s’apliquen a entitats bancaries.

En una empresa no financera, és possible, i és la practica habitual en un DCF, separar
clarament l'activitat operativa de l'activitat financera, és a dir, el deute serveix per finangar
operacions, i 'EBIT o 'EBITDA reflecteixen els resultats pur de I'explotacio. Per contra, en un
banc, els interessos cobrats i pagats no sén una consequéncia periférica del negoci, siné el
nucli mateix de la seva activitat. Els ingressos per interessos i les despeses per interessos
figuren a la part superior del compte de resultats perqué constitueixen la part central del model

de negoci bancari (Massari et al., 2014).

Aixo té una implicacio directa sobre la valoracié ja que resulta complex construir un flux lliure
de caixa (“free cash flow”) operatiu clarament separat de la part financera del negoci, com es
fa en el DCF tradicional. En un banc, tot i que es puguin definir magnituds equivalents a I'EBIT
o EBITDA, aquestes no resulten especialment utils per a la valoracié d’entitats financeres
degut a la naturalesa de la seva activitat. A més, el concepte de “capital circulant” o “working
capital’ perd el seu significat convencional degut que la cartera de crédits del banc és alhora
el seu principal actiu operatiu i la seva “inversié en circulant’, mentre que els dipdsits dels

clients sén alhora finangament i el producte central de la seva operativa (Bailey, 2025).

Una altra particularitat fonamental dels bancs radica en la centralitat del seu balang
patrimonial. Mentre que per a una empresa industrial el balan¢ és una fotografia
complementaria al compte de resultats, en el cas d’'una entitat financera el balang és el cor
de l'activitat, recull tota la cartera crediticia i d’inversions (actius), tots els diposits i fonts de
finangament (passius). El valor dels fons propis d’un banc és, per tant, especialment rellevant
(Massari et al., 2014).

A més, els bancs estan subjectes a estrictes requeriments de capital regulatori establerts per
la normativa de Basilea lll. Concretament, han de mantenir un nivell minim de capital de
maxima qualitat (CET1) en relacié als seus actius ponderats per risc (RWA). Aquests
requeriments impliquen que una part del capital generat no esta disponible per ser distribuida
als accionistes, sin6 que ha de romandre retinguda al banc per complir amb les obligacions
regulatories. En consequéncia, alld que 'accionista pot realment capturar com a retorn de la
seva inversid no son tots els beneficis generats pel banc, sind Unicament la part que excedeix

d’aquell capital minim exigit per la regulacio (Bailey, 2025).

En el DCF convencional, la WACC pondera el cost dels fons propis i el cost del deute financer

net. Perd en un banc no té sentit distingir entre deute financer i deute operatiu, perqué els
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diposits dels clients, que sén técnicament “deute” del banc envers els seus dipositants,
constitueixen alhora el mecanisme de finangament i el producte central de I'entitat. Calcular
un “deute net” per a un banc, de la manera que es fa en la WACC d’'una empresa industrial,

no és operativament possible ni conceptualment coherent (Damodaran, 2009).

Per tot aix0, la gran part dels experts en la matéria convergeixen en la conclusié que els
meétodes de valoracié estandard, dissenyats per a empreses no financeres, han de ser
substituits o adaptats profundament quan s’apliquen a bancs. En I'ambit intrinsec de
I'enfocament d’ingressos, el métode més adequat per a les entitats financeres és el Dividend
Discount Model (DDM), que sera explicat a continuacié. En I'ambit relatiu, els multiples
rellevants sén els que fan referéncia al patrimoni net i al benefici, i no els que impliquen el
valor d’empresa (EV), com 'EV/EBITDA, que resulten inadequats per als motius exposats
(Massari et al., 2014; Damodaran, 2009).

2.3.3 Metode DDM (Dividend Discount Model)

Com s’ha argumentat a I'apartat anterior, les especificitats de les entitats financeres fan que
el DCF tradicional presenti limitacions en la seva aplicacid. El métode més adequat en
'enfocament d’ingressos per a entitats d’aquest tipus és el Dividend Discount Model (DDM),
també conegut com a model de descompte de dividends. El DDM es fonamenta en el principi
que el valor d'una accié equival al valor actual de tots els dividends futurs esperats,
descomptats a la taxa de rendibilitat exigida pels accionistes (K¢). En el cas bancari, aquest
métode no és només més convenient, sind que és I'enfocament més freqient en 'ambit
professional, degut que connecta directament la capacitat que té el banc per distribuir capital,
afirmacio que ha estat confirmada pels experts de I'equip de Valoracions i Modelitzacié de
Deloitte Madrid® (Massari et al., 2014)

La férmula general del DDM, és la seguent:

Po=Xt=1[Dive / (1 + Ke)] + [TV / (1 + K)" (11)

On P, és el valor intrinsec de I'accié avui, Divi son els dividends esperats a cada periode ¢ del

periode de projeccio, K. és el cost dels fons propis (obtingut mitjancant el CAPM, tal com s’ha

3 Consulta realitzada al Sr. Carlos Betes i Sr. Luis Ranchal, durant el periode practiques professionals de I'autor
d’aquest TFG (gener—juny 2026) que va treballar amb ells. C. Betes (Manager) i L. Ranchal (Analista) formen part
de I'equip de Valuations & Business Modelling de Deloitte Espafia i han participat directament en projectes de
valoracié en el sector bancari, incloent operacions recents d’elevada rellevancia al mercat espanyol.

Ambdds professionals van confirmar que el DDM és el métode de referéncia en les valoracions bancaries a la
practica professional.
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explicat en I'apartat del DCF), n és el nombre de periodes projectats i TV és el Valor Terminal
(Damodaran, 2009).

Una distincio metodologica clau respecte al DCF és que en el DDM no s'utilitza la WACC com
a taxa de descompte, sin6 unicament el Ke. Aixd és coherent amb la naturalesa del métode,
atés que els dividends son fluxos que van directament als accionistes, la taxa de descompte
pertinent ha de ser la rendibilitat exigida per I'accionista, i no la mitjana ponderada del cost de
tot el capital (Massari et al., 2014). La férmula del CAPM per calcular el K. és la mateixa que
s’ha exposat en I'apartat del DCF, pero aqui s'utilitza com a unica taxa de descompte del

model.
¢ Projecci6 dels dividends distribuibles

El pas critic i diferencial del DDM en el context bancari és determinar quins dividends pot
realment distribuir el banc en cada periode. Com s’ha assenyalat, els bancs estan subjectes
a requeriments de capital regulatoris basats en el ratio CET1 sobre actius ponderats per risc
(RWA). Aixo significa que no tot el benefici net generat pot ser distribuit com a dividend, és a
dir, unicament I'excedent per sobre del capital minim exigit esta disponible per a la distribucié
(Bailey, 2025).

La logica de la projeccio de dividends distribuibles en un model DDM bancari funciona de la
seguent manera: per a cada any projectat, es calcula el benefici net esperat del banc. A
continuacié, es determina quin és el capital minim requerit per la regulacio, en funcié dels
RWA esperats. La diferéncia entre el capital disponible (el que té el banc un cop inclos el
benefici net) i el capital minim requerit és I'excedent de capital que pot ser distribuit. Aixd és
el que el model considera com a “dividend distribuible” per a aquell periode (Massari et al.,
2014).

Cal tenir en compte també I'excedent de capital inicial. Si al moment de la valoracié el banc
ja opera amb un capital superior al minim regulatori exigit, aquest excedent inicial és valor
directe per a l'accionista i s’incorpora també al model. En la valoracié de bancs és
imprescindible tractar el capital excedentari de manera explicita, atés que té un impacte

material sobre el valor intrinsec de I'entitat (Massari et al., 2014).
e Valor Terminal en el DDM

De manera analoga al DCF, el DDM incorpora TV per capturar el valor dels dividends que el
banc generara a partir de I'Gltim any projectat, fins a perpetuitat. La férmula estandard és la

del model de Gordon-Shapiro, aplicada als dividends:

23



TV, =Divpa / (Ke = g) = (Div, x (1 +9))/ (Ke - g) (12)

On Divp+1 és el dividend esperat a I'any seguient al darrer periode projectat, g és la taxa de
creixement a perpetuitat i Ke és el cost dels fons propis. Igual que en el DCF, la sensibilitat
del resultat final a les hipotesis de g i Ke €és molt elevada, i petites variacions en ambdues
poden produir canvis significatius en el valor obtingut (Damodaran, 2009). Per aix0, en la
practica professional es recomana acompanyar sempre el resultat central d’'un analisi de

sensibilitat sobre aquestes dues variables.
¢ Resultat final: el valor per accié

El resultat del DDM, a diferéncia del DCF, proporciona directament el EqV i no I'EV. Aixo té
sentit perque els dividends sén un flux exclusivament dels accionistes. Per obtenir el valor per
accid, es divideix el valor total dels fons propis obtingut entre el nombre d’accions en

circulacio:

Valor per accié = EqV / Nombre d’accions en circulacié (13)
2.3.4 Métode Multiples borsaris en banca

Un cop justificat per qué els métodes basats en EBITDA o EBIT no son aplicables a la
valoracié de bancs, cal determinar quins multiples borsaris si que son rellevants i adequats
per a les entitats financeres. En la valoracié d’empreses no financeres s'utilitzen habitualment
multiples d’'EV com I'EV/EBITDA, EV/EBIT, entre d’altres. Pero en el cas dels bancs, atés que
no és possible separar adequadament I'activitat operativa del finangament, 'EV perd el seu
significat habitual. Per aix0, els multiples bancaris fan referéncia al valor del capital propi

(equity), i no al valor total de 'empresa (Massari et al., 2014).

Seguint les recomanacions dels professionals de Valoracions i Modelitzacié de Deloitte
Madrid involucrats directament en la valoracié de 'OPA del BBVA sobre el Banc Sabadell, i
en linia amb la metodologia recollida per Massari et al. (2014), en aquest TFG s’aplicaran els
tres multiples seguents: el Price-to-Book Value (P/BV), el Price-to-Tangible Book Value
(P/TBV) i el Price-to-Earnings (PER).

e Multiple P/BV (Price-to-Book Value)

El multiple P/BV relaciona la capitalitzacié borsaria d’'una entitat amb el seu valor comptable

dels fons propis (book value o patrimoni net):

P/BV = Capitalitzacié borsaria / Patrimoni net comptable (14)
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La rad per la qual aquest multiple és especialment rellevant en banca és doble. D’'una banda,
els requeriments regulatoris de capital exigits als bancs (CET1, Tier 1, etc.) sén precisament
sobre el patrimoni net. Per tant, el patrimoni net és una variable critica en la gesti6 i la viabilitat
dels bancs, d’'una manera que no té equivalent en les empreses no financeres. De l'altra, el
balang d’un banc recull el gruix de l'activitat generadora de valor (la cartera de crédits, les
inversions financeres), de manera que el valor comptable dels actius i del patrimoni net és un
indicador més proper al valor real de I'entitat que en el cas d’'una empresa industrial, on els

actius intangibles i el capital huma solen tenir molt de pes (Zanetti, 2018).

Un P/BV superior a 1 indica que el mercat valora el banc per sobre del seu patrimoni net
comptable, normalment associat a expectatives de rendibilitats futures elevades. Un P/BV
inferior a 1 indicaria que el mercat considera que el banc no sera capacg de generar un retorn

superior al seu cost de capital (Zanetti, 2018).
o Multiple P/ITBV (Price-to-Tangible Book Value)

ElI P/TBV és una variant del P/BV que exclou els actius intangibles (fons de comerg o goodwill,

marques, drets, etc.) del denominador:

P/TBV = Capitalitzacié borsaria / (Patrimoni net — Actius intangibles) (15)

La justificacié per a I'us d’aquest multiple en comparatives bancaries rau en el fet que dos
bancs poden tenir estratégies de creixement molt diferents, ja que un pot haver crescut
principalment de manera organica, mentre que un altre pot haver realitzat adquisicions que
han generat un goodwill significatiu al seu balang. Com el goodwill no és capital computable
a efectes de Basilea Il (no es considera capital de maxima qualitat per als requeriments
regulatoris), incloure’l en el denominador distorsionaria les comparatives entre entitats.
L’exclusié dels intangibles fa que el P/TBV sigui un multiple més homogeni i comparable entre

bancs amb historials d’adquisicions molt diferents (Zanetti, 2018).

En la practica de mercat, el P/TBV és sovint considerat el multiple de referéncia principal en
la valoracié de bancs cotitzats europeus, atés la seva major comparabilitat i la seva connexié
directa amb els requeriments de capital regulatori. La mediana del sector és el parametre
d’aplicacié habitual per evitar la distorsid que provocarien els valors atipics (outliers) en el

conjunt de comparables (Massari et al., 2014).
¢ Multiple PER (Price-to-Earnings Ratio)

El PER mesura quant paga el mercat per cada unitat de benefici net de 'empresa. En el

context bancari, el PER és un dels multiples més adients perque, a diferéncia dels multiples
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d’EV (que requeririen la separacio entre deute operatiu i financer), el PER treballa directament
sobre el benefici net i la capitalitzacio, que sén magnituds ben definides en un banc
(Damodaran, 2009):

PER = Preu per acci6 / Benefici per accié (BPA) = Capitalitzacié de Mercat / Benefici Total

(16)

El PER reflecteix les expectatives de mercat sobre el potencial de generacio de beneficis del
banc. Un PER alt indica que els inversors esperen creixements futurs solids o que el banc
presenta un perfil de risc baix, mentre que un PER baix pot suggerir expectatives de
desacceleracio o una situacié de possible infravaloracié relativa. En el cas del sector bancari
espanyol, cal tenir present que el PER sectorial sol ser inferior al de sectors de creixement
elevat, ja que els bancs son entitats madures amb una politica de distribucié de dividends

relativament estable (Massari et al., 2014).

o Seleccié del conjunt de comparables

Per aplicar els multiples anteriors (P/BV, P/TBV i PER) cal seleccionar entitats comparables,
és a dir, bancs amb un marc regulatori similar, un model de negoci comparable i un perfil de
risc proper al del Banc Sabadell. Atés que el Sabadell té una exposicio principalment centrada
a Espanya (i que la desinversi6 de TSB estava anunciada amb tancament previst
posteriorment), es prenen com a comparables principals bancs cotitzats espanyols amb

activitat predominantment doméstica: CaixaBank, Bankinter i Unicaja.

S’exclouen Santander i BBVA perqué sén grups amb elevada diversificacio internacional, fet
que pot alterar els multiples per diferéncies en creixement esperat, risc pais i composicid
d’ingressos, i reduir aixi la comparabilitat amb el Sabadell. Finalment, per a cada multiple
s’aplicara la mediana del conjunt de comparables i no la mitjana, per minimitzar la influéncia

de valors extrem (Betes i Ranchal, 2026)*.
Sintesi del Marc Teoric

En aquest capitol s’han assentat les bases conceptuals necessaries per abordar la valoracio
del Banc Sabadell en el context de 'OPA del BBVA. En primer lloc, s’ha contextualitzat quée
és una OPA, quins tipus existeixen i com afecta el seu anunci al valor de cotitzacié de les

empreses implicades. En segon lloc, s’ha explicat el DCF com a métode de valoracio

4 Comparables contrastats amb la opinio dels dos professionals els quals confirmaren que els comparables
escollits son els correctes.
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estandard per a empreses no financeres, per despreés justificar per qué aquest metode no és
directament aplicable als bancs.

A continuacié, s’ha introduit el DDM com a alternativa consistent per a entitats financeres,
explicant la seva logica de dividends distribuibles sota requeriments de capital regulatori.
Finalment, s’han definit i justificat els tres multiples bancaris que s’aplicaran (P/BV, P/TBV i

PER), i s’ha explicat la seleccié del conjunt de comparables.
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3. Contextualitzacio del sector bancari i 'OPA del
BBVA sobre el Banc Sabadell

3.1 Consolidacio bancaria: el context del sector bancari
europeu i espanyol

La consolidacié del sector bancari és una tendéncia estructural de llarg termini a Europa,
impulsada per la combinacié de diferents factors, que s'han anat superposant al llarg de les
darreres dues décades, com ara la necessitat de guanyar escala operativa per absorbir
inversions creixents en digitalitzacio, la pressidé regulatoria derivada de Basilea Il i les
exigéncies de capital, i I'entorn prolongat de baixa rendibilitat que va caracteritzar el sector
durant la década de 2010 (Lagarde, 2023).

A partir del 2014 fins el 2022, el Banc Central Europeu (BCE) va mantenir els tipus d'interés
de referéncia en nivells excepcionalment baixos, i fins i tot negatius, com a resposta a la feble
recuperacié economica posterior a la crisi financera de 2008. Aquesta politica monetaria va
comprimir de manera sostinguda els marges d'intermediacié de les entitats bancaries
europees, erosionant la seva rendibilitat estructural i obligant-les a cercar eficieéncies a través
de la reduccioé de costos, la diversificacié de fonts d'ingressos i, sobretot, la concentracio
(Lagarde, 2023).

A partir del segon semestre de 2022, el BCE va iniciar el cicle de pujades de tipus d'interés
més brusc de les darreres décades com a resposta a una inflacié que s'havia disparat molt
per sobre de I'objectiu del 2%, impulsada per la pressié sobre els preus de l'energia i les
pertorbacions en les cadenes globals de subministrament agreujades per la guerra a Ucraina.
Tal com recull I'Informe Anual de supervisido del BCE corresponent a l'exercici 2022, el
conflicte bél-lic va accentuar la incertesa macroecondmica i va motivar el supervisor a exigir
als bancs que reforcessin la seva resiliéncia i la gesti6 del risc de crédit (Lagarde, 2023). El
resultat d'aquest cicle alcista va ser, paradoxalment, una millora notable dels marges
d'intermediacié en 2022 i 2023, que van actuar com a principal motor de rendibilitat i van
compensar I'estancament dels volums de crédit. Aquesta recuperacio de la rendibilitat va
crear un entorn propici per accelerar els processos de consolidacié, ates que les entitats

disposaven de major capacitat per finangar operacions corporatives (Funcas, 2025).

El BCE, de manera consistent, ha promogut la creacié de grans bancs transfronterers
europeus capagos de competir amb els gegants nord-americans i asiatics. Tal com assenyala
Troiano (2025), un major volum comporta una millora de la quota de mercat, un perfil de

diversificacido més robust i una capacitat inversora superior en ambits com la digitalitzacio, tot
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i que cal ponderar-ho amb els costos d'integracid a curt termini i els riscos d'execucié

inherents a qualsevol operacio corporativa d'aquest abast.

A Espanya, la consolidacié bancaria va ser especialment intensa en el periode posterior a la
crisi de 2008, principalment com a consequéncia de la reestructuracio del sistema de caixes
d'estalvi, que va reduir drasticament el nombre d'entitats del sector a través de fusions i
absorcions forgades. El procés va culminar I'any 2021 amb la fusié entre CaixaBank i Bankia,
llavors tercera i quarta entitats del pais per actius, que va donar lloc al primer banc per actius
del mercat espanyol. Aquesta operacié va ser aprovada per la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC) en fase 1 amb compromisos centrats a preservar la
competéncia en banca minorista i el mercat de caixers automatics (Rivero, 2024). Arran
d'aquest antecedent, el sector quedava configurat per un nombre reduit d'entitats de gran
envergadura, amb BBVA i Banc Sabadell situats en posicions de mercat complementaries la
qual cosa va fer que les converses sobre una possible integracié de les dues entitats

comenceés a sonar.

En aquest marc, cal tenir present que la gran majoria d'ofertes publiques d'adquisicié (OPA)
a Europa, un 93%, presenten caracter amistds i compten amb una taxa d'acceptacioé propera
al 90%, mentre que les OPA hostils, que representen unicament el 7% del total, arriben a bon
port en aproximadament el 53% dels casos (Amat, 2025). L'operacié de BBVA sobre Banc
Sabadell s'emmarca, per tant, en el segment estadisticament més arriscat de les operacions

corporatives al acabar sent una OPA hostil.

3.2 Motivacions estratégiques de BBVA per adquirir Banc
Sabadell

L'OPA de BBVA sobre Banc Sabadell no va sorgir de manera improvisada, sind que respon
a una logica estratégica construida al llarg de diversos anys i vinculada a dinamiques
sectorials de llarg termini. A continuacié s'exposen les principals motivacions que van portar

el grup basc a llancgar I'oferta tal i com es reflexa en l'informe que van presentar (BBVA, 2024).

Guany d'escala i posicionament competitiu

La fusié de BBVA i Banc Sabadell hauria creat el segon banc per actius d'Espanya i un dels
grans actors del sector financer europeu. En un entorn on la digitalitzacio, la regulacio i la
competéncia de plataformes tecnologiques exigeixen inversions creixents, I'escala és un
factor determinant per distribuir costos fixos sobre una base de clients més amplia i obtenir

millors condicions de finangament en els mercats de capitals. Tal com va argumentar el propi
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BBVA en la documentacié reguladora presentada davant la Securities and Exchange
Commission (SEC) dels Estats Units, I'objectiu ultim de l'operacié era construir una entitat
més solida, competitiva i rendible, amb major capacitat per afrontar els reptes estructurals del
sector financer i per fer les inversions necessaries en transformacio digital en un sector cada
cop més global (BBVA, 2024).

Penetracio en el segment de pimes

Un dels actius estratégics més valuosos de Banc Sabadell és la seva posicié de lideratge en
el segment de petites i mitjanes empreses (pimes) a Espanya, especialment a Catalunyaii la
Comunitat Valenciana, on I'entitat catalana presenta quotes de mercat superiors al 30% en
diversos productes de banca minorista (Rivero, 2024). Per a BBVA, I'adquisicié de Sabadell
representava una via rapida per reforgar la seva preséncia en un segment altament rendible
i estratégicament clau per al teixit productiu espanyol, on el banc basc no gaudia d'una posicid

tan dominant.

Sinergies de costos i creacié de valor per als accionistes

BBVA va quantificar les sinergies esperades de la fusié en 850 milions d'euros anuals un cop
completada la integracio, fruit principalment d'economies d'escala, eliminacié de duplicitats
operatives i optimitzacio de la xarxa d'oficines. En termes de retorn per als accionistes, el grup
basc estimava un increment del benefici per accié (BPA) del 3,5% en tancar la fusid, i un

retorn sobre la inversié incremental (ROIC) proper al 20% (Contreras, 2025).

Quant a l'impacte sobre el capital, BBVA preveia una reduccié de la ratio CET1
d'aproximadament 38 punts basics en el suposit d'acceptacié del 100% del capital de
Sabadell. Tanmateix, un cop completada la venda de la filial britanica TSB de Sabadell i
distribuit el dividend extraordinari associat, aquesta reduccié es convertiria en un increment
net de 40 punts basics. Dit d'una altra manera, I'impacte negatiu sobre el capital de BBVA
seria temporal i quedaria compensat amb escreix pels recursos que s'alliberen amb la
desinversio de TSB (BBVA, 2025a).

Inversioé en digitalitzacio i posicionament europeu

Més enlla de les sinergies immediates, BBVA va argumentar que una entitat de major
dimensié estaria en millors condicions per afrontar la transformacié digital del sector i per
enfortir la seva posicioé davant d'una futura consolidacié bancaria a escala europea. El Consell

d'Administracio de BBVA va ser explicit en assenyalar que I'operacio responia a la necessitat
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de disposar de la massa critica suficient per invertir de manera eficient en les capacitats

digitals que exigeix el sector en I'horitz6 de la propera década (BBVA, 2024).

3.3 Cronologia i evolucio de I'OPA: del primer contacte al
fracas de I'oferta

L'OPA de BBVA sobre Banc Sabadell és, amb diferéncia, la més llarga de la historia
corporativa espanyola, superant fins i tot el procés que va viure Endesa arran de l'intent
d'adquisicio per part de Gas Natural I'any 2005 (Bolinches, 2025). El procés es va perllongar
durant gairebé any i mig, des del maig de 2024 fins a I'octubre de 2025, i va combinar
maniobres financeres, batalles regulatories, pressions politiques i una intensa disputa per

guanyar la confianga dels accionistes de Sabadell.

3.3.1 Antecedents: el primer intent de fusio (2020)

Els origens de l'operacié es remunten a la pandémia de la COVID-19. El novembre de 2020,
amb les cotitzacions bancaries baixes i el sector sota pressio regulatoria, BBVA i Banc
Sabadell van explorar una possible fusié amistosa. Les negociacions van fracassar per
desacord en el preu de l'intercanvi d'accions, i les converses es van interrompre sense arribar
a cap acord. Aquell primer desacord va ser el brot d'un conflicte que es rependra mesos més
tard (Tudares, 2025).

3.3.2 La proposta amistosa i el langament de I'OPA hostil (abril-maig
2024)

A mitjans d’abril de 2024, el president de BBVA, Carlos Torres Vila, va reprendre el contacte
amb el president de Banc Sabadell, Josep Oliu, per explorar una nova integracio, partint dels
termes negociats el 2020 perd amb una oferta econdmica millorada. El 30 d'abril de 2024,
BBVA va traslladar per escrit la proposta de fusié al Consell d'Administracié de Sabadell, el
mateix dia en que una filtracio a la cadena britanica Sky News va precipitar els esdeveniments

i va fer publica l'operacio (Tudares, 2025).

El 6 de maig de 2024, el Consell d'Administraciéo de Banc Sabadell va rebutjar la proposta
al-legant que infravalorava significativament el projecte i les seves perspectives de creixement
com a entitat independent (Bolinches, 2025). Davant d'aquest rebuig, el 9 de maig de 2024,
BBVA va confirmar el llangament d'una OPA hostil dirigida directament als gairebé 200.000

accionistes de Sabadell.
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Oferta inicial (maig de 2024): 1 acci6 nova de BBVA més 0,70 euros en efectiu per cada
4,83 accions de Sabadell. Basant-se en la cotitzacié de BBVA de 10,90 euros el 29 d'abril de
2024 (dia anterior a la filtracio), el valor implicit de I'oferta per accié de Sabadell era
d'aproximadament 2,4 euros [(10,90 + 4,83) + 0,70 x (1 + 4,83) = 2,26 + 0,14 = 2,4 euros en
termes estrictes de canje inicial, si bé BBVA va calcular la prima sobre el preu de mercat de
Sabadell del 29 d'abril de 2024, que era d'1,59 euros per accid, resultant en una prima
d’aproximadament el 50%. La valoracié total implicita de Sabadell en aquesta oferta segons
el BBVA era de 12.200 milions d'euros (Bolinches, 2025; BBVA, 2025b).

L'anunci va generar un rebuig immediat per part del Govern espanyol, del Govern de la
Generalitat de Catalunya, de sindicats, d'associacions empresarials i d'organitzacions de
consumidors, especialment per les preocupacions sobre la concentracié bancaria al mercat

de pimes i el possible tancament d'oficines (3Cat, 2024).

3.3.3 El procés regulatori: CE, BCE i CNMC (juny 2024 — abril 2025)

Durant els mesos posteriors al llancament, I'OPA va travessar un complex procés
d'autoritzacié regulatoria a escales europea i nacional. La Comissié Europea va emetre una
opinio favorable a I'operacid, considerant que no representava una concentracié problematica
a nivell del mercat comu. El Banc Central Europeu (BCE), per la seva banda, també va atorgar

el seu vistiplau.

El 12 de novembre de 2024, la CNMC va decidir sotmetre l'operacié a una analisi en
profunditat de Fase 2, en detectar riscos significatius de competéncia en el segment de pimes,
especialment a Catalunya i la Comunitat Valenciana, on la fusié hauria generat quotes de
mercat superiors al 30% en diversos productes. Paral-lelament, BBVA va obtenir el vistiplau
del BCE i va realitzar els primers ajustos de la contraprestacié per reflectir els dividends
abonats per ambdues entitats durant el procés. Aquesta decisié de la CNMC va allargar el

procés diversos mesos addicionals (Bolinches, 2025).

El 30 d'abril de 2025, la CNMC va aprovar finalment I'OPA condicionada a un conjunt de
compromisos especifics destinats a preservar I'accés al crédit per part de les pimes i a limitar

la concentracio regional.

3.3.4 La intervencié governamental i les condicions addicionals (juny
2025)

El 6 de maig de 2025, el Ministeri d'Economia va obrir una consulta publica sobre I'OPA per
criteris d'interés general, sol-licitant I'opinid de la societat civil abans d'elevar la decisi¢ al

Consell de Ministres. El 24 de juny de 2025, el Consell de Ministres va aprovar 'OPA, perd
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amb una condici6 especialment restrictiva: les dues entitats haurien de mantenir personalitat
juridica i patrimoni separats durant un minim de tres anys, prorrogables fins a cinc. Aquesta
exigéncia va reduir de manera significativa les sinergies que BBVA esperava obtenir a curt
termini i va restar atractiu economic a I'operacio (Bolinches, 2025). Malgrat tenir la possibilitat
legal de desistir davant d'aquestes noves condicions, el Consell d'Administracié de BBVA va

decidir continuar endavant amb I'oferta.

3.3.5 La defensa de Banc Sabadell: retorn a Catalunya i venda de TSB
Paral-lelament al procés regulatori, Banc Sabadell va desplegar una estratégia de defensa
activa per demostrar la seva fortalesa com a entitat independent i incrementar l'atractiu de
I'accié per als seus propis accionistes. El 22 de gener de 2025, el Consell d'Administracié de
Sabadell va aprovar el trasllat de la seu social des d'Alacant de tornada a Catalunya, en un
gest interpretat com un “gest’als accionistes catalans i a les institucions catalanes (Bolinches,
2025).

L’1 de juliol de 2025, Banc Sabadell va anunciar I'acord de venda de la seva filial britanica
TSB al Banco Santander per 2.900 milions de lliures esterlines (equivalents a uns 3.400
milions d'euros). L'operacié va permetre a Sabadell anunciar un dividend extraordinari de
2.500 milions d'euros als seus accionistes, que es faria efectiu el 2026 un cop fet efectiu el
traspas de TSB (Bolinches, 2025). Aquesta maniobra va reforgar considerablement la
confianga dels accionistes en el pla independent de I'entitat i va complicar significativament la
posicié de BBVA, atés que els accionistes que acceptessin I'OPA no tindrien dret a aquest

dividend extraordinari.

3.3.6 La millora de I'oferta i el periode d'acceptacio (setembre—octubre
2025)

El 5 de setembre de 2025, la CNMV va autoritzar definitivament el follet de I'OPA i va fixar
I'inici del periode d'acceptacio el 8 de setembre de 2025. La contraprestacio definitiva, un cop
reflectits tots els dividends abonats per ambdues entitats des del llangament, quedava
establerta en 1 accio de BBVA més 0,70 euros en efectiu per cada 5,5483 accions de Sabadell
(Segre, 2025). Amb la cotitzacié de BBVA al voltant dels 15,60 euros en aquelles dates, el
valor implicit de I'oferta per accié de Sabadell s'aproximava als 3,51 euros, un 8,6% per sota
de la cotitzacié de mercat de Sabadell, que s'havia revaloritzat de manera substancial al llarg
del procés (Prieto, 2025). El Consell d'Administracié de Sabadell va recomanar per segona

vegada als seus accionistes que rebutgessin ['oferta.

Millora de I'oferta (22 de setembre de 2025): BBVA va anunciar una millora del 10% en

I'oferta, eliminant el component en efectiu per fer I'operacié fiscalment neutral i ajustant el
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canje a 1 accié de BBVA per cada 4,8376 accions de Sabadell. Amb la cotitzacié de BBVA
de 15,81 euros el 4 de setembre de 2025 com a referéncia, el valor equivalent de la nova
oferta pujava a uns 19.500 milions d'euros en valoracio total de Sabadell, un 60% més que
en el moment del llancament inicial (BBVA, 2025b; Mora, 2025). Simultaniament, BBVA va
anunciar un dividend interi de 0,32 euros per accid, un 10,3% superior al de I'any anterior, en

un intent d'incrementar I'atractiu de I'oferta per als accionistes de Sabadell (BBVA, 2025b).

3.3.7 El resultat final: fracas de I'OPA (octubre 2025)
El 10 d'octubre de 2025 es va tancar el periode d'acceptacié. El 16 d'octubre de 2025, la

CNMV va comunicar el resultat definitiu: unicament el 25,33% del capital social de Banc
Sabadell havia acudit a I'oferta de BBVA, molt per sota del llindar minim del 50% necessari
per assolir el control de I'entitat. L'OPA va fracassar, i Banc Sabadell va conservar la seva
independéncia (Bolinches, 2025; Tudares, 2025).

El fracas de l'operacio va tenir un impacte immediat en els mercats. Analistes com Jefferies
van destacar que el mercat va rebre el resultat com un gir positiu per a BBVA, en interpretar
que el banc recuperava la llibertat per desplegar el seu capital en recompra d'accions i en
d'altres operacions corporatives alternatives (Tortajada, 2025). Per a Banc Sabadell, el
desenllag va consolidar la seva narrativa de fortalesa independent i va obrir un nou capitol de
creixement organic, amb I'objectiu de situar el marge d'interessos en 3.900 milions d'euros el
2027.
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4. Metodologia i dades

4.1 Enfocament general i data de valoracio

Com ja s’ha comentat, I'objectiu general d’aquest treball és obtenir una valoracié del Banc
Sabadell que permeti comparar el valor intrinsec estimat amb el preu ofert pel BBVA en la
seva OPA. Per assolir-ho, s'apliquen dos métodes de valoracié complementaris: el DDM i la
valoracié per multiples de mercat. Tots dos métodes es calculen a partir d'una uUnica data de
valoracio, el 31 de desembre de 2025, que coincideix amb el tancament de l'exercici fiscal
meés recent disponible en el moment d'elaboracié d'aquest treball i permet disposar de dades

financeres auditades i estimacions d'analistes actualitzades.

4.2 Fonts d'informacio

Les fonts utilitzades en l'elaboracié del model de valoracié sén de tres tipus. En primer lloc,
les dades financeres reals de 2025 (2025A°%) (Banc Sabadell, 2025). En segon lloc, les
projeccions financeres per als exercicis 2026P%, 2027P i 2028P s'han construit a partir del
consens de les estimacions que han fet tres bancs d'inversié reconeguts internacionalment,
Barclays, BNP Paribas i RBC, obtingudes dels seus informes d'analisi del Banc Sabadell a
data 06/02/20267. El consens per a cada projeccié s'ha calculat com la mediana de les
estimacions dels tres analistes inclosos. Cal destacar que s'ha optat per treballar amb el Net
Income Adjusted reportat pels analistes, ja que és la magnitud que millor reflecteix la capacitat
de generacié de beneficis recurrent del banc, excloent partides extraordinaries o no
recurrents. En tercer lloc, les dades de mercat, cotitzacions, multiples borsaris i betes, s'han
obtingut de Capital IQ i d'Investing.com, tal com es detalla als apartats corresponents. Veure

més detall dels informes d’analistes a la Taula A1.1 a 'annex 1.

5 La “A” fa referéncia a “Actual” i indica dades financeres historiques reals.
6 La “P” fa referéncia a “Projected” i indica les dades estimades dels analistes per als anys projectats.
7 Els tres informes han estat extrets fent servir I'eina Refinitiv.
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4.3 Model de Dividend Discount Model (DDM)

4.3.1 Projeccio dels dividends distribuibles i tractament del capital

regulatori

La ldgica del model DDM aplicat al Banc Sabadell segueix I'estructura descrita al marc teoric.
Per a cada any del periode de projeccié (2026-2028) i per a l'any de TV normalitzat®, es
calcula el benefici net ajustat esperat, s'estima el capital minim requerit per complir amb els
requeriments regulatoris de Basilea lll, i la diferéncia entre el capital disponible i el capital
minim requerit determina el flux distribuible als accionistes. El ratio de capital minim exigit
s'ha fixat en un 13% sobre actius ponderats per risc (RWA), en linia amb el que el propi Banc
Sabadell ha establert com a objectiu de capital en les seves comunicacions als inversors
(Sabadell, 2026). El nombre d'accions utilitzat per al calcul del valor per acci6 és el que figura
en l'informe de resultats del quart trimestre de 2025 del Banc Sabadell, descomptant les

accions propies en tresoreria, resultant en 4.997,97 milions d'accions (Sabadell, 2025).
4.3.2 Horitzo de projeccio i Valor Terminal

La projeccio explicita del model abasta el periode 2026-2028, és a dir, tres anys de projeccid,
complementats per un any normalitzat que serveix de base per al calcul del VT. Aquesta
eleccio ve determinada per la disponibilitat de les estimacions de consens dels analistes, que
en el sector bancari espanyol rarament s'estenen més de tres anys vista. Amb un horitz6 de
projecci6 de tres anys, veurem com el VT representa més del 70% del valor total de I'EV, cosa
que fa el model especialment sensible als supodsits de taxa de creixement a perpetuitat (g) i
de cost dels fons propis (Ke). Per aquest motiu, els resultats del DDM s'acompanyen d'una
taula de sensibilitat de les dues variables on es podra veure com varia el valor del Banc

Sabadell en funcio dels parametres Ke i taxa g (Damodaran, 2009; Massari et al., 2014).

La taxa g s'ha estimat a partir de les projeccions del Fons Monetari Internacional (FMI, 2025)
per a I'economia espanyola, ponderant al 50% el creixement real del PIB esperat i al 50% la
inflacié mitjana esperada a llarg termini, ambdds valors a 2028. Veure més detall a la Taula
A2.1 (Annex 2). EI TV s'ha calculat aplicant el model de Gordon-Shapiro als fluxos de I'any

normalitzat, tal i com es pot veure a la férmula 2.

8 Normalitzat fa referéncia a I'any 2028 capitalitzat a la taxa g, i que es fa servir pel calcul del TV.
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4.3.3 Estimacio del cost dels fons propis (Ke)

El cost dels fons propis s'ha calculat mitjancant el model CAPM, seguint I'enfocament de Local
CAPM descrit al marc tedric. En conseqiéncia, s'utilitza el rendiment del bo espanyol a 10
anys com a Ry, obtingut d'Investing.com a data 31/12/2025, i el ERP corresponent a Espanya
extreta de les taules de Damodaran (Damodaran, 2026). Atés que el risc pais queda ja

incorporat implicitament en la taxa base espanyola, no s'afegeix cap CRP addicional.
o Estimacié de la beta

Les betes s'han calculat a partir de les cotitzacions mensuals dels darrers cinc anys (60
observacions) de cada entitat comparable (Caixabank, Bankinter i Unicaja) i de I''BEX 35,
obtingudes d'Investing.com. El procés de calcul ha consistit a calcular els rendiments
logaritmics mensuals de cada accié i de I'index, per a posteriorment estimar la beta de cada
entitat seguint la férmula 5, prenent sempre una finestra de 60 observacions. Sobre les betes
resultants, s'ha aplicat 'ajust de Blume (1975), que corregeix la tendéncia de les betes a
convergir cap a la unitat al llarg del temps, ponderant la beta observada en dos tergos i la beta

del mercat (1) en un terg (formula 8).

Atés que es fracta d'entitats financeres, no s'ha realitzat cap procés d'unleveraging ni
relevering de la beta, ja que, tal com s'ha justificat al marc teoric, en el cas dels bancs no és
possible separar el deute financer del deute operatiu de manera significativa, les estructures
de finangament sén molt semblants entre els diferents bancs, i el Ke és I'nica taxa de

descompte rellevant en el DDM (Massari et al., 2014; Damodaran, 2009).

Al grafic 1, on s’observa l'evolucié temporal de les betes dels quatre comparables, es mostra
com el Banc Sabadell presenta sistematicament una beta superior a la resta d'entitats al llarg
del periode analitzat, indicant un perfil de risc sistematic més elevat. Seguint la recomanacio
de Betes i Ranchal i pels resultats obtinguts al grafic 1, on observem com el mercat fa uns
anys que considera que el Banc Sabadell té un risc intrinsec superior al dels seus
comparables, s'ha optat per utilitzar unicament la beta del propi Banc Sabadell com a base
del calcul del Ke, en lloc d'una beta de sector. Per reflectir la incertesa inherent a I'estimacio
de la beta, el K¢ s'aplica amb un rang de 10,25 punts percentuals al voltant del valor central,

rang el qual es habitual en la practica professional.
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Grafic 1: Betes mensuals a 5 anys
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(Grafic 1. Betes mensuals del Sabadell i dels comparables, calculades amb 60 observacions.

Elaboraci6 propia amb dades d’Investing.com)

4.4 Valoracio per multiples de mercat

4.4.1 Seleccio dels multiples i dels comparables

Els multiples aplicats son el P/BV, el P/TBV i el PER, tal com s'ha justificat al marc teoric. Per
als comparables (CaixaBank, Bankinter i Unicaja) i Banc Sabadell, els multiples s'han obtingut
de Capital 1Q a data 31/12/2025, amb I'excepcié d’Unicaja, per a la qual Capital IQ no oferia
dades disponibles a aquesta data. En aquest cas, els multiples s'han calculat directament a
partir de les dades financeres reportades per Unicaja als seus accionistes en el quart trimestre
de 2025, seguint la metodologia de calcul implicit® (Unicaja, 2025). La coheréncia d'aquest
procediment s'ha verificat replicant el calcul per al Banc Sabadell, obtenint resultats idéntics
als proporcionats per Capital 1Q, cosa que confirma que no existeix diferéncia metodologica
entre ambdues fonts per a dades historiques.

9 El calcul implicit consisteix en calcular el multiple a partir de les dades financeres publiques reportades per
'empresa. Per exemple, en el cas del P/BV, es divideix la capitalitzacié borsaria pel valor comptable dels fons
propis (BV).
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4.4.2 Aplicacio dels multiples

Per a cada multiple, s'aplica la mediana dels valors dels tres comparables als corresponents
indicadors financers del Banc Sabadell a 31/12/2025 (Book Value, Tangible Book Value i
benefici net), obtenint un rang de valoracié per a cada métode. S'utilitza la mediana i no la
mitjana per minimitzar la influéncia de valors extrems, en linia amb la practica professional
recomanada per Massari et al. (2014). El rang de valoracié final de cada multiple es defineix
entre el primer i el tercer quartil dels comparables, proporcionant aixi un interval que reflecteix

la dispersié observada en el mercat.
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5. Resultats de la valoracio

En aquest apartat es presenten els resultats de la valoracio independent del Banc Sabadell
realitzada a 31 de desembre de 2025, data que coincideix amb el tancament de I'exercici
fiscal més recent disponible en el moment d'elaboracié d'aquest treball, en qué s’han aplicat

els dos meétodes explicats: el DDM i la valoracié per multiples de mercat.

Cada métode opera des d'una perspectiva diferent, el primer parteix dels fluxos futurs
esperats i els actualitza a la data de valoracié, mentre que el segon agafa el valor de les ratios
a les quals cotitzen entitats comparables en el moment present. La convergéncia o
divergéncia entre tots dos permet extreure conclusions més robustes sobre el valor intrinsec

del banc que les que proporcionaria cap dels dos métodes de manera aillada.

5.1 Hipotesis principals de la valoracio

Les projeccions financeres del model cobreixen el periode 2026-2028 i s'han construit a partir
del consens de les estimacions de Barclays, BNP Paribas i RBC Capital Markets, calculat
com la mediana de les tres estimacions per a cada partida. En tots els casos s'ha treballat
amb el Net Income Adjusted reportat pels analistes, que elimina les partides extraordinaries i

no recurrents per reflectir la capacitat de generacié de beneficis recurrent del banc.

Taula 1. Mediana de les estimacions dels analistes pel Banc Sabadell.

Mediana d’Analistes

\ Partida | 2025A | 2026P | 2027 | 2028P |
Marge d'interessos 4837  3954,5 3832 39725
Marge brut 6284 5438 5359 5561
Despeses d'explotacid -3100 -2449,5 -2425 -2480
Resultat abans de provisions 3184  2941,5 2956,5 3066,5
Dotacio per insolvencies -546 -536,5 -549,5 -563,5
Resultat net 1775 1948,5 1583,5 1634
Resultat net ajustat 1642 1462,5 1469,5 1520
Actius Ponderats per Risc (RWAs) 80455 69047,5 71532,5 74054,5
CET1 capital 10546 9114 9394 9685
CET1 ratio % 13,1% 13,1% 13,1% 13,0%

Font: Elaboraci6 propia.
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Observem a la Taula 1 un benefici net ajustat de 1.462,5 milions d'euros el 2026, 1.469,5
milions el 2027 i 1.520 milions el 2028. La caiguda respecte al 2025A (1.697 milions d'euros)
s'explica per I'exclusié de TSB del perimetre consolidat a partir de 2026, de manera que les
xifres no es poden comparar directament sense tenir en compte aquest efecte estructural. De
manera analoga, els actius ponderats per risc (RWA) es redueixen des dels 80.455 milions
de 2025A fins a 69.047,5 milions el 2026, reflectint també la sortida de TSB, i reprenen
posteriorment un creixement moderat fins als 74.054,5 milions el 2028, en linia amb les

previsions d'expansié del crédit de l'entitat.

Pel que fa als parametres de valoracio centrals, que podem observar a la Taula 2, el K¢
resultant del model CAPM és del 10,38%, calculat a partir d'un Rs de 3,292% (bo sobira
espanyol a deu anys a 31/12/2025) i un ERP per a Espanya del 5,78% (Damodaran, 2026),
aplicant la beta ajustada del propi Banc Sabadell d'1,2255. Per reflectir la incertesa inherent
a l'estimacio d'aquesta variable, el model considera un rang de £0,25 punts percentuals, és a
dir, entre el 10,13% i el 10,63%.

Taula 2. Desglossament del Ke del DDM.

Components Ke Valor (M€)

Rf 3,292%

ERP 5,78%

Beta 1,2255

Ke 10,38%

Rang K. 10,13% - 10,63%

Font: Elaboracio propia.

La g s'ha fixat en el 1,8%, obtinguda com la mitjana ponderada (50% cada parametre) entre
el creixement real del PIB d'Espanya i la inflacié esperada a llarg termini d'acord amb les
projeccions del Fons Monetari Internacional (FMI, 2025a; FMI, 2025b). Les dades de I'FMI
per als anys 2026-2030 situen el creixement real del PIB espanyol en I'1,6% i la inflacio en el
2,0%. Aplicant la ponderacié equitativa, la g resultant és del 1,8%'°, valor que té sentit ja que
la g d'una entitat madura no hauria de superar de manera indefinida el creixement nominal de
I'economia on opera principalment, i que, normalment, sol tenir un valor entre el 0% i el 2%
(Realp, 2009).

0 Anar a I'annex 2 per més detall del calcul de la g.
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Finalment, el ratio CET1 real del Banc Sabadell a tancament de 2025 se situa en el 13,11%
sobre uns RWA de 80.455 milions d'euros, la qual cosa implica un capital regulatori real de
10.546 milions d'euros enfront d'un capital objectiu del 13% de 10.459 milions, generant un
excedent inicial de 87 milions d'euros. El nombre d'accions en circulacié (descomptades les
accions propies en tresoreria) és de 4.997,97 milions, d'acord amb l'informe de resultats del
quart trimestre de 2025 del Banc Sabadell (Sabadell, 2025).

5.2 Resultats del model DDM

¢ Fluxos distribuibles del periode de projeccié

Per a cada any del periode de projeccio, el flux distribuible als accionistes (Cash Flow to
Shareholders) es determina sumant al benefici net ajustat I'excés o déficit de capital respecte
al ratio CET1 objectiu del 13% sobre els RWA. Quan el capital disponible supera el minim
exigit, I'excedent es considera distribuible als accionistes, perd quan en canvi és insuficient,
cal retenir beneficis addicionals fins a assolir el nivell regulatori, reduint el flux distribuible
d'aquell exercici. Aquesta mecanica és el nucli operatiu del DDM aplicat a entitats financeres,
ja que no tot el benefici generat pot ser distribuit lliurement. La regulacié de capital actua com

una restriccid vinculant sobre la politica de dividends.

Tal i com observem a la Taula A3.1 a I'annex 3, I'any 2026 presenta el flux distribuible més
elevat de tot el periode de projeccié, amb 2.945 milions d'euros. Aquest resultat no deriva
unicament del benefici net ajustat de 1.462,5 milions, sind que, tal com s'ha explicat
anteriorment, incorpora un alliberament de capital regulatori de 1.483 milions d'euros generat
per la sortida de TSB del balang. En desaparéixer els RWA associats a TSB, el capital minim
exigit (calculat al 13% sobre els nous RWA de 69.047,5 milions) es redueix fins a 8.976
milions, per sota del capital disponible al principi de I'exercici (10.459 milions), i tot I'excedent
resultant passa a ser distribuible. Excloent aquest efecte puntual, el flux recurrent als
accionistes cau als 1.147 milions el 2027 i als 1.192 milions el 2028. En aquests dos exercicis
el creixement dels RWA (de 69.047,5 fins a 71.532,5 el 2027 i fins a 74.054,5 el 2028) obliga
a retenir una part del benefici net ajustat per mantenir el CET1 en el nivell objectiu del 13%,

reduint el flux efectivament distribuible.

A banda dels fluxos del periode de projeccié explicit, el model incorpora I'excedent inicial de
capital de 87 milions d'euros existent a 31/12/2025, que representa el diferencial entre el
CET1 real del 13,11% i I'objectiu del 13%, i que és distribuible de manera immediata sense

que el banc hagi de comprometre la seva posicié de solvéncia.
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e Valor Terminal

EI TV captura el valor de tots els fluxos que el banc generara a partir del quart any de projeccio
fins a perpetuitat. Es calcula aplicant la férmula de Gordon-Shapiro (formula 2) sobre el flux
normalitzat de I'any TV, que ascendeix a 1.374 milions d'euros. Aquest flux normalitzat es
construeix projetant el benefici net ajustat de 2028 a la taxa g del 1,8% (resultant en 1.547
milions) i restant-hi la retencié de capital necessaria per sostenir el creixement dels RWA a la
mateixa taxa. Amb un Ke del 10,38% i una g del 1,8%, el TV resultant és de 16.023 milions
d'euros, una xifra que representa el 72,2%"" del valor total de I'equity value. Aquest pes elevat
del TV és una caracteristica estructural dels models DDM aplicats a bancs amb horitzons de
projeccio breus: la major part del valor es concentra en el creixement esperat a llarg termini i
no en els fluxos explicitament modelitzats. Precisament per aquest motiu, petites variacions
en el Ke o en la g poden tenir un impacte material sobre el resultat final, fet que justifica

I'analisi de sensibilitat que es presenta a continuacio. Veure Taula A3.1 a 'annex 3.

e Resultat central

La Taula 3 desglossa els components de 'EqV total obtingut en el cas central del model DDM:

Taula 3. Desglossament de I'EV del DDM.

Component Valor (M€) % sltotal
Valor Actual Fluxos 2026—2028 | 4.724 27,2%
Valor Actual TV 12.519 72,3%
Excedent inicial CET1 87 0,5%
EqV total 17.329 100%

Font: Elaboracié propia.

L’EqV central obtingut és de 17.329 milions d'euros, equivalent a 3,47 euros per accio.
Aquesta xifra representa el valor fonamental intrinsec del Banc Sabadell a 31 de desembre
de 2025, construit a partir dels fluxos de caixa distribuibles esperats i actualitzats al cost dels

fons propis.

e Analisi de sensibilitat

Atesa l'elevada sensibilitat del resultat als suposits de Ke i g, s'ha elaborat una matriu de
sensibilitat (observar Taula 4) que recull 'EqV del Banc Sabadell per a cinc nivells de K¢ (entre

el 9,88% i el 10,88%, en increments de 0,25 punts percentuals) i cinc nivells de g (entre I'1,6%

" Aquest percentatge s’ha obtingut dividint el Valor Present del TV (12.519 M€) i pel valor total de I'EqV (17.329
M€). El detall dels valors figura a la Taula A3.1 a 'annex 3.
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i el 2,0%, en increments de 0,1 punts percentuals). El valor central (Ke = 10,38%, g = 1,8%)

apareix destacat:

Taula 4. Analisi de sensibilitat de I'equity value (M€) en funcié del Ke i la g.

g\ Ke 9,88% 10,13% 10,38% 10,63% 10,88%
2,0% 18.459 17.953 17.477 17.029 16.606
1,9% 18.368 17.871 17.402 16.961 16.544
1,8% 18.280 17.790 17.329 16.894 16.483
1,7% 18.194 17.712 17.258 16.829 16.424
1,6% 18.110 17.636 17.188 16.766 16.366

Font: Elaboracio propia.

El rang de valoraci6 DDM se situa entre 16.366 milions d'euros (escenari de Ke maxim del
10,88% i g minima de 1'"1,6%) i 18.459 milions d'euros (escenari de Ke minim del 9,88% i g
maxima del 2,0%). El rang central, considerant unicament la variacio del Ke en £0,25 punts
percentuals al voltant del cas base i mantenint g = 1,8%, se situa entre 16.894 i 17.790 milions
d'euros. Tota la matriu de sensibilitat mostra un interval de valoracié coherent i sense

discontinuitats, cosa que reforca la robustesa del resultat central de 17.329 milions d'euros.

5.3 Resultats del métode de multiples comparables

La valoracio per multiples parteix dels multiples de cotitzacié observats a 31/12/2025 per al
grup comparable format per CaixaBank, Bankinter i Unicaja, i els aplica als indicadors
financers del Banc Sabadell a la mateixa data. La Taula 5 recull els multiples individuals de
cada comparable, els multiples del propi Banc Sabadell, i els estadistics del grup (mediana,

primer i tercer quartil) que es fan servir per construir el rang de valoracio:

Taula 5. Multiples de cotitzacio a 31/12/2025.

Multiple Bankinter CaixaBank Unicaja Sabadell Mediana Q1-Q3

P/BV 2,05x 1,91x 1,12x 1,19x 1,55x 1,14x — 2,01x
P/TBV 2,17x 2,20x 1,15x 1,46x 1,81x 1,23x — 2,19x
P/E 12,75x 12,96x 11,31x 9,26x 12,03x 9,47x — 12,91x

Fonts Capital I1Q i elaboraci6 propia (Unicaja).
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Els multiples del Banc Sabadell (P/BV d'1,19x, P/TBV d'1,46x i P/E de 9,26x) s'inclouen al
grup comparable i, per tant, entren en el calcul del Q1 i el Q3 que delimiten el rang de
valoracié. La seva inclusi6 és rellevant perqué permet observar que els multiples del Sabadell
se situen per sota de la mediana del grup en tots tres casos, cosa que és consistent amb
I'existéncia d'un descompte de valoraci6 de mercat sobre l'entitat en el moment de la
valoracié. El métode de multiples precisament intenta capturar el valor que li correspondria al
Banc Sabadell si cotitzés en linia amb la mediana del grup comparable, en lloc de fer-ho amb

el descompte que el mercat li aplica.

A la Taula 6 observem s’aplica la mediana i primer i tercer quartil de cada multiple als
indicadors financers del Banc Sabadell a 31/12/2025 (Sabadell, 2025), en aquest cas un
benefici net 2025A de 1.775 milions d'euros, un Book Value de 14.081 milions i un Tangible
Book Value de 11.988 milions.

Taula 6. Valoraci6 resultant per multiple (M€) del Banc Sabadell a 31/12/2025.

Multiple Base Sabadell EqV central EqV Q1 EqV Q3
P/BV 14.081 M€ (BV) 21.847 16.017 28.352
P/TBV 11.988 M€ (TBV) 21.732 14.691 26.289
P/E 1.775 M€ (BN 2025A) | 21.356 16.807 22.920

Font: Elaboracié propia.

El multiple P/BV, la mediana d'1,55x sobre un BV de 14.081 milions situa la valoracio6 central
en 21.847 milions d'euros, amb un rang que oscil-la entre 16.017 i 28.352 milions. Pel que fa
el P/TBV, amb una mediana d'1,81x aplicada a un TBV de 11.988 milions, dona lloc a un valor
central de 21.732 milions d'euros, amb un interval comprés entre 14.691 i 26.289 milions.
Finalment, el multiple P/E, amb una mediana de 12,03x aplicada a un benefici net de 1.775
milions d'euros, implica un EqV central de 21.356 milions d'euros, dins d'un rang interquartilic
d'entre 16.807 i 22.920 milions.

Els tres métodes relatius convergeixen en valors centrals molt propers entre si, en un interval
d'entre 21.356 i 21.847 milions d'euros, que representa una prima d'entre el 23,2% i el 26,1%
respecte al valor central del DDM (17.329 milions). Aquesta prima té I'explicacié en que els
multiples de mercat reflecteixen les expectatives dels inversors sobre el conjunt del sector en
el moment de la valoracio, que en l'entorn de finals de 2025 (tipus d'interés encara elevats,

rendibilitats bancaries en maxims des de la crisi) tendien a incorporar un optimisme sobre la
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generaci6é de beneficis futura, cosa que el DDM, basat en el consens d'analistes després de

I'exclusié de TSB, recull de manera més conservadora.

e Validacio creuada: el Football Field

El grafic 2 (Football Field) sintetitza visualment els rangs de valoracio de cadascun dels quatre
meétodes aplicats, permetent comparar de manera directa I'amplitud i la posicié de cada

interval.

La conclusié principal que s'extreu és que I'EqV central (linia vermella) del DDM (17.329
milions d'euros) cau dins del rang interquartilic dels tres métodes de multiples. Concretament,
els limits del rang DDM (de 16.366 a 18.459 milions en I'escenari de sensibilitat complet)
queden compresos dins dels rangs del P/BV (16.017-28.352 M€), del P/TBV (14.691-26.289
ME€) i del P/E (16.807-22.920 M€), amb una clara superposici6 en tots tres casos.

Aquesta convergencia és metodologicament rellevant, ja que el DDM i els multiples parteixen
de logiques de valoracié completament diferents. El primer basat en els fluxos futurs
actualitzats i els segons en ratios de cotitzacié de mercat dels comparables, perd arriben a

resultats que es reforcen mutuament.

El Football Field permet constatar, per tant, que el valor central obtingut del DDM de 17.329
milions no és un resultat aillat, siné que es troba solidament recolzat per I'evidéncia de mercat
que proporcionen els multiples comparables. Alhora, el fet que els valors centrals dels tres
meétodes de multiples (entre 21.356 i 21.847 milions) se situin sistematicament per sobre del
central del DDM suggereix que el mercat, a finals de 2025, atribuia al Banc Sabadell un
potencial de generacié de valor que anava més enlla del que recull el consens d'analistes

sobre el qual s'ha construit el model intrinsec.

Football Field Banc Sabadell

DDM

P/BV

P/TBV

P/E

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000

(Grafic 2. Football Field de la valoracié del Banc Sabadell a 31/12/2025. Elaboracié propia.)
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5.4 Comparacio amb el preu ofert per BBVA i avaluacio de la
decisio dels accionistes

5.4.1 Justificacio de la data de valoracio

Abans de comparar els resultats obtinguts amb les ofertes formulades per BBVA, cal justificar
la data de valoracié escollida. La valoracié es realitza a 31 de desembre de 2025, és a dir,
amb posterioritat al fracas de I'OPA el 16 d'octubre de 2025. Aquesta elecci6 ha sigut aixi ja
que es tracta de la data de tancament de I'exercici fiscal més recent disponible en el moment
d'elaboracié d'aquest treball, i permet construir una valoracié fonamentada en les dades
financeres auditades més actuals del Banc Sabadell, incloent-hi I'impacte real de la venda de
TSB, els resultats del conjunt de I'exercici 2025 i les previsions més actualitzades dels

diferents analistes financers.

L'objectiu no és, per tant, valorar el Banc Sabadell en el moment exacte de cada oferta, sind
respondre, des d’'una perspectiva retrospectiva amb la informacio disponible actualment, a la
pregunta d'investigacié d'aquest TFG: el preu que va oferir el BBVA reflectia el valor raonable
de I'entitat? Aquesta perspectiva és la més adequada per avaluar la decisié dels accionistes,
ja que permet contrastar les ofertes rebudes amb una valoracié independent i actualitzada,

en lloc de fer-ho amb les estimacions provisionals que es podien fer durant el procés de 'OPA.

5.4.2 Evolucié borsaria durant el periode de 'OPA

Per contextualitzar adequadament la comparacié, és util entendre com van evolucionar les
cotitzacions de les dues entitats durant el periode de I'OPA, ja que I'oferta del BBVA consistia
principalment en accions i el seu valor implicit variava en funcié del preu de mercat del BBVA

en cada moment.

El grafic 3 mostra I'evolucié de la cotitzacioé del Banc Sabadell i del BBVA entre gener de 2024
i desembre de 2025. Tots dos bancs van experimentar una revaloritzacié molt significativa al
llarg del periode, impulsada per I'entorn de tipus d'interés elevats i per la millora generalitzada
de la rendibilitat del sector bancari espanyol. Aquesta evolucio és rellevant perqué explica per
qué el valor implicit de I'oferta de BBVA va augmentar de manera tan considerable entre el
llangament inicial i la millora de setembre de 2025, en part degut a una millora dels termes de
l'intercanvi de manera substantiva, perd principalment perqué la cotitzacié del propi BBVA

havia augmentat significativament.
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Evolucio Cotitzacions BBVA i Sabadell durant 1'OPA
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(Grafic 3. Evolucio de les cotitzacions del BBVA i del Banc Sabadell durant el periode de

I'OPA. Elaboraci6 propia amb dades d’Investing.com)

El grafic 4 recull la relacioé d'intercanvi implicita entre les dues accions al llarg de tot el periode.
Malgrat les fluctuacions del mercat, aquesta relacié es va mantenir notablement estable
durant la major part de I'OPA, oscil-lant prop de les 5 accions de Sabadell per cada accié de
BBVA. Aquesta estabilitat reflecteix que el mercat va incorporar de manera consistent els
termes de I'OPA en el preu de les dues accions, de manera que la cotitzacié del Sabadell va
tendir a moure's en paral-lel a la del BBVA, seguint el valor implicit de I'oferta. El pic proper a
les 8 accions de Sabadell per cada accié de BBVA al febrer de 2024 correspon al periode
anterior al llangcament formal de 'OPA, quan la relacié entre les dues cotitzacions responia
exclusivament als fonamentals de cada entitat de manera independent, sense la distorsié de
I'arbitratge de I'OPA.

Observem també com la relacié s’incrementa un cop finalitzada 'OPA, fet que ens deixa
entreveure que la relacio natural entre les dues accions és més elevada de la que van tenir
durant la OPA. Entenent aquest concepte, podriem dir que, basant-nos estrictament en la
relacio d’intercanvi, el BBVA ja estava oferint una relacié favorable als accionistes del
Sabadell, ja que intercanviant menys accions del Sabadell durant la OPA, podies adquirir una
del BBVA.
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Relaci6 d'intercanvi BBVA /Sabadell
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(Grafic 4. Relacié d'intercanvi BBVA/Sabadell durant el periode de I'OPA. Elaboracio propia

amb dades d’Investing.com)

5.4.3 Comparacio de les ofertes del BBVA amb la valoracié fonamental

Al llarg del procés, el BBVA va formular dues ofertes diferenciades. Per fer-les comparables
amb la valoracio obtinguda en aquest TFG, degut a que el nombre d’accions en circulacio va
variar durant la OPA, s'expressen totes les xifres en termes d'EqV total del Banc Sabadell, tal

com recull la Taula 7:

Taula 7. Comparativa entre ofertes del BBVA i |a valoracié fonamental del Banc Sabadell.

EqV (M€) Diferencial vs. DDM
Oferta inicial BBVA (maig 2024) 12.200 -29,6%
Oferta millorada BBVA (setembre 2025) 19.500 +12,5%
DDM central (31/12/2025) 17.329 -

Font: Elaboracié propia.

L'oferta inicial de 12.200 milions d'euros quedava molt per sota del valor fonamental obtingut
pel DDM (17.329 milions), amb un diferencial negatiu del 29,6%. Des d'aquesta perspectiva,
la decisié del Consell d'Administracio del Banc Sabadell de rebutjar I'oferta inicial i recomanar
als accionistes que no hi acudissin era plenament racional i estava fonamentada. El preu ofert

per BBVA en el moment del llangament de I'OPA no reflectia el valor intrinsec de I'entitat.
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La situacioé canvia de manera substantiva amb I'oferta millorada de setembre de 2025. Amb
un EqV implicit de 19.500 milions d'euros, I'oferta millorada superava el valor central del DDM
en aproximadament un 12,5%. Aquesta és el fet més rellevant des del punt de vista de la
valoracié fonamental, ja que si el valor intrinsec del Banc Sabadell és de 17.329 milions
d'euros i BBVA oferia 19.500 milions, I'oferta final compensava els accionistes per sobre del

valor fonamental de I'entitat.

Cal matisar que la comparacioé no és perfectament simétrica en el temps. La valoracié del
DDM és a 31/12/2025 i I'oferta millorada es va formular el setembre de 2025, tres mesos
abans. En qualsevol cas, el sentit de la conclusié no varia, ja que les dades del quart trimestre

de 2025 no alteren de manera significativa el valor fonamental del banc.

5.4.4 Avaluacio de la decisi6 dels accionistes
Integrant totes les evidéncies anteriors, és possible formular una resposta a la pregunta

d'investigacié d'aquest treball.

Pel que fa a I'oferta inicial de 12.200 milions, la conclusi6 és clara. El fet que els accionistes
la rebutgessin va ser la decisi6 correcta, ja que BBVA oferia un preu un 29,6% inferior al valor
fonamental de I'entitat calculat en aquest treball, de manera que acceptar aquella oferta hauria

implicat vendre les accions per un preu que no compensava el valor intrinsec del banc.

Pel que fa a l'oferta millorada de 19.500 milions, la valoracié fonamental porta a una conclusié
diferent, atés que l'oferta final del BBVA superava el valor central del DDM, i per tant, des
d'una perspectiva estrictament fonamental, els accionistes haurien hagut d'acceptar-la. BBVA
oferia 2.170 milions d'euros per sobre del valor intrinsec calculat, cosa que representa una
prima del 12,5% sobre el valor fonamental de l'entitat. En aquest sentit, el 74,67%
d'accionistes que van rebutjar I'oferta final van deixar sobre la taula una prima significativa
respecte al valor que, d'acord amb els resultats d'aquest treball, el banc és capag de generar

per si sol.

Ara bé, és important reconéixer les limitacions que incorpora aquesta analisi retrospectiva.
En primer lloc, el DDM és conservador per construccid, on les projeccions dels analistes es
van elaborar un cop Sabadell ja havia anunciat la venda de TSB i, per tant, reflecteixen un
banc de perimetre més reduit, sense la contribucié de la filial britanica al benefici ni als RWA.
Aix0 implica que tant els beneficis de I'entitat parteixen d'una base més modesta que la que
tindria el Banc Sabadell mantenint TSB al seu balang, la qual cosa tendeix a subestimar el
valor intrinsec del banc respecte a un escenari sense la desinversio. Un model amb suposits
lleugerament menys conservadors hauria pogut situar el valor central per sobre dels 19.500

milions oferts, i la conclusié hauria estat diferent.
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En segon lloc, cal tenir present que els accionistes que van rebutjar I'oferta ho van fer en un
context d'incertesa significativa. No disposaven de les dades de tancament de I'exercici 2025,
no podien saber amb certesa com evolucionaria el benefici recurrent del banc sense TSB, i
el dividend extraordinari de 2.500 milions anunciat per la venda de TSB era una perspectiva
futura. Prenent la decisié en aquell context informatiu, el rebuig tenia arguments propis que

en el moment de la decisio no podien ser descartats.

En tot cas, i a partir dels resultats obtinguts en aquest TFG, la resposta a la pregunta
d'investigacio seria que mentre que el rebuig de I'oferta inicial estava plenament justificat per
la valoracio fonamental, el rebuig de I'oferta millorada de 19.500 milions no troba suport en
els resultats del DDM. L'oferta final de BBVA superava el valor intrinsec del Banc Sabadell
calculat a 31 de desembre de 2025, i des d'un punt de vista estrictament financer, hauria

d'haver estat acceptada.
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6. Conclusions

Tal i com s’ha anat explicant al llarg del TFG, I'objectiu principal era esbrinar si els accionistes
del Banc Sabadell van prendre la decisié correcta en rebutjar 'OPA hostil formulada pel
BBVA. Per respondre aquest objectiu, s'ha construit una valoracié independent (propia) del
Banc Sabadell a 31 de desembre de 2025, combinant el Dividend Discount Model (DDM) amb
una validacié per multiples comparables de mercat, obtenint un valor intrinsec central del

Banc Sabadell de 17.329 milions d'euros.

La comparacio d'aquest valor amb les dues ofertes del BBVA permet formular una resposta
diferenciada en funcié del moment de I'OPA. L'oferta inicial de 12.200 milions de maig de
2024 representava un descompte del 29,6% respecte al valor fonamental obtingut, cosa que
fa que el rebuig d'aquella oferta inicial fos, des d'un punt de vista estrictament financer, una
decisié correcta i ben fonamentada. L'oferta millorada de setembre de 2025, en canvi,
valorava el Banc Sabadell en 19.500 milions d'euros, una xifra que superava el valor intrinsec
de 17.329 milions d’euros en un 12,5%. La conclusi6 financera és, per tant, que l'oferta final
del BBVA compensava els accionistes per sobre del valor fonamental del banc i que, des

d'aquesta perspectiva, hauria d'haver estat acceptada.

Ara bé, la resposta financera, tot i ser clara, presenta limitacions i no explica completament el
resultat de 'operacié. El fracas d'una OPA hostil rarament respon a una sola variable, i aquest
cas no és una excepcio. Durant els divuit mesos que va durar el procés, els accionistes del
Banc Sabadell van ser sotmesos a una pressi6 d'informacio intensa de part de diferents actors
com ara el Consell d'Administracié del propi banc, el Govern espanyol, la Generalitat de
Catalunya, sindicats i analistes independents van emetre repetidament missatges
recomanant el rebuig de l'oferta i argumentant que el banc valia més com a entitat
independent. Aquest fenomen és intrinsec a les OPAs hostils, ja que I'empresa objectiu
sempre defensara que I'oferta no és suficient, independentment del seu valor real, perque els
seus gestors tenen incentius propis per preservar la independéncia de l'entitat. En aquest
context, és raonable pensar que una part dels accionistes que van rebutjar I'oferta final ho
van fer influenciats per aquesta narrativa, i no necessariament perqué haguessin calculat que

19.500 milions eren insuficients.

El Banc Sabadell és una entitat amb més de 140 anys d'historia, amb una base d'accionistes
molt vinculada al teixit empresarial catala i amb un fort component de fidelitat institucional.
Per a molts accionistes individuals i inversors institucionals amb arrels a Catalunya, la
pregunta no era unicament si 19.500 milions eren suficients, sind si confiaven en un banc de

nova creacio fruit d'una fusio hostil, quina relacié mantindrien amb una entitat de dimensions
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molt superiors, i quin futur tindria la marca Sabadell en un grup dominat per BBVA. Aquests
elements, dificilment quantificables perd molt reals en la presa de decisions col-lectives, van

tenir un pes indiscutible en el resultat final de 'OPA.

La conclusié principal d'aquest TFG és, doncs, doble. Des del punt de vista de la valoracié
fonamental, l'oferta final de BBVA era financerament justa per als accionistes del Banc
Sabadell i hauria d'haver estat acceptada. Des d'un punt de vista més ampli, el resultat de
I'OPA posa de manifest que en les decisions col-lectives dels accionistes, especialment en
contextos d'OPA hostil, la racionalitat financera coexisteix amb factors de confiancga, identitat
i pressio informativa que poden ser determinants en el desenllag final, i que una analisi

purament financera, per rigorosa que sigui, no captura en la seva totalitat.

Més enlla de les conclusions especifiques sobre el cas BBVA-Sabadell, aquest treball il-lustra
la utilitat que té la valoracio fonamental independent en el context d'una OPA. Per a un directiu
financer o un inversor institucional que s'enfronti a una oferta d'adquisicio, disposar d'una
metodologia estructurada combinant el DDM amb la validacié per multiples comparables,
permet objectivar una decisié que, en abséncia d'una referéncia de valor propia, quedaria
excessivament condicionada per la narrativa de les parts interessades. En aquest sentit, el
marc metodolodgic aplicat en aquest TFG és directament extrapolable a qualsevol situacié en
qué calgui avaluar si el preu ofert en una operacié corporativa reflecteix el valor fonamental
d'una entitat. Des de la perspectiva de I'empresa objectiu, serviria per valorar si I'oferta és
suficient, des de la perspectiva de I'adquirent, per determinar el preu maxim que es pot pagar
sense destruir valor, i des de la perspectiva d'un inversor, per decidir si acceptar o mantenir
la seva posicid. La capacitat d'emetre un judici financer independent, basat en hipotesis
explicites i contrastables, és precisament el valor afegit que aporten técniques com les

aplicades en aquest treball.

Finalment, aquest TFG obre diverses linies d'investigacié que podrien aprofundir en les
questions que han quedat fora del seu abast. En primer lloc, seria d'interés analitzar quin
impacte real ha tingut la venda de TSB sobre el valor fonamental del Banc Sabadell, ja que si
el model DDM s'hagués construit sobre un perimetre que inclogués TSB, el valor central
hauria estat superior, i la conclusié sobre I'oferta millorada podria haver canviat. Quantificar
aquest diferencial permetria avaluar si la decisié de vendre TSB com a mesura defensiva va
afavorir o perjudicar els accionistes del banc a llarg termini. En segon lloc, els factors no
financers que van influir en el rebuig de I'oferta, com ara la confianca dels accionistes en el
projecte independent, el pes de la identitat corporativa o I'efecte de la pressié informativa del
Consell d'Administracid, constitueixen un camp d'estudi per si mateixos. En tercer lloc, seria

valuds contrastar si existeixen patrons comuns en el rebuig d'OPAs hostils en el sector bancari
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europeu, si altres operacions similars han seguit una dinamica paral-lela, amb ofertes
inicialment infravalorades, millores substancials i rebuig final malgrat superar el valor
fonamental, aixd suggeriria que el fenomen observat en el cas BBVA-Sabadell no és

idiosincratic, sin6 una caracteristica estructural d'aquest tipus d'operacions.
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Annexos

Annex 1. Informes d’analistes

Taula A1.1 Mediana de les estimacions de Barclays, BNP i RBC.

Barclays

Partida 2025A | 2026P | 2027P | 2028P
Marge d'interessos 4837 4241 3778 3932
Marge brut 6284 5712 5298 5514
Despeses d'explotacid -3100 -2774 -2445 -2562
Resultat abans de provisions 3184 2938 2853 2952
Dotacio per insolvencies -481 -477 -464 -484
Resultat net 1775 1989 1527 1577
Resultat net ajustat 1655 1460 1378 1427
Actius Ponderats per Risc (RWAs) 80455 69270 71695 74204
CET1 capital 10546 9113 9467 9791
CET1 ratio % 13,1% 13,2% 13,2% 13,2%

BNP
Partida 2025A | 2026P | 2027P | 2028P

Marge d'interessos 4837 3994 3865 3977
Marge brut 6284 5460 5391 5572
Despeses d'explotacid -3100 -2515 -2406 -2516
Resultat abans de provisions 3184 2945 2985 3056
Dotacio per insolvéncies -546 -533 -540 -577
Resultat net 1775 1908 1596 1612
Resultat net ajustat 1629 1465 1483 1499
Actius Ponderats per Risc (RWAs) 80455 66696 68432 71506
CET1 capital 10546 8664 8920 9219
CET1 ratio % 13,1% 13,0% 13,0% 12,9%




RBC

Partida 2025A | 2026P | 2027P | 2028P
Marge d'interessos 4837 3915 3911 4096
Marge brut 6284 5416 5413 5664
Despeses d'explotacid -3100 -2384 -2444 -2444
Resultat abans de provisions 3184 3033 3029 3223
Dotacio per insolvencies -546 -543 -565 -550
Resultat net 1775 2023 1667 1785
Resultat net ajustat 1807 1638 1667 1785
Actius Ponderats per Risc (RWAs) 80455 68825 71370 73905
CET1 capital 10546 9115 9321 9579
CET1 ratio % 13,1% 13,2% 13,1% 13,0%

Font: Elaboracié propia amb dades de Refinitiv.

Annex 2. Taxa g
Taula A2.1 Calcul de la taxa g.

%PIB 50%

%Inflacio 50%
1,8%

) Creixement Real del PIB (Percentatge anual de variacid) .,
Pais Pais

2025 2026 2027 2028

Espanya 2,9% 2,0% 1,7% 1,6% Espanya

©IMF, 2025 ©IMF, 2025

Font: Elaboraci6 propia amb dades del IMF.

Inflacié esperada, mitjana preus consumidors (Percentatge anual de variacio)
2025 2026 2027 2028
2,4% 2,0% 2,5% 2,0%



Annex 3. DDM
Taula A3.1 Model DDM.

Pla de negoci

2025A 2026P 2027P 2028P ™
Marge d'interessos 48370 35545 38320 35725 40440
Marge brut 5284,0 5438,0 5359,0 5561,0 5661,1
Despeses d'explotacio -3100,0 -2449 5 -2425.0 -2480,0 -2524.6
Resultat abans de provisions 31840 29415 29565 3066,5 31217
Diotacio per insolvéncies -546,0 -536,5 -5439.5 -563.5 -573.,6
Resultat net 1775,0 19485 1583,5 1634,0 1663,4
Resultat net ajustat 1642,0 14625 14635 1520,0 15474
Excés/déficit de capital a7 1.483 (323) (328) (173)
Flux distribuible als accionistes 1.729 2.945 1.146 1.192 1.374
™ 16.023
Periode parcial 1,00 1,00 1,00
Periode mitja 0,50 1,50 2,50 2,50
Factor de descompte 0,95 0,86 0,78 0,78
Valor present dels Fluxos als accionistes 2.804 989 931 12.519
Resumn de Valoracio
Periode projectat 4.724
T 12519
Excés/déficit de capital inicial 87
Equity Value 17.329
Accions en circulacio (descomptant tresoreria) 4.998
Preu per accid
Capital
Total RWA 80.455 65.048 71.533 74.05% 753875
RWA % Var. n.d. -14,2% 2,6% 2,5% 1,8%
Core Capital:
CET1 Corregido 13,0%! 13,0%! 13,0%! 13,0%! 13,0%!
Objectiu Core Capital 10.459 8.976 5.259 5.627 5.800
Core Capital ajustat (87) [1.483) 323 328 173
Core Capital BoP 10.4539 8.976 5.2599 9.627
Increment (+) - - 323 328 173
Reduccio (-] (87) [1.483) - - -
Core Capital EoP 10.459 82976 9.299 9.627 9_800

Font: Elaboracio Propia



