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sicién, opa, es una de esas palabras feti-

che en los ambientes bursitiles. Son
muchos los inversores que buscan, y algunos
encuentran, empresas que son opadas. Cuan-
do una empresa es objeto de una opa, en el
imaginario de los inversores surge el incre-
mento de la cotizacion de la empresa que es
objeto de compra. Y si ademas la opa es hos-
til, entonces el avance de la cotizacién puede
ser mas que interesante para los intereses de
los accionistas de la entidad comprada. Sin
embargo, una opa puede convertirse en una
enorme pesadilla para los accionistas, espe-
cialmente para los minoritarios, que ven como
los precios que se ofrecen por sus acciones
son a precio de saldo, incluso de derribo me
atreveria a decir. Ejemplos tenemos muchos,
el més reciente el de la empresa de distribu-
cién Dia, atin cuando no es el tinico. Hay
muchos casos, y encontrarlos es facil.

La Distribuidora Internacional de Alimen-
tacion, conocida por todos como Dia, es una
empresa que cuenta con cuarenta afios de
historia. Pionera en un modelo de negocio
hoy popular, como es el formato descuento,
popularizé entre el pablico espafiol férmu-
las como la tarjeta de fidelizacién, median-
te la que los clientes obtienen descuentos y
precios mas bajos. Dia fue creciendo median-

E lacrénimo de oferta publica de adqui-

te compras de otras cadenas. Al inicio del
presente siglo, la distribuidora se integré en
el grupo Carrefour. El grupo francés es el pri-
mero a nivel europeo y segundo en el mundo.
Dia inicia asi su internacionalizacién, que
empez0 con una tienda en Portugal y conti-
nuo con otras apuestas de diversificacién que
la llevaron a Brasil o a China, por citar tan
solo dos de los paises donde la cadena estu-
vo presente. El afio 2011 constituy6 un momen-
to en el que detenerse. En concreto, el dia 5
de julio, después de haber salido del grupo
Carrefour, comenzg su cotizacion bursatil

a poco perdiendo brillo. El dia 1 de julio de
2017, practicamente seis afios después de la
salida a los mercados cotizados, con un pre-
cio de 5,7 euros, comenz6 la debacle. Una
caida que ha tenido su punto culmen esta
misma semana.

Uno de sus accionistas de referencia, el
magnate ruso Mijail Fridman, fue autoriza-
do por la CNMYV a lanzar una opa con un pre-
cio por acci6n de 0,67 euros. La autorizacién
de la opa ha estado ademas dotada de todos
los componentes como para ser tremenda-
mente polémica, pues en un primer momen-

con un precio de 3,5 euros to se dijo que el precio
por titulo. En aquel enton- ofertado por Fridman no
ces, el titulonotuvounmal . . era un precio equitativo,
rendimiento, especialmen- El interés de posteriormente que si lo
cimenoecnoeed [ESSESIMERE | ool oo
los mercados bursitiles el valor inmobiliario do no habia un minimo de
espani’loles atravesab;n;n de las tiendas aczptacién. 1

aquellos momentos. Prue- . . omo vemos, la opa,
ba de ese buen comporta- e instalaciones insisto muy polémica, no
miento aludido anterior- ha deparado la alegria que
mente es que cuatro afios en el imaginario inversor
después de su estreno en parece connotar. Son mu-

el parqué madrilefio, con una crisis econé-
mica de caballo, concretamente en mayo y
junio de 2015, el valor de la accién se dupli-
c6. Ligeramente por encima de siete euros
por accidn es el nivel que llegd a alcanzar e,
insisto, todo ello en un marco de crisis abso-
luta.

Sin embargo, a partir del verano del 2015
Dia comenzd su particular viaje a los infier-
nos. No fue inmediato, pero el valor fue poco

chos los accionistas, especialmente los mino-
ritarios, que se encuentran atrapados en una
enorme pesadilla. Es mds que probable que
la entrada del inversor ruso lleve a una amplia-
cién de capital de 500 millones, que seran
suscritos y desembolsados en su totalidad
por Fridman. La dilucién del capital, de lle-
varse a cabo, serd tan amplia que me atreve-
ria a decir que la caida del precio de las actua-
les acciones tendera a valer cero o practica-

mente cero. Fridman, con esta ampliacién,
pasara a controlar la compaiiia espafiola, una
empresa que, por valor de sus tiendas e ins-
talaciones, si que tiene valor. Esas propieda-
des, el ladrillo, fueron las que centraron la
atencion del inversor ruso y la razén que esta
detras del lanzamiento de la opa referida
anteriormente.

- He querido exponerles la historia de Dia
de forma breve, pues ilustra muy bien la pesa-
dilla de una opa dafiina para minoritarios.
Dia si tiene valor, logicamente todo depen-
de del precio que se pague por ella. Todo
apunta a que es en el citado inmobiliario
donde reside el enorme interés de Fridman.

Por otra parte, resulta 16gico que los mino-
ritarios se movilicen, porque el valor de su
inversion probablemente se evaporara. Siem-
pre que hay una opa, siempre, se encuentra
detras el interés de rentabilizar una inver-
sion. Ahora bien, esa opa puede ser un mal
suefio para los minoristas. El que la lanza
sabe muy bien dénde reside la rentabilidad,
sin embargo la misma puede no llegar a todos
los accionistas.

Ciertamente, la ley de opas, asi como la
Comisién Nacional del Mercado de Valores,
intenta proteger a los minoritarios, pero como
vemos en el caso de Dia salen muy dafiados.
Es el ejemplo mas reciente, puede haber
muchas causas y formas diferentes para que
los minoristas salgan perjudicados del pro-
ceso. Cambiemos nuestros pensamientos en
cuanto a ello, la ley intenta proteger a los
minoristas, pero eso no significa que siem-
pre sea asi.
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dos en que nos dividamos el pastel, cual-

En este pais cada dia hay mas interesa-
quier pastel. La obsesi6n es desarrollar

la maxima creatividad para hacer que nues-

tra porcién sea mas grande en detrimento de
otros. Solo tenemos que inventarnos buenos
argumentos para denostarles y demonizar-
les, dividir a la opinién ptiblica, y establecer
lo que es politicamente correcto y lo que no.
Luchamos por mejorar nuestro posiciona-
miento para que los politicos legislen en nues-
tro interés, nos subvencionen, nos otorguen
prebendas, y nos protejan de aquellos a los
que de facto queremos robarles su trozo de
pastel. Mucho mas facil que pensar en cémo
hacerlo crecer.

Como dice el Papa Francisco, la pereza nos
lleva ala comodidad y al egoismo. La econo-
mia, como la vida misma, no es un juego de
suma cero donde solo podemos ganar cuan-
do el otro pierde. En el conflicto de los taxis
ylos VTC la solucién no estd en impedir que
el cliente pueda acceder libremente al ser-
vicio de estas plataformas; no solo es poner-
le puertas al campo, es pegarse un tiro en el
pie. Debemos ir a un nuevo modelo de movi-

lidad con una oferta donde el cliente pueda
elegir, donde la experiencia que viva sea satis-
factoria en cada servicio. Debemos incenti-
var y promocionar una amplia oferta para
diferentes clientes y tipos de uso, con trans-
portes poco contaminantes que faciliten una

pre serd la misma, tanto para un gran servi-
cio como para una pesadilla de trayecto.
Segtin se ha podido comprobar en los dias
de huelga indefinida en Madrid, o paro patro-
nal (seglin se mire), el tréafico no solo no ha
aumentado por un mayor niimero de vehi-

mayor fluidez del trafico. culos privados, sino que se ha reducido méas

La cuestién no estriba en cémo dividirse  de un 4 por ciento principalmente por la desa-
el pastel de la movilidad, paricién de la circulacion
sino en saber qué pastel - de mas del 40 por ciento
queremos y que ingredien- . . de taxis que habitualmen-
tes combinar. Aunque no Debemos incentivar te transitan vacios. Tam-
sea facil, debemos plani- una amp[ ia oferta bién han bajado los nive-
ficar la evolucién y, en ulti- les de polucién, evitando
mo caso, sustitucién orde- con tran5p°rtes no que se activaran las medi-
nada de aquellos ingre- contaminantes que das anticontaminacién.
dientes, como ha ocurri- Est4 claro que el monopo-

faciliten el trafico

do con el aceite de Palma, lio del taxi y su restrictiva
que no aportan los valores regulacién no han evolu-
nutricionales necesarios y cionado de acuerdo a las
no son del gusto de los necesidades de los clien-
clientes. tes y los ciudadanos.

En el caso del taxi, su mayor regulacion,
sus mayores exigencias de formacién a con-
ductores y sus licencias més caras parad6ji-
camente se han traducido en un peor servi-
cio y un mayor tréfico en las ciudades. El nivel
de servicio, el trato, la limpieza y estado del
vehiculo y del conductor, y la confianza sobre
el precio final es practicamente una loteria
para el cliente. Depende de la suerte, de si
somos del lugar, o de donde o0 a qué horas
tomamos el taxi. Sin embargo, la tarifa siem-

Las oficinas bancarias cerradas, las tien-
das marginadas por el comercio electréni-
co, la prensa escrita engullida por los medios
digitales, las agencias de viaje sustituidas
por plataformas digitales, los vuelos redu-
cidos del puente aéreo Madrid-Barcelona,
los teléfonos fijos y miles de ejemplos mas
no han sido ni denostados ni tampoco pro-
tegidos por la regulacion. Simplemente, han
sido sustituidos por nuevos servicios alter-
nativos que entregan al cliente convenien-

cia, precio, oferta, inmediatez, usabilidad,
simplicidad y, en muchos casos, una expe-
riencia memorable. Al igual que ocurrié con
la llegada de la electricidad a principio del
siglo XX, las nuevas tecnologias transfor-
man no solo los procesos productivos de las
empresas, sino los usos y formas de vida de
los clientes. En EEUU, més del 40 por cien-
to de los complejos industriales construidos
entre 1888 y 1905 habian desaparecido a
principios de los afios 30.

El taxi puede ofrecer un servicio diferen-
cial, con un precio fijo, no asociado al nivel
de demanda como los VTC, con paradas exclu-
sivas, con servicios especificos para deter-
minados segmentos (ej. minusvalidos) y con
un trato al cliente competitivo. En esto se
deberia concentrar toda la energia y capaci-
dad del sector, empresarios, sindicatos y con-
ductores.

No podemos sacrificar la competitividad
de nuestras ciudades y la capacidad de elec-
cion de millones de clientes. No podemos
frenar la innovacién y la evolucién y adapta-
ci6n al mundo digital de nuestro pais. Es res-
ponsabilidad de los politicos, de los medios
de comunicacién y de todos nosotros, fomen-
tar un nuevo modelo de movilidad mas pro-
ductivo, atractivo, eficaz y limpio. Aprenda-
mos a cocinar juntos para hacer un pastel
mas grande, que atraiga més turismo, inver-
siones, talento, y un mejor nivel de vida para
nuestras ciudades.



