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CAPITULO I

INTRODUCCION

El Consejo Consultivo de Privatizaciones fue creado por el Acuerdo del Consejo de
Ministros de 28 de junio de 1996, en el que se establecian las Bases del Programa de
Modernizacion del Sector Publico Empresarial del Estado. En este Acuerdo se recoge un marco
general para las privatizaciones que incluye las directrices que han de seguirse en el disefio y la
ejecucion de las operaciones concretas de privatizacion, asi como la filosofia y los principios en

los que debera basarse el Programa de Privatizaciones.

En el Acuerdo del Consejo de Ministros se establece que el CCP esta compuesto por su
Presidente y un maximo de ocho Consejeros, nombrados todos ellos por acuerdo conjunto del

Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y del Ministro de Industria.

Actualmente, los miembros del Consejo son los siguientes:

PRESIDENTE
e D. Luis Gamir Casares

(Catedratico de Politica Econémica de la Universidad Complutense de Madrid)

CONSEJEROS
e D. Alvaro Cuervo Garcia

(Catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad Complutense de Madrid)
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e D. Rafael Pampillon Olmedo
(Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad San Pablo)
e D. Santiago Garcia Echevarria
(Catedratico de Politica Econdmica de la Empresa de la Universidad de Alcald).
e D. Javier Garcia de Enterria
(Catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad de Jaén)
e D. Enric Ribas Mirangels
(Catedratico de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad Auténoma de
Barcelona).
e D. Jaime Requeijo Gonzilez
(Catedratico de Estructura Econdémica de la Universidad Nacional de Educacion a
Distancia).
¢ D. Juan Ramén Cuadrado Roura
(Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de Alcald).
e D. Antonio Martinez Lafuente

(Abogado del Estado)

El objetivo principal de la creacion del CCP es incrementar el sistema de garantias
sobre las operaciones de privatizacion en el cumplimiento de los principios de publicidad,

transparencia y concurrencia.

Esta labor se materializa fundamentalmente a través de informes publicos en los que se

analiza la adecuacidén de cada operacion de privatizacion al cumplimiento de los principios

1

citados™.

En el anexo 2 se analiza con més extension las funciones y caracteristicas del CCP.
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CAPITULO IT

LAS PRIVATIZACIONES DESDE JUNIO DE 1996.

En los dos afios y medio transcurridos desde la aprobacion del “Programa de
Privatizaciones” y la creacidon del CCP, la politica de privatizaciones se ha convertido en uno de

los elementos importantes dentro de la politica econdmica espafiola.

Durante este periodo el CCP ha emitido 33 dictdimenes que corresponden a la

privatizacion de 27 empresas, lo que supone una media de una empresa privatizada al mes.

Este proceso privatizador ha supuesto un cambio cuantitativo significativo en relacion a
la politica realizada con anterioridad en este campo. Asi, lo ingresado por las ventas de
empresas publicas desde que se cred el CCP ha ascendido a la cifra de 4,1 billones de pesetas.
Esta cantidad supone que lo ingresado en estos dos afios y medio ha doblado a los 2 billones (en
términos actualizados) ingresados por las privatizaciones realizadas con anterioridad a la
aprobacion del actual Programa (desde 1988 hasta junio de 1996). Este salto cuantitativo se
puede apreciar mejor al expresar las cifras en porcentajes del PIB. Durante el periodo 1992-
1996 las privatizaciones supusieron una media de 0,4 puntos de PIB. En los afios 1997 y 1998
esta cifra se multiplica casi por 7 para situarse en una media anual de 2,65% del PIB. (Ver

graficos 1 y 2).

Asimismo, la participacion minorista en las OPVs ha sido notable alcanzdndose durante
esta época un numero de peticiones que supera los 7,5 millones, lo que supone mas que doblar
el niimero de peticiones (3 millones) que se habian realizado con anterioridad a la entrada en

vigor del actual Programa de Privatizaciones.
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Grdfico 1 - Ingresos por privatizaciones
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Notas: desde 1992 hasta 1996 se han incluido los ingresos a través de OPV. En 1997 y 1998 se incluye el importe total de las privatizaciones

Grdfico 2 - Ingresos por privatizaciones en relacion al PIB anual
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Notas: desde 1992 hasta 1996 se han incluido los ingresos a través de OPV. En 1997 y 1998 se incluye el importe total de las privatizaciones
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Sin embargo, el cambio no ha sido solo cuantitativo. También se aprecia un cambio

cualitativo. En el Acuerdo del Consejo de Ministros citado en el capitulo 1 se recogen los

principios bajo los que deberan actuar los distintos agentes implicados en los procesos de

privatizacion y se introducen algunos rasgos novedosos en la politica de privatizaciones. Entre

ellos se pueden destacar:

Se establece un marco general para las privatizaciones que incluye algunas directrices que
han de seguirse en el disefio y la ejecucion de las operaciones concretas de privatizacion, asi
como la filosofia y los principios en los que se debera desenvolver el conjunto del programa

de privatizaciones.

Se pretende profundizar en el proceso realizando privatizaciones totales, en las que se

traspase la gestion al sector privado.

La iniciativa y las principales decisiones sobre el proceso de privatizacion recae en los
Agentes Gestores - en los accionistas - y no en la direccion de las empresas. De esta manera
se consigue una mayor coordinacion del conjunto del proceso y se evita una potencial fuente

de conflictos de interés.

Potenciar el sistema de garantias, en los procesos de privatizacion, es parte esencial del

bl

programa. Entre otras medidas la creacion del CCP responde a esa preocupacion .

Tras la aprobacion de este Acuerdo se inicid un época de “rodaje”, que abarca la

segunda mitad del afio 1996 (en la que se realizan tres operaciones Almagrera, Sefanitro y la

OPV sin tramo minorista de Gas Natural) para adquirir durante 1997 y 1998 la importancia

cuantitativa que se ha comentado.

Nuestro pais ha acabado teniendo un amplio sistema de control: el CCP, la Intervencién General de
la Administracion del Estado, el Tribunal de Cuentas y sobre todo, el control parlamentario, que
incluye una Subcomision especial dedicada a esta funcion.
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Durante este periodo, la OPV constituye el método principal de privatizacion. Esta
afirmacion la podemos basar tanto en el numero de participantes que originan — véase el punto
3 siguiente — como en las cifras de lo ingresado. Asi, aunque las nueve OPVs realizadas
durante la vigencia del actual Programa de Privatizaciones s6lo suponen el 32% de las

operaciones realizadas han aportado el 83% de lo ingresado.

Acudir a los mercados de capital para la venta de empresas publicas presenta
importantes ventajas: garantiza un mayor grado de transparencia, concurrencia y publicidad en
todo el proceso; permite ampliar la base accionarial de las empresas; y potenciar los mercados

financieros al dotarlos de mayor profundidad y liquidez.

Las OPVs llevadas a cabo desde la creacion del Consejo Consultivo de Privatizaciones
presentan algunas diferencias en relacion a las realizadas con anterioridad. Entre ellas, cabe

destacar las siguientes:

1. El Estado deja de ser accionista.

En las OPVs, el Estado se ha desprendido de la practica totalidad de sus titulos en la
empresa privatizada (en dos operaciones en el caso de Endesa). De este modo el Estado se

retira totalmente del capital.

2. Mayor tamario relativo de las operaciones

El tamafio medio de las operaciones ha pasado de 133 mil millones antes del Programa
de Privatizaciones a 376 mil millones durante la vigencia de dicho programa (ver grafico 3),
lo que supone casi triplicar la cifra media. En este sentido, destaca la OPV de Endesa-98,
que ha quintuplicado el volumen de la mayor privatizacion realizada en el periodo anterior
(Repsol-95). El buen momento del mercado ha favorecido, sin duda, el aumento del volumen

de las operaciones

Grdfico 3 - Tamariio de las OPVs
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3. Mayor participacion de los tramos minoristas.

Otro de los aspectos destacables es la mayor participacion de los tramos minoristas. La
mayor parte de las OPVs se han dirigido al inversor institucional y al minorista de forma
conjunta, al tiempo que se ha reservado un tramo para trabajadores. S6lo en dos operaciones
se ha prescindido del tramo minorista: Gas Natural en 1996 y Aldeasa en 1997. Si hasta
junio de 1996 la media de los tramos minoristas suponia un 48% sobre el total de la
operacion, a partir de esta fecha dicho porcentaje aumenta hasta el 67% como se puede
observar en el grafico 4. Asimismo, la respuesta de los ahorradores privados ha sido notable:
desde junio de 1996, el numero de peticiones minoristas ha sido (como se ha comentado

anteriormente) de 7,5 millones frente a los 3 millones que se habia generado en los afios

anteriores.
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Este aumento de la importancia de los tramos minoristas también se puede observar en
la importante demanda generada por estos tramos. Frente a los 13 billones de pesetas de
demanda generados por los tramos minoristas en las OPVs realizadas con anterioridad a
junio de 1996, en las OPVs ejecutadas desde esa fecha se han generado 23 billones de
pesetas. Esta cifra supone que la demanda generada por los tramos minoristas ha pasado de
una media por operacion de 0,294 billones antes de junio de 1996 a 3,347 billones de
pesetas, como puede observarse en el grafico 5. Sin embargo, estas cifras hay que
manejarlas con cuidado debido a que en los tramos minoristas la expectativa de duros
prorrateos ocasiona el efecto de realizar peticiones por una cantidad superior a la realmente

deseada por el inversor.

Grdfico 4 - Porcentaje de los tramos minoristas sobre el total de la operacion
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Grdfico 5 - Demanda generada en los tramos minoristas (y oferta total).
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4. Mayor concurrencia en la seleccion de Asesores/Coordinadores Globales

Esta caracteristica no so6lo afecta a las operaciones realizadas a través de las OPVs,
sino, en general, al conjunto de las operaciones de privatizacion. De este modo se ha recurrido
de una manera sistematica en la eleccion de las entidades que participan en los procesos de

privatizacion (asesores financieros, Coordinadores Globales, valoradores, etc.) a sistemas

concurrenciales.

Sin embargo, en el caso de las OPVs se puede observar un claro efecto, en parte, debido
a esta mayor concurrencia. Asi, se constata un pronunciado descenso en las comisiones

recibidas por los Coordinadores Globales (véase también el apartado 2 del capitulo III).
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En las operaciones no realizadas a través de OPVs, un total de 20, se han utilizado
diversos procedimientos de privatizacion: se ha recurrido a subastas, a concursos mediante
convocatorias restringidas, concursos con convocatorias universales, adjudicaciones directas y

hasta OPAs.

Por estos sistemas se han obtenido aproximadamente unos 800.000 millones, lo que

representa un 17% de los ingresos de las operaciones de privatizacion durante este periodo.

Habria que mencionar que las empresas vendidas por estos sistemas y las situaciones en
que se encontraban son de lo mas diversas. Entre ellas, también se encontraban empresas en

pérdidas, como por ejemplo Almagrera, Surgiclinic Plus, Barreras y Productos Tubulares.

Capitulo II. Las privatizaciones desde junio de 1996. 11



CCP

CAPITULO IIT

OPERACIONES DICTAMINADAS POR EL CCP DURANTE 1998 Y
PRINCIPALES RECOMENDACIONES REALIZADAS

1.- INTRODUCCION
Durante el afio 1998 el CCP ha emitido los siguientes dictamenes:

e Argentaria

e Productos Tubulares

e Tabacalera

e FEndesa - 98

e Inima (I)

e Compaiiia Operadora del Mercado Espaiiol de Electricidad. (Comesa)

e Participaciones Residuales de SEPPa en Telefonica, Aldeasa y Tabacalera.
e Inima (I)

e Servicios de Autopistas y Autovias (SERAUSA)

e Grupo Potasas

e Retevision (II)

En el momento de publicar este informe (enero de 1999) todas las operaciones habian
sido aprobadas por el Consejo de Ministros y todas (a excepcion de la de las participaciones
residuales de SEPPa y de la segunda fase de la privatizacion de RETEVISION) habian sido

ejecutadas.
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Estas operaciones ejecutadas han supuesto unos ingresos aproximados de 2,1 billones
de pesetas (2,6% del PIB) y han afectado a unos 50 mil trabajadores. Dada la variedad de
métodos utilizados para proceder a la privatizacion, el CCP ha tenido que valorar situaciones
muy diferentes. A continuacion se agrupan las operaciones dictaminadas segin el sistema

elegido para su ejecucion.

e OPVs que incluyen tanto tramos minoristas como institucionales: ARGENTARIA,
TABACALERA y ENDESA-98. Estas operaciones han supuesto la mayor parte de los
ingresos obtenidos (en concreto el 93,6% del total ingresado) y de los trabajadores

afectados (93,3%)

¢ Adjudicacion directa con un unico candidato: PRODUCTOS TUBULARES. Se
trataba de una operacion que tenia su origen en unos Acuerdos de reorganizacion del

sector firmados en 1994.

e Concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado: INIMA y

GRUPO POTASAS.

e Subasta: COMESA, SERAUSA y RETEVISION - 98. Estas tres subastas han tenido, a
su vez, un disefio muy diferente. En las tres se exigia que los que participaran
cumplieran unos requisitos minimos, pero s6lo en SERAUSA debia presentarse una
oferta por la totalidad de las acciones puestas a la venta. En RETEVISION-98 se ponia
a la venta el 30% del capital existiendo derecho de tanteo en favor de los accionistas y
un precio minimo. Por su parte, en COMESA también existia precio minimo, pero en
este caso las acciones se adjudicaban al precio medio para aquellas ofertas que fueran
superiores a dicho precio y al precio ofrecido en el caso de que este fuera inferior al

medio, y se permitia realizar ofertas sin precio.

Si incluimos la operaciéon de RETEVISION esta cifra se elevaria a 2,28 billones.
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e Bought Deal y Book building acelerado: Participaciones residuales de SEPPa en
Telefonica, Aldeasa y Tabacalera. Estas participaciones provenian de las acciones que
la SEPPa habia reservado para entregar el bono de fidelidad y de las opciones de
compra (“Greenshoe”) no ejercidas por las entidades colocadoras. En este caso las
operaciones disefiadas consistian en adjudicar el paquete a una entidad financiera
mediante una subasta para que, a su vez, esta proceda a su colocacion entre los
inversores que se realizara bien con el mercado cerrado y antes de la apertura del dia

siguiente (bought deal) o bien a lo largo de un dia completo (bookbuilding acelerado).

La clasificacion de las operaciones dentro de un epigrafe, a veces, no esta exenta de
dificultades. Por ejemplo, las operaciones de COMESA y de RETEVISION juridicamente
serian OPVs aunque no incluyan la cotizacion en los mercados de valores y se encuentren

exentas parcialmente de determinados requisitos, como el de registrar un folleto en la CNMV.

2.- PRINCIPALES RECOMENDACIONES

A continuacion se resaltan diez de las recomendaciones recogidas en los dictamenes del

CCP emitidos durante el afio 1998.

1.- Accionista relevante y coordinador global

La coincidencia en una misma entidad de la condiciéon de Coordinador Global y
accionista relevante de la empresa a privatizar ha sido una de las posibles situaciones de
conflicto de interés que ha estado presente en los dictimenes emitidos por el CCP desde su
comienzo y que no aparece, en absoluto, en el debate publico hasta el primer informe del

B

Consejo™. En el afio 1998 esta situacion se ha producido en la operacion de ENDESA donde dos

de los cuatro Coordinadores Globales eran accionistas relevantes. Por otra parte en la operacion de
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ARGENTARIA, al ser la propia empresa a privatizar la que participa como uno de los
Coordinadores Globales en su colocacion, se ha producido una situacion que presenta una nueva

problematica pero con similares caracteristicas.

En principio, no parece que puedan surgir importantes conflictos de interés por el hecho
de que los propios accionistas de la sociedad a privatizar participen y, en cierto modo, dirijan la
actividad de colocacion de las acciones en el tramo minorista de la OPV. Dado que las
entidades colocadoras se limitan a poner su red comercial a disposicion del oferente y que han
de canalizar por cuenta de éste cualquier solicitud de compra recibida, se cumple aqui una
funcién de simple intermediacion que no deberia verse afectada por el hecho de que aquéllas

ostenten, o no, simultaneamente la condicion de accionistas de la sociedad afectada.

Sin embargo, al margen de esta actividad de comercializacion, entre los cometidos
habitualmente atribuidos al Coordinador Global de una OPV, figuran algunos que podrian
originar conflicto de intereses. Asi, por ejemplo, las facultades en la asignacion de acciones a
las solicitudes de compra institucionalesE| en los supuestos en que la decision final de dichos
cometidos recaiga en ultima instancia en los Coordinadores Globales (cuya opiniéon en

cualquier caso es imprescindible para proceder a dicha asignacion).

Por ello, la posibilidad de que estos conflictos de interés puedan activarse va a depender,
en parte, de las funciones que tengan atribuidos los Coordinadores Globales y del control y

supervision que sobre ellos ejerza el Agente Gestor (ayudado, en su caso, por su Asesor).

En estas ocasiones el CCP no ha recomendado la exclusion de los accionistas estables
(o la propia entidad a privatizarse en el caso de ARGENTARIA) de los concursos para la

eleccion de Coordinadores Globales, sino que ha solicitado que se analicen con especial

Posteriormente, distintas instituciones, entre ellas la CNMYV, han participado en el debate desde su
particular perspectiva.

En teoria el Coordinador Global podria utilizar sus facultades en la asignacion de acciones para
incrementar su “influencia” en la empresa una vez privatizada. Hay que sefalar, en todo caso, que
las asignaciones individuales de acciones, incluso en el tramo institucional, suelen suponer un
porcentaje del capital de la empresa reducido.
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atencion los posibles conflictos de interés y que se adopten una serie de medidas preventivas
tendentes a minimizar las probabilidades de que puedan llegar a activarse. Asimismo, el
CCP ha recomendado que en el informe "a posteriori” (que normalmente solicita a los Agentes
Gestores sobre las tltimas fases y la ejecucion de las OPVs) se incluya un andlisis detallado de las
medidas efectivamente adoptadas asi como la opinion del agente gestor y la del asesor sobre la

eficacia de las mismas.

Entre las propuestas del CCP esta la presencia de un asesor independiente que actue como

“contrapeso” de los Coordinadores Globales.

Otras medidas tenderian a que en las asignaciones de acciones en los tramos
institucionales se consiga la mayor objetivacion posible. Asi, se considera que, con caracter
previo a la apertura del libro de demanda, deberia establecerse entre el Agente Gestor y los
Coordinadores Globales una clasificacion de una amplia lista de potenciales inversores segin
su calidad, definida de acuerdo a unos criterios objetivos. Asimismo, y también con caracter
previo, deberian establecerse los criterios (con sus correspondientes ponderaciones) que se van
a utilizar para clasificar las ordenes que se presenten, asi como el algoritmo a emplear en la
adjudicacion de acciones de los tramos institucionales. En estas labores debe tener una

actuacion activa el propio Agente Gestor (y, en caso de existencia, el Asesor).

Por otro lado, se trataria de que los Coordinadores Globales que son al mismo tiempo
accionistas relevantes tengan limitadas sus funciones, propiciando, por ejemplo, que funciones

adicionales como las de “bookrunner” o la de Banco Agente sean realizadas por otras entidades.

Con finalidades parecidas, se recomienda que los accionistas estables-Coordinadores
Globales no adquieran acciones por cuenta propia durante la operacion, a excepcion de las

obligaciones que se deriven de su condicion de aseguradoreﬁ.

En las operaciones con tramo USA esta prohibicion se amplia a todos los Coordinadores Globales
durante el periodo que dure el mandato, debido a la normativa norteamericana.
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En relacion con las recomendaciones de este apartado se advierte una evolucion
positiva. Asi, por ejemplo, en la Ultima privatizacion de Telefonica realizada antes de la
creacion del CCP se establecid un concurso para la seleccion de un Coordinador Global
extranjero, pero los accionistas relevantes espafioles de la compafiia obtuvieron el mandato de

Coordinadores Globales de una manera automatica.

Con la entrada en vigor del actual Programa de Privatizaciones, con el que se crea el
CCP, se generaliza la realizacion de concursos para la seleccion de los Coordinadores Globales.
El resultado ha sido que en diversas operaciones se han elegido Coordinadores Globales
nacionales que no eran accionistas relevantes y, simultdineamente, accionistas relevantes no han

resultado elegidos.

Estas situaciones han transmitido al mercado la imagen de no automatismo en la
eleccion de Coordinadores Globales, dotando, de esta manera, de mayor credibilidad a los
concursos en si y han fomentado la aparicion de contrapesos entre los propios Coordinadores
Globales (en las OPVs de 1998 han existido Coordinadores Globales que no eran accionistas

relevantes).

Por otra parte, a lo largo de las operaciones realizadas con el actual Programa de
Privatizaciones se ha ido incrementado el peso de los Agentes Gestores en la adopcion de
decisiones a lo largo de las operaciones y, en concreto, en la asignacion institucional de
acciones. Asi, en las operaciones realizadas en 1998 la decision final de la asignacion de

acciones en los tramos institucionales ha recaido en los Agentes Gestores.

Se han dado pasos adelante en la objetivacion de dicha asignacion, aunque el CCP

estima que se debe profundizar mas al respecto.

Desde otro enfoque, el CCP quiere destacar que valora muy positivamente la eficacia y
profesionalidad del sistema financiero espafiol y de la mayoria de los Coordinadores Globales
extranjeros que han colaborado en estas operaciones. Su trabajo ha sido basico para el éxito de

las OPV, en general, en esta legislatura.
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Precisamente esa eficacia ha llevado al CCP a recomendar que en las colocaciones
fuera de Espana de privatizaciones nacionales se considere en igualdad de condiciones a las

entidades de nuestro pais.

2.- Ponderacion de las comisiones en los baremos.

En relacion al disefio de los sistemas para elegir cualquier tipo de “asesores”, incluidos
los Coordinadores Globales, una de las recomendaciones a la que el CCP ha otorgado
mayor importancia, insistiendo en ella desde el primero de sus dictimenes, ha sido la de
incrementar la ponderacion en el baremo de los criterios que resulten mas facilmente
cuantificables y, por ello, mas objetivables, sobre todo el de las comisiones/honorarios.
Uno de los objetivos que se persigue con esta recomendacion es incentivar la competencia de
las entidades participantes en los concursos en este campo, y como tal, reducir el coste en
comisiones y honorarios de las privatizaciones. El otro objetivo perseguido es el de disminuir la
discrecionalidad a la hora de asignar puntos a las distintas entidades, aumentando de esta

manera la objetividad y la transparencia en la toma de decisiones.

Durante las operaciones realizadas en este afio la ponderacion de este criterio ha
alcanzado un maximo en la seleccion de Coordinadores Globales y asesores, tal y como se
recoge en el dictamen sobre las Participaciones residuales de la SEPPa. Sin embargo, en otras
operaciones como TABACALERA, ENDESA, INIMA, COMESA y SERAUSA, el CCP ha
insistido en su recomendacion de elevar el peso del criterio de los honorarios/comisiones en el
baremo. En lineas generales, esta recomendacion ha venido siendo recogida por los Agentes
Gestores y durante la vigencia del actual Programa de Privatizaciones han aumentado de forma

clara las ponderaciones del criterio de las comisiones/honorarios.

Las comisiones institucionales recibidas por los Coordinadores Globales se han

reducido casi a la mitad desde el comienzo del actual Programa de Privatizaciones (ver grafico
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6) lo que ha producido un ahorro, por menores comisiones, de unos 30.000 millones de

pesetas, correspondiendo a 1998 unos 20.000 millones.

Grdfico 6.- Comisiones institucionales en las OPV.
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La insistencia del CCP en el incremento de la ponderacion de la disminucion de las
comisiones en los baremos —insistencia conocida en los medios financieros por el caracter
publico de nuestros informes y aceptada en buena parte por los Agentes Gestores— ha sido una
de las razones de esta reduccion dentro de un mercado altamente competitivo que ha sabido

ajustar sus costes incrementando simultaneamente la eficiencia de sus servicios.
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3.- Repeticion de un concurso

En la operacion de INIMA, segun el informe del CCP de junio de 1998, después de la
fecha establecida por escrito como limite para la presentacion de las ofertas de compra en
firme, se produjo, de hecho, una ampliacion de plazo transmitida a las dos empresas de forma
oral y a través de las reuniones de negociacion y de comprobacion de datos. Este plazo
ampliado tuvo importancia en el desarrollo de la operacion, ya que una mejora de oferta no fue
tenida en cuenta por considerarse que se habia presentado fuera de plazo. Sin embargo, esta
ampliacion del plazo no estuvo apoyada con un soporte documental. Ademads, segliin la
informacion obtenida por el CCP no parecia claro que los dos concursantes finales conocieran

con nitidez la fecha de cierre de la ampliacion del plazo.

Por ello, para complementar el procedimiento que se habia seguido y para profundizar
en el cumplimiento de los principios de transparencia e igualdad de oportunidades en la
concurrencia, el CCP recomendé que se abriera un nuevo y ultimo plazo en el que los dos
candidatos finalistas pudieran presentar una oferta final. La SEPI acept6 la recomendacion
del CCP y abrié un nuevo plazo. El Consejo en un informe adicional sobre esta operacion

emitio un dictamen final favorable.

4.-Tramos especiales a estanqueros.

El CCP ha informado a favor de tramos especiales en las privatizaciones para empleados
de las empresas, aunque ha sugerido la posibilidad de que sea la propia empresa a privatizar la que
corra , al menos parcialmente, con los gastos que suponen los incentivos a este tramo, dado que va
a ser la principal beneficiada. E1 CCP no se ha mostrado partidario de la extension de estos tramos
a otros colectivos como trabajadores de los Agentes Gestores o a los estanqueros, en el caso de
Tabacalera. En esta tltima operacion el Agente Gestor, después de la emision del informe

del CCP, modifico su posturay decidio la no inclusion de este tramo en la operacion.
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5.- Posible conflicto de intereses entre: a) asesor-vendedor y valorador y b) asesor y

colocador.

En muchas ocasiones la entidad encargada de realizar la valoracion desarrolla al mismo
tiempo las labores de asesor en la operacion (disefio del sistema de venta, busqueda de posibles
compradores, asistencia en las negociaciones, etc.). Al coincidir dos papeles en una misma

B

entidad puede surgir un posible conflicto de interés"

Por ello, el CCP ha recomendado que, cuando el tamaifio de la operacion asi lo
permita, el valorador y el asesor sean entidades diferentes. Esto permitiria, a su vez, que el
asesor emitiera su opinion sobre el informe del valorador y/o realizase una valoracion adicional.
La existencia de dos informes de valoracion (o de un informe y de una “fairness opinion”)
adicionalmente seria util para limitar la importancia de elementos subjetivos y reforzar la
independencia de los informes de valoracion. Estas recomendaciones estan pensadas para
medianas y grandes operaciones, aunque también son aplicables a aquellas operaciones
pequefias en las que sus particularidades asi lo aconsejen, por ejemplo, cuando la empresa

presente unas caracteristicas especiales que dificulten la labor de los valoradores.

A lo largo del afo 1998, esta recomendacion se ha incluido en los dictimenes de

COMESA y POTASAS.

Situacion similar se puede producir en las OPVs si coinciden en una misma entidad la
realizacion de varios papeles en la misma operacion. Asi, ademas de los Coordinadores
Globales (entidades que tienen como una de sus funciones la de direccion global de la

operacion de colocacion de las acciones) en estas operaciones puede existir la figura de un

Por ejemplo, una valoracién en la banda baja puede aumentar las posibilidades de encontrar una
oferta en linea con la valoracion, lo que a su vez podria incrementar las probabilidades de que la
operacion se lleve a cabo y que el asesor reciba la llamada “prima de éxito”. (Con frecuencia la
remuneracion de los asesores incluye una parte que no depende de la culminacién de la operacion y
otra, la “prima de €xito”, que sélo se cobra si finalmente se realiza la venta. Aunque ésta tltima se
relaciona con el precio pagado, existe un incentivo importante a que la operacion se realice)
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asesor financiero que preste sus servicios al Agente Gestor. Este asesor podria ser, al mismo
tiempo, uno de los Coordinadores Globales o formar parte del Sindicato (conjunto de entidades
que participan en la colocacion) en alguna otra posicion (por ejemplo como director de tramo,
la siguiente posicion por debajo de la de Coordinador Global en la piramide que forma el
Sindicato). Si se diese alguno de estos casos, nos podriamos encontrar con una potencial
situacion de conflicto de interés. Asi, en el momento en que el asesor aconsejara al accionista
sobre la conveniencia o inconveniencia de incluir un tramo minorista en la operacion, se podria
ver influenciado por su propio posicionamiento (en banca al por menor y en banca de
inversiones) con el objetivo de que la operacion se adaptase mejor a sus capacidades de
colocacion y, por tanto, tuviera mas posibilidades de ser elegido Coordinador Global o de tener
un papel mas relevante en la colocacion. Del mismo modo, en operaciones en que exista una
sobredemanda en todos los tramos, si el asesor es al mismo tiempo director de uno de ellos,

podria recomendar una redistribucion que le favoreciera en la colocacion.

Para evitar este tipo de situaciones de posibles conflictos de interés el CCP ha
recomendado: a) que en las OPVs exista un Asesor y b) que, ademas, éste no ocupe un
puesto destacado en el sindicato (que no actiie como Coordinador Global o como Director

de tramo).

Esta recomendacion se ha cumplido en dos de las tres OPVs realizadas durante el afio
1998 (ARGENTARIA y TABACALERA). En la operacion de ENDESA-98 no existio la figura

del asesor independiente y el Consejo insistié en su recomendacion.

El cumplimiento de esta recomendacion también seria util al menos por otras dos razones.
La primera se refiere a la posibilidad de que el Agente Gestor pueda contar con la colaboracion
del Asesor para la seleccion de los Coordinadores Globales y los otros miembros del Sindicato
(asi como del resto de entidades participantes en el proceso). Asimismo, la emision de un informe
valorativo, por parte del asesor, sobre este proceso y sobre la decision final contribuiria al
incremento de la objetividad en la toma de estas decisiones. La otra razon esta relacionada con lo
comentado en el punto 1 de este apartado y se refiere al papel del asesor como "contrapeso" de los

Coordinadores Globales, lo que reviste especial importancia en aquellas operaciones donde
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alguno de los Coordinadores Globales es al mismo tiempo un accionista relevante de la empresa a

privatizar.

6.- Contingencias o vicios ocultos

Un aspecto importante en el mundo de la compra-venta de empresa y, por tanto, en las
operaciones de privatizacion es el de las contingencias o vicios ocultos, dada la importancia de
los problemas posteriores a que podrian dar lugar, pudiendo relativizar el precio obtenido en la
venta. (Asi, en una privatizacion anterior habia sucedido que las reclamaciones posteriores
realizadas por los compradores superaron el precio de venta). Por ello, el CCP ha prestado
especial interés a estos aspectos de las operaciones de privatizacion y ha recomendado (ver
informe sobre SERAUSA) que, en la medida de lo posible, se delimiten explicitamente en
los contratos de compra-venta la asignacion de responsabilidades y, sobre todo, la

limitacion de estas para el vendedor.

7.- Justificacion de las preselecciones.

El sistema mas utilizado por los Agentes Gestores para seleccionar tanto a los diversos
“asesores” de las operaciones —incluidos los Coordinadores Globales— como a los compradores

ha sido el de la “convocatoria limitada” de candidatos.

Aunque el CCP no ha opinado en contra del sistema de convocatoria limitada, si ha
expresado su opinion en el sentido que, en aquellas ocasiones en que las caracteristicas de la
operacion lo hagan factible (es decir en aquellas en que sus desventajas no sean relevantes) se
utilice una convocatoria universal, principalmente porque es el sistema que maximiza el
cumplimiento del principio de concurrencia. Asi, se ha identificado como la principal debilidad
del sistema de la convocatoria limitada la necesidad de realizar una preseleccion de los
candidatos. La razon es que es el momento en el que se define el alcance de la competencia en
el proceso. Por ello, para los casos en que se opte por la utilizacion de este método de seleccion,

el CCP ha recomendado que se efectiien convocatorias lo mas amplias posibles, y sobre
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todo que se realice un elevado esfuerzo en la justificacion de los criterios utilizados en la

preseleccion.

Este ultimo punto es basico en caso de no utilizarse convocatorias universales. Esta
recomendacion se ha venido repitiendo a lo largo de la mayor parte de los dictamenes y aunque
en alguno de ellos (por ejemplo, en el de TABACALERA) el CCP advertia una evolucion
positiva en cuanto a la justificacion del procedimiento de preseleccion de los candidatos a los
diferentes puestos de Asesor, se considera que todavia hay que realizar un mayor esfuerzo en

este campo.

8.- Concurrencia y transparencia

El fomento de la concurrencia y la igualdad de oportunidades entre los participantes
han sido dos de los objetivos perseguidos por el CCP en sus recomendaciones. Dentro de las
diversas observaciones al respecto, se recuerdan a continuacion tres ejemplos, que se afiadirian

a las recomendaciones mencionadas en los puntos anteriores.

El derecho de tanteo introduce un factor de desequilibrio en cuanto al desarrollo del
proceso, que afecta al principio de igualdad de oportunidades que en principio ha de presidir
cualquier operacion de privatizacion, desincentivando la concurrencia. Por ello, el Consejo ha
recomendado que sélo se recurra al derecho de tanteo en situaciones excepcionales,
debidamente justificadas. Entre las operaciones informadas durante este afio, se incluye esta

recomendacion en el dictamen de RETEVISION-98.

La participacion de los directivos en la compra de la empresa en competencia con otros
grupos es una fuente de potenciales situaciones caracterizadas por importantes asimetrias
informativas que afectan a la igualdad de oportunidades de los participantes. Por ello, el CCP
ha recomendado — dictamen de POTASAS — a los Agentes Gestores que, cuando los
directivos participen en el proceso de venta de la empresa, se tomen las debidas

precauciones y controles para que el proceso se desarrolle con las debidas garantias de
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transparencia y de respeto al principio de igualdad de oportunidades de todos los participantes

del proceso.

En la operacion de PRODUCTOS TUBULARES la adjudicacion de la empresa
(conforme a unos Acuerdos sobre reestructuracion del sector que procedian del afio 1994) se
realiz6 de una manera directa sin recurrir a procedimientos concurrenciales. En este sentido, el
CCP ha estimado que las adjudicaciones directas deben revestir un caracter

absolutamente excepcional, ademas de existir la debida justificacion.

9.- Normas o criterios basicos en los procesos de privatizacion

El CCP ha recomendado que en las operaciones que no se realicen a través de los
mercados de valores se elaboren con caracter previo unas “Normas” o “Criterios Basicos”
(lo suficientemente flexibles en el caso de que la operacion asi lo exija), especificos para cada
operacion, que contengan las bases por las que se regira el proceso de venta. Estos “Criterios
Basicos” contarian con una adecuada publicidad para que sean conocidas, en las mismas

condiciones, por todos los potenciales compradores.

La participacion en un proceso de venta de una empresa ocasiona costes a las empresas
participantes (sobre todo en tiempo dedicado al andlisis de la compafiia y en la preparacion de
las distintas ofertas). La preparacion de los mencionados “Criterios Bésicos” tendria, pues, la
finalidad adicional de incrementar el atractivo de participar en la operacion, aumentando la
informacion de la que disponen los candidatos a la hora de decidir si realizan el esfuerzo que

les supone su participacion.

En definitiva, se fomentaria, en opinion del CCP, la concurrencia y, sobre todo,

aumentaria la transparencia y la igualdad de oportunidades.

Dentro de las operaciones realizadas a lo largo de 1998 la elaboracion de estas normas

se ha llevado a cabo en la venta de COMESA y en la de RETEVISION-98. Sin embargo, el
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Consejo ha considerado que en las operaciones de POTASAS y de INIMA hubiera sido

recomendable que el proceso se hubiese desarrollado con un mayor grado de formalizacion.

10.- Potenciacion de las OPVs y de los tramos minoristas. Sobredemanda en los tramos

minoristas de las OPV.

El CCP considera que las OPVs con cotizacion posterior en Bolsa es un sistema que
garantiza un alto grado de concurrencia, al mismo tiempo que asegura una elevada publicidad y
transparencia de la operacion. Por eso, estima que este método deberia ser ampliamente utilizado

en todas las operaciones en que las caracteristicas de la empresa lo permitan.

Una ventaja adicional de las OPVs es que permite ampliar la base accionarial de las
empresas, que es otro de los principios contenidos en el Acuerdo del Consejo de Ministros del 28
de junio de 1986. EI CCP ha recomendado que los disefios de las OPVs beneficien la creacion de
un accionariado minorista y estable. Ha propuesto que —en las fases en las que las condiciones del
mercado lo permitan— se tienda a la reduccion del descuento inmediato en los tramos minoristas,
sustituyéndolo por descuentos diferidos o por bonos de fidelidad que se recibirian en el caso de

mantener las acciones durante un periodo de tiempo determinado.

Como se recoge en el capitulo I, las OPVs han registrado una especial importancia dentro
de las operaciones de privatizacion. Ademas, los tramos minoristas se han convertido en los
verdaderos protagonistas de las OPVs durante la vigencia del actual Programa de Privatizaciones.
En el capitulo II habiamos visto que de representar una media del 48% del total de las operaciones
con anterioridad a dicho Programa, después de su aprobacion los tramos minoristas han pasado a
representar el 67% del total. Pues bien, ese porcentaje se ha incrementado en las operaciones

realizadas a lo largo de 1998 hasta el 73%.

Paralelamente al aumento del peso de los tramos minoristas, ha aumentado el nimero de
participantes en estas operaciones. Asi, el nimero de peticiones realizadas a lo largo de 1998 ha

ascendido a casi 3 millones y medio, cifra que supera a todas las peticiones realizadas en el
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periodo anterior al actual Programa de privatizaciones. Esta cifra supone que el nimero medio de
peticiones por operacion ha ascendido a 1,15 millones en 1998, cantidad superior a la media de
las operaciones ejecutadas desde junio de 1996 (1,07 millones). En el periodo anterior a esta fecha

el nimero de solicitudes media fue de 303 mil (ver grafico 7).

Cifras aun mas espectaculares podriamos obtener al analizar la demanda generada en
estos tramos (ver también capitulo II). Asi, la peticion media ha pasado de ser de 877 mil pesetas
antes del inicio del actual Programa a 3,23 millones (ver grafico 8). Estas cifras, sin embargo,
encierran uno de los principales problemas encontrados en la ejecucion de las OPVs: el

“inflamiento” de las 6érdenes minoristas por encima de la cantidad realmente deseada.
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Grdfico 7 - Numero de peticiones en los tramos minoristas
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Grdfico 8 - Importe medio de las peticiones minoristas
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Por ello, en sus informes (incluidos los de las tres OPVs realizadas a lo largo de 1998), el
CCP ha mostrado su preocupacion por la existencia de una demanda “ficticia” en los tamos
minoristas. El CCP ha recomendado que se estudien y se adopten medidas que permitan eliminar
o reducir los estimulos existentes a su creacion y que lleven, por lo tanto, a que las peticiones se
aproximen en mayor medida a las verdaderas preferencias de los demandantes de acciones. Estas
medidas deben tomarse en los diferentes campos que influyen en este comportamiento, como el
sistema de remuneracion a las instituciones financieras que priman la generacion de una demanda
por encima de su cuota de aseguramiento, el sistema de prorrateo, los sistemas para cursar las
ordenes en el tramo minorista, etc. Al mismo tiempo, el CCP ha estimado que la efectividad de
estas medidas debe ser contrastada en el mercado y que el informe final que se realice sobre cada

operacion deberia incluir un analisis sobre la efectividad de las medidas tomadas.

El Consejo en sus informes ha constatado que se han ido adoptando algunas medidas en
este campo, pero, dado que los resultados obtenidos han sido insuficientes, ha recomendado

esfuerzos adicionales.
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CAPITULO IV

OTRAS ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR EL CCP DURANTE
1998.

Adicionalmente a la funcion principal comentada en el anexo II, apartado 3, de
elaboracion de los dictamenes previos a la decision del Consejo de Ministros sobre el proceso y
la propuesta concreta de venta de cada una de las operaciones de privatizacion, el CCP ha

desarrollado durante 1998 otras labores, algunas de las cuales se resumen a continuacion:

e Los Agentes Gestores han planteado al CCP (basandose en el apartado noveno 1.b del
Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996) numerosas consultas sobre
diferentes aspectos durante los procesos de privatizacion. En unas ocasiones han consistido
en simples intercambios de informacidn, pero en la mayoria de los casos se ha requerido una

opinion preliminar del Consejo.

e También se han mantenido reuniones (individuales y conjuntas) con los Agentes Gestores,
SEPI y SEPPa, y con la Intervencién General de la Administracién del Estado (IGAE) sobre
la problemdtica general planteada hasta el momento por el proceso privatizador y su
desarrollo en el futuro. Dichas reuniones se han centrado, especialmente, en las
recomendaciones realizadas por el CCP y en los diferentes enfoques existentes en

determinados aspectos entre los Agentes Gestores y el Consejo.

e Las entidades financieras juegan un papel importante en la puesta en practica de las
operaciones de privatizacion. El CCP se ha reunido con un alto nimero de entidades
financieras, nacionales y extranjeras, con el objetivo de intercambiar experiencias en el
campo de las privatizaciones y contrastar sus opiniones sobre el proceso privatizador
espafiol y el de otros paises. Estas reuniones han tenido lugar con entidades que han sido

designadas Coordinadores Globales, asesores o valoradores, e incluso con otras que s6lo han
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participado en los concursos pero al final no han sido elegidas. La obligacion de
“confidencialidad” por parte de los miembros del Consejo ha incrementado la utilidad de

estas reuniones

e Asimismo, el CCP ha recibido o intercambiado informacion con diversos organismos como
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), el Tribunal de Defensa de la
Competencia, la Comision Nacional del Sistema Eléctrico (CNSE), la Intervencion General
de la Administracion del Estado (IGAE) o el Consejo Economico y Social (CES). Estos
contactos han surgido con motivo de diversas cuestiones planteadas a lo largo del proceso

privatizador.

e Por otra parte, se han realizado diversas actividades complementarias con el objeto de

incrementar la difusion de la informacion sobre las privatizaciones.

Asi, los miembros del CCP han participado en seminarios y conferencias sobre la politica de
Privatizaciones y el Presidente del Consejo ha coordinado la elaboraciéon de un ntmero
monografico de la revista Informacién Comercial Espaiiola (n°272, julio-agosto de 1998)
sobre las privatizaciones. En dicho numero participaron, asimismo, diversos miembros del
Consejo, entre otros expertos en la materia. La presentacion del nimero se realizo en la sede
del CCP y a ella asistieron los principales responsables de la politica privatizadora en

nuestro pais.

e El Presidente del CCP ha comparecido en 1998 en dos ocasiones ante el Congreso de los
Diputados. El 13 de Octubre de 1998 ante la Comision de Industria, Energia y Turismo
para tratar temas presupuestarios y el 15 de Octubre de 1998 ante la Subcomision para el
seguimiento de los procesos de privatizacion y reconversion de las empresas pertenecientes

al sector publico, sobre aspectos generales del proceso privatizador.

e Coincidiendo con la presentacion de esta memoria, el CCP inaugura su pagina “web” con
objeto de contribuir a mejorar el conocimiento de su labor y de sus informes y

recomendaciones para profundizar en la transparencia del proceso privatizador.
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CAPITULO V

EN CONCLUSION.

Espaia ha realizado un importante esfuerzo privatizador en los dos ultimos afios. El
ritmo del 2,65% del PIB, alcanzado de media en los afios 1997 y 1998, implica un proceso muy
intenso en comparaciones internacionales. Por ejemplo, si tomamos los datos medios
correspondientes a los afios 1990-1997 encontramos que Nueva Zelanda y Australia, los dos
paises que registran cifras mas elevadas, se sitian en porcentajes algo inferiores a los dos
puntos porcentuales sobre el PIB. (En todo caso, estos datos no son homogéneos ya que se
corresponden a fases diferentes y dentro del periodo 1990-1997 alguno de los afios individuales
podria superar a los porcentajes espafioles). Si en vez de contemplar datos relativos nos fijamos
en las cifras absolutas, Espafa se coloca en 1997 en el tercer lugar de la OCDE con 12.450
millones de ddlares, solo superada por Italia (26.750 millones de dolares) y Australia (16.804

millones de d(')lares)a.

Con la creacion del CCP se dota a nuestro pais de un mecanismo de control parecido al
que ya contaban algunos de los paises europeos de nuestro entorno. Su funcion basica es

contribuir a incrementar el sistema de garantias en las operaciones de privatizacion.

El Consejo Consultivo de Privatizaciones ha emitido 33 dictimenes sobre 27 empresas,
lo que supone que se ha privatizado a una media de una empresa mensual. Lo ingresado por las
ventas de las empresas vendidas desde la creacion del CCP asciende a 4,1 billones. Esta cifra
implica que se han doblado los aproximadamente 2 billones (en términos actualizados)

ingresados por las privatizaciones realizadas con anterioridad a junio de 1996.

Con las recomendaciones contenidas en sus dictamenes (en el capitulo III se exponen las

principales) el CCP ha perseguido diferentes objetivos.
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Por un lado, se ha procurado minimizar las probabilidades de que potenciales conflictos
de intereses, derivados de la coincidencia en una misma entidad de un doble papel en una
privatizacion, pudieran llegar a activarse. En estos casos, el CCP ha recomendado que las distintas
tareas a realizar sean efectuadas por entidades diferentes (por ejemplo la de Valorador y la de
Asesor, 0 en las OPVs la de Coordinador Global y la de Asesor); o que se pongan en practica
diversas medidas que disminuyan las posibilidades de que los posibles conflictos de interés
puedan llegar a activarse (por ejemplo, cuando alguno de los Coordinadores Globales es al mismo

tiempo uno de los accionistas relevantes de la empresa a privatizar).

Ademas, las recomendaciones del CCP han perseguido un incremento de la objetividad
y la transparencia de las diferentes decisiones adoptadas a lo largo del proceso. Asi, por
ejemplo, ha recomendado: a) que en los baremos se incremente la ponderacion de los criterios
mas facilmente cuantificables y objetivables lo que facilita la comparacion entre las diferentes
propuestas, reduciendo de esta manera la discrecionalidad a la hora de proceder a la seleccion;
b) que en las convocatorias restringidas se realice un elevado esfuerzo en la justificacion de los
criterios de preseleccion; y c¢) que para cada proceso se elaboren con caricter previo unas
“Normas” o “Criterios Basicos” cuando la operacion asi lo exija, que sean lo suficientemente

flexibles.

Dentro de esta linea de incrementar la transparencia y la igualdad de oportunidades en
la concurrencia el Consejo recomendo6, en una de las operaciones ejecutadas a lo largo de 1998
(en la de INIMA), que se abriera un nuevo y ultimo plazo en el que los dos candidatos finalistas

pudieran presentar una oferta final.

Por otra parte, se ha buscado fomentar la concurrencia en todas las fases de los
procesos de venta de empresas publicas, desde la seleccion de los diferentes “asesores” (como,
por ejemplo, los Coordinadores Globales, los valoradores, los asesores juridicos o las agencias
de publicidad) hasta la seleccion de los compradores, con el objeto de incrementar la igualdad

de oportunidades y la eficiencia en los procesos de privatizacion.

Véase en OCDE (junio-1998) Financial Market Trends n°70 y n°66
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Entre estas recomendaciones se incluyen las siguientes: a) que se utilicen, en la medida
de lo posible, convocatorias universales mediante una adecuada publicidad (sobre todo en el
caso de la seleccion de los compradores) y que cuando se utilice el sistema de convocatorias
restringidas estas sean lo mas amplias posibles; b) que se incremente el peso de los
honorarios/comisiones en los baremos para incentivar la competencia en este campo (el
incremento de la competencia esta detras, por ejemplo, de la reduccion de las comisiones
institucionales de las OPVs en casi un 40% desde el inicio del Programa de Privatizaciones lo
que implica un ahorro aproximado de 30 mil millones desde junio de 1996 y de 20 mil millones
si consideramos solo el afio 1998); c¢) que so6lo se recurra al derecho de tanteo en situaciones
excepcionales debidamente justificadas, dados sus efectos desincentivadores de la competencia;
y d) que la adjudicaciones directas, igualmente, revistan un caracter absolutamente excepcional,

ademas, también, de que exista la debida justificacion.

Por otra parte, aunque el CCP ha informado a favor de tramos especiales en las
privatizaciones para empleados de las empresas (sugiriendo la posibilidad de que sea la propia
empresa a privatizar la que corra, al menos parcialmente, con los gastos que suponen los
incentivos a este tramo, dado que va a ser la principal beneficiada) no se ha mostrado partidario de
la extension de estos tramos a otros colectivos como trabajadores de los Agentes Gestores o a los

estanqueros, en el caso de Tabacalera.

Ademas de la posible influencia que el CCP haya podido tener a través de sus
recomendaciones, la existencia de un organismo de estas caracteristicas es un factor que actia
de manera preventiva, induciendo a que en los procesos de privatizacion se cuiden muy

especialmente, en este caso, los aspectos de la publicidad, transparencia y concurrencia.

La labor del CCP se ha llevado dentro de un proceso de privatizacion que ha estado, en
general, bien gestionado y que se ha realizado con una eficiencia y con unos costes que se

comparan favorablemente con los de otros paises de nuestro entorno.
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A lo largo de las operaciones de privatizacion realizadas en el periodo de vigencia del
actual Programa de Privatizaciones (aunque, como se ha ido exponiendo a lo largo de este
Informe, existe un margen de mejora en diferentes campos) se ha ido produciendo una
evolucion positiva en los campos de la transparencia, concurrencia y publicidad. Esta ha sido
labor de todos los participantes del proceso (Agentes Gestores, instituciones financieras, IGAE,
etc) y ha sido el principal objetivo en el que se ha centrado la actuacion del Consejo Consultivo

de Privatizaciones.
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PRIVATIZACION DE ARGENTARIA

L. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPa) sobre la desinversion de hasta el 29,2% del
capital de Corporacion Bancaria de Espafia, S.A. (ARGENTARIA) del que son titulares la
Direccion General del Patrimonio del Estado, SEPPa y la Sociedad de Participaciones

Industriales (SEPI) mediante una oferta publica de venta (OPV) nacional e internacional.
II. DESCRIPCION DEL PROCESO

Se resumen a continuacion las actuaciones realizadas por SEPPa en la privatizacion de

ARGENTARIA y en su propuesta concreta de venta:

1.- El dia 29 de septiembre de 1997, el Consejo de Administracion de SEPPa inicia las
acciones preparatorias de una OPV de la participacion estatal en ARGENTARIA. Para ello se
decide convocar un concurso para seleccionar un Asesor en la operacion y, por otro lado, se

aprueba el baremo de seleccion y la lista de las siete entidades preseleccionadas.

2.- El 20 de octubre del mismo afio, el Consejo de Administracion de SEPPa decide

seleccionar a Natwest Markets como Asesor Financiero de la operacion.

3.- Posteriormente, y tras consultar al Asesor Financiero sobre la capacidad de las
entidades extranjeras preseleccionadas, el Consejo de Administracion de SEPPa, en su reunion

de 30 de octubre de 1997, aprueba la lista de entidades convocadas (seis nacionales y seis
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extranjeras) y el baremo de seleccion para el concurso de Coordinador Global de la OPV de

ARGENTARIA.

4.- El 14 de noviembre de 1997, el Consejo de Administracion de SEPPa, nombra a
Morgan Stanley, ARGENTARIA, BBV y Banco Santander como Coordinadores Globales de la
operacion. El Asesor Financiero opina también que las entidades seleccionadas son las mas

idoneas para desempefiar el papel de Coordinador Global de la operacion.

5.- El 19 de diciembre de 1997, el Consejo de Administracion de SEPI acuerda otorgar
un mandato a SEPPa para vender la participacion de 3,4% de la que es titular, como parte de la

OPV.

6.- El 19 de diciembre de 1997 se autoriza la realizacion de la OPV por el Consejo de
Administracion de SEPPa.

III. CONSIDERACIONES

1.- Algunas consideraciones generales sobre el disefio de los concursos para seleccionar
“Asesores” (Asesor Financiero, Coordinadores Globales, Asesores Legales, Agencias de

Publicidad, etc.).

Cuando, como es este el caso, el Agente Gestor utiliza la convocatoria limitada para
seleccionar los distintos Asesores, el Consejo se ha pronunciado ya sobre una serie de aspectos.

Entre ellos los siguientes:

a) El Consejo ha recomendado que se realicen convocatorias lo mas amplias posibles,
lo que implica que el nimero de convocados normalmente se deberia situar por encima de la
banda propuesta en la “Norma sobre privatizaciones” aprobada por los Agente Gestores, o al
menos situarse en su parte alta (en dicha “Norma” se establece una banda de entre 4 y 10

preseleccionados “salvo que las circunstancias aconsejen una convocatoria superior”).
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Esta recomendacion se puede entender cumplida en los concursos para elegir Asesor
Financiero y Coordinadores Globales. En la seleccion de asesores legales, se observa una
mejora respecto a alguno de los primeros procesos de privatizacion. En todo caso, es posible
que conviniera que se incrementase la cifra de cuatro convocados en el concurso a asesor legal

nacional, dada la cantidad de candidatos existentes de adecuada calidad.

Se ha convocado a ocho agencias de publicidad y se han seleccionado a dos. A la vista
de la cantidad de empresas que ofrecen una adecuada garantia, se podria ampliar la

convocatoria en procesos privatizadores de esta importancia.

b) Por otro lado, el Consejo busca que la preseleccion se realice con la necesaria
transparencia y que se asegure que las entidades elegidas tengan la capacidad requerida. Por
ello, ha estimado necesario que los Agentes Gestores expliquen y justifiquen suficientemente
los criterios empleados para realizar la preseleccion de entidades y, por tanto, los motivos de

exclusion/inclusion de los posibles candidatos.

El CCP echa en falta una explicacion y justificacion adecuada, tal y como ha quedado

incluida en alglin proceso anterior de este mismo Agente Gestor.

¢) El CCP ha recomendado con insistencia que, en las cartas-convocatoria remitidas a
los aspirantes a cualquiera de los puestos de la operacion, se especifique con claridad el alcance
de los servicios requeridos por el Agente Gestor (sefalando, en su caso, de una manera
inequivoca su posible incompatibilidad con la realizacion de cualquier otra funcién en la
operacion) y los criterios por los que van a ser valoradas las propuestas que presenten.
Adicionalmente, el CCP ha recomendado que los Agentes Gestores incluyan en dichas cartas-
convocatoria el detalle de los criterios de seleccion por su orden de importancia en el baremo,
con el objeto de incrementar la informacion disponible por las entidades participantes en el
momento de elaborar sus propuestas de colaboracion. El CCP estima que este punto es
importante para la adecuada transparencia de los concursos, aparte de favorecer una mayor

homogeneidad de las propuestas de colaboracion recibidas.
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En la presente operacion se ha cumplido la primera parte de la recomendacion
contenida en el parrafo anterior pero no la segunda. Asi, se ha incrementado la claridad sobre
los requisitos que se solicita que se desarrollen en la propuesta de colaboracion ya que los
diferentes apartados coinciden exactamente con los criterios que constituyen el baremo,
facilitando de esta manera la localizacion de la informacion relevante para la asignacion de
puntos. Ademas, se ha especificado sin ningln tipo de ambigiiedad (a diferencia de lo ocurrido
en alguna de las operaciones anteriores), por ejemplo, que la funcion de Asesor seria
incompatible con cualquier participacion en el sindicato colocador. Sin embargo, la ordenacion
de los distintos criterios por su importancia en el baremo no ha sido incluida en la informacion

enviada a las entidades aspirantes a ocupar los distintos puestos de la actual operacion.

2.- Sobre la selecciéon y funciones del Asesor Financiero

2.1.- El CCP ha recomendado que en las OPVs exista un Asesor elegido de forma
previa a los Coordinadores Globales y que, ademas, este no ocupe un puesto destacado en el
sindicato (que no actie como Coordinador Global o como Director de tramo). Esta
recomendacion se ha realizado por diversas razones: a) para intentar evitar que las
recomendaciones del Asesor puedan estar influenciados por su posicion (cierta o posible) en el
sindicato; b) para que pueda asistir al Agente Gestor en la seleccion del resto de entidades que
participan en el proceso (especialmente los Coordinadores Globales) y para que, de esta
manera, se pueda incluir en el expediente remitido al CCP un informe del Asesor que contenga
su opinion sobre la preseleccion (y también sobre la decision final de los concursos) lo que es
un elemento que ayuda a objetivar tales decisiones; y c) para que el Asesor sirva de
“contrapeso” de los Coordinadores Globales (esto ultimo reviste una especial importancia en
aquellas operaciones donde alguno de los Coordinadores Globales es al mismo tiempo un
accionista relevante de la empresa a privatizar). Las caracteristicas de esta operacion (en la que
la propia empresa privatizada actia como Coordinador Global) subrayan la importancia de

contar con un Asesor independiente.

En la privatizacion de ARGENTARIA el Agente Gestor ha actuado acorde con dichas

recomendaciones: ha elegido un Asesor antes de la seleccion de Coordinadores, ha establecido
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una incompatibilidad total con su participacion en el sindicato y ha remitido al CCP un informe
sobre la preseleccion y seleccion de los Coordinadores Globales y sobre el disefio de la
operacion. Ha aplicado, pues, con amplitud la recomendacion del CCP, decision que se valora

muy positivamente.

Sin embargo, el CCP estima que hubiera sido de utilidad contar con la opinion del
Asesor sobre el impacto en la concurrencia y en la valoracion de la actual operacion de la
utilizacion del Real Decreto de aplicacion del Régimen de Autorizacion Administrativa Previa

a ARGENTARIA.

2.2.- El Agente Gestor, con el objetivo de mejorar la homogeneidad de las propuestas
de los candidatos y, por lo tanto, posibilitar una mejor comparacion, ha solicitado a las
diferentes entidades preseleccionadas que formulasen su oferta mediante un Unico importe,
global o mensualizado, que incluyera todos los posibles gastos en los que pudieran incurrir. El
Consejo valora esta iniciativa ya que facilita la comparacion entre ofertas y, por lo tanto,
aumenta la objetividad de la seleccion, aunque, por otra parte, considera que seria de utilidad
contar con un analisis de sus posibles ventajas e inconvenientes (que alguna de las entidades
esté acostumbrada a otras practicas, dificultad de introducir mecanismos innovadores de

honorarios, etc.).

3.- Sobre la seleccion y funciones de los Coordinadores Globales

3.1.- En relacion a la preseleccion de candidatos hay que destacar que se ha contado
(siguiendo como ya se ha dicho una recomendacion del Consejo) con un informe del Asesor
sobre la preseleccion de los candidatos internacionales, aunque hubiera debido aplicarse

también a los candidatos nacionales.

3.2.- En lo que al proceso de seleccion se refiere, también se incluye la opinion del
Asesor sobre cudles serian los cuatro candidatos mas idoneos entre los presentados para realizar
las labores de Coordinador Global. Los candidatos elegidos por SEPPa son los mas idoneos en

opinion del Asesor.
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Dentro de los informes del Asesor, el CCP otorga gran importancia a la existencia de
los referidos en el punto 3.1 y en el parrafo anterior, porque aumentan la objetividad y
transparencia de los métodos de seleccion y recomienda que la practica de incluirlos en los
expedientes de privatizacion se extienda a todas las operaciones de tipo similar a la aqui

tratada.

3.3.- En esta operacion se mantiene la tendencia a disminuir las comisiones,
alcanzandose un nuevo minimo en las OPVs espafiolas, lo cual muestra el efecto positivo de la

competencia entre entidades.

3.4.- Desde la perspectiva de las funciones asignadas a este Consejo, una de las
caracteristicas mas destacables de la presente operacion estriba seguramente en la eleccion del
propio banco privatizado, junto a tres entidades mas, como Coordinador Global. En
operaciones anteriores, este Consejo ha llamado la atencion sobre las situaciones potenciales de
conflicto de interés que podia originar la eleccion como Director o Coordinador Global de
entidades integradas en el nucleo accionarial de control de las sociedades privatizadas, y es
manifiesto que este riesgo se acentiia cuando la designacion recae —como ocurre en el presente
caso— sobre la propia entidad privatizada. Los principios rectores de los programas de
privatizacion exigen sin duda una separacion nitida de funciones y de contenidos dentro de cada
operacion, al objeto de garantizar al maximo la objetividad de las decisiones y de evitar una

posible interferencia o confusion de intereses.

El CCP entiende también que la condicion de ARGENTARIA como Coordinador
Global en este ultimo tramo del proceso se debe a una serie de circunstancias invocadas por el
Agente Gestor que avalan su presencia: 1.- Ha sido seleccionado mediante concurso, con
baremo predeterminado, y refrendada por el propio asesor. 2.- Ha actuado de Coordinador
Global en las anteriores fases de privatizacion lo que supone que, de no hacerlo en esta tltima,
la decision de los inversores podria verse afectada por las dudas que tal exclusion pudiera
alimentar. 3.- En operaciones similares, llevadas a cabo en paises de la Union Europea, el banco

privatizado ha formado parte del equipo de Coordinacion Global, por entender que su presencia
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como tal facilita la consecucion de los objetivos propuestos. El CCP considera, por tanto, que la
singularidad mencionada no tiene que plantear conflictos siempre que el Agente Gestor, y la
entidad asesora, intervengan muy directamente en todo el proceso. Por todo ello, el CCP
recomienda al Agente Gestor que, en el informe final (a realizar una vez concluida la OPV),
explique con detalle las medidas adoptadas para evitar los conflictos de interés y afiada, a tal

explicacion, un informe del Asesor sobre su eficacia.

Entre las medidas recomendadas por el CCP para evitar que aparezcan posibles
conflictos de interés figuran las siguientes (algunas de ellas ya se han adoptado por los agentes

gestores):

— Que el Asesor participe activamente en todo el proceso de colocacion. El Asesor
debe servir de contrapeso a los Coordinadores Globales, funcion especialmente importante en
algunas fases de la operacion, como en la asignacion de acciones del tramo institucional y en el
momento de decidir el tamafio final de los diferentes tramos. Desde esta perspectiva y, al objeto
de reforzar su independencia, la condicion de Asesor debe ser incompatible con una posicion

destacada en el sindicato, como ocurre en esta operacion.

— Prohibir la adquisicion de acciones por cuenta propia por parte de los Coordinadores
Globales (y aseguradores en general) y de las empresas pertenecientes a su mismo grupo
(exceptuando las posibles obligaciones que surjan como consecuencia de los contratos de
aseguramiento). Asimismo, se propone la ampliacion de esta prohibicion al periodo
comprendido entre el momento en que son nombrados los Coordinadores Globales hasta que

finaliza el mandato.

— Velar porque, en los tramos institucionales, se consiga una mayor homogeneizacion
y objetivacion en la adjudicacion de acciones. Y dada la necesaria flexibilidad existente entre
los diferentes tramos, que esos criterios sirvan como base para la fijacion final de sus
respectivos tamafios en funcion de la calidad de las ordenes recibidas en cada tramo. En esta

labor deben tener una actuacion basica el Asesor y el propio Agente Gestor.
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— Mantener, como ha manifestado el Agente Gestor, una activa vigilancia y
supervision, por su parte y la de su Asesor, de las decisiones tomadas por los Coordinadores
Globales. Conviene muy en especial que sea el Agente Gestor (oidos los Coordinadores
Globales y el Asesor) el que adopte la decision final sobre la adjudicacion de acciones en los
tramos institucionales y sobre el tamafio definitivo de los diferentes tramos, incluido el

minorista.

— Limitar las funciones que pueda tener la propia ARGENTARIA en la operacion,
propiciando que las funciones de “bookrunner” sean realizadas por otras entidades, y limitando
también sus funciones como director de tramo (en el caso de que ARGENTARIA fuera
nombrada director de tramo parece aconsejable que exista otra entidad compartiendo esa

funcion).

4. Sobre el disefio de la operacion

4.1.- En sus dictamenes, el CCP ha recomendado que los disefios de las OPVs
beneficiaran la creacion de un accionariado minorista estable. En este sentido, se valora la
iniciativa del Agente Gestor consistente en reducir el descuento asignado a este tramo y afiadir

un descuento posterior a quienes mantengan sus acciones al cabo de un afio.

El CCP también habia recomendado que se aplicasen mecanismos que desestimulen el
caracter artificialmente inflado de la demanda minorista por parte de las entidades colocadoras.
Por ello, considera acertado el establecimiento de un sistema de prorrateo mas lineal para una
parte importante del tramo minorista y la limitacion de la orden media a efectos del célculo de

las comisiones a asignar a dichas entidades (este sistema ya se utiliz6 en la OPV de Aceralia).

El CCP solicita a SEPPa que en el informe que se menciona en el punto 4.2. se incluya

asimismo un analisis sobre la efectividad de las medidas tomadas en relacion a estos aspectos.

4.2.- En la presente operacion el CCP se ha encontrado con las limitaciones que se

habian producido en anteriores OPVs, derivadas de la dificultad para concretar la propuesta de
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privatizacion por parte del Agente Gestor en el momento actual —tan alejado del momento
final de la colocacion—. Esta falta de informacion dificulta la labor de este Consejo. Por ello,
el CCP considera que los Agentes Gestores deben realizar un esfuerzo adicional para incluir en

el expediente inicial remitido al CCP mayor concrecion de la operacion propuesta.

En todo caso, y como ya se ha mencionado, el CCP solicita a la SEPPa un informe a
posteriori sobre la evolucion de las tltimas fases de la operacion que incluya la justificacion de
las decisiones tomadas asi como el resultado y la evaluacion final de la colocacion. Sobre este

informe el CCP podra, en su caso, emitir un nuevo dictamen.
IV.- CONCLUSIONES

Analizados todos los pormenores de la presente operacion, incluido el proyecto de Real
Decreto de aplicacion del régimen de autorizacion administrativa previa, el CCP entiende que,

con las matizaciones y propuestas efectuadas, se cumpliran suficientemente los principios de

publicidad, transparencia y libre concurrencia.

Enero-1998
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PRIVATIZACION DE PRODUCTOS TUBULARES

I.- INTRODUCCION

El Consejo Consultivo de Privatizaciones (CCP), conforme al Acuerdo del Consejo de
Ministros del dia 28 de junio de 1996 por el que se establecen las Bases del Programa de
Modernizacion del Sector Publico Empresarial del Estado, ha procedido a examinar el
expediente remitido por SEPI, sobre el proceso y la propuesta concreta de privatizacion del

100% del capital de Productos Tubulares (P.T.).
IL.- DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- En junio de 1993 se disefid con caracter general el denominado "Plan Estratégico

para la Reordenacion del Sector de Tubos de Acero Sin Soldadura" (Plan Estratégico).

2.- El 7 de octubre de 1994, auspiciada por el Gobierno vasco, se firmd, la
denominada "ACTA DE COMPROMISO PARA LA ALIANZA ESTRATEGICA DEL
SECTOR DE TUBOS SIN SOLDADURA" (Acta de Compromiso) suscrita por P.T., TUBOS
REUNIDOS y TUBACEX, en la que se establecen las distintas acciones a realizar para el
saneamiento financiero de las tres empresas, y la posterior integracidén, una vez saneada, de
P.T. en TUBOS REUNIDOS. Se estipulo, asimismo, un plazo de ejecucion de 2 afios con la
posibilidad de prorrogar un afio mas si no se hubiese alcanzado el saneamiento de P.T. En este
sentido, se especifica también que, si agotado el plazo y en el caso de no lograrse el
saneamiento de P.T. en los términos citados TUBOS REUNIDOS se liberara de su

compromiso de adquisicion si no hubiera acuerdo en la renegociacioén correspondiente.

3.- En la misma fecha (7 de octubre de 1994) se suscribié también un documento
entre los Presidentes de TUBOS REUNIDOS y P.T. donde se recogen las condiciones de la

integracion de ambas sociedades.
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4.- En julio de 1996, la extinta AIE se dirige a TUBOS REUNIDOS y al Gobierno
vasco poniendo de manifiesto que debian entenderse realizados los saneamientos previstos en
P.T. y, por tanto, garantizada su viabilidad. No obstante, TUBOS REUNIDOS manifest6 que
no se habia completado todavia el saneamiento laboral y que también faltaban inversiones por
realizar, por lo que debia abrirse el plazo de prorroga de un afio previsto en el Acta de

Compromiso.

5.- En octubre de 1996 las posturas de las dos empresas estaban muy alejadas debido,
en gran medida, a la situacion economica que las dos presentan por lo que se renegociaron
algunos de los acuerdos, partiendo siempre de la consideracion del documento suscrito en

octubre de 1994.

6.- A principios del afio 1997 y con el objeto de respaldar su posicion negociadora, la
extinta AIE contrato los servicios de un asesor externo (Kleinwort Benson) para realizar una

valoracion de P.T. mediante un concurso al que fueron invitadas trece consultoras.

7.- Con fecha 26 de septiembre de 1997, el Gobierno vasco, a la vista de la
paralizacion de las negociaciones, presentd a través del Viceconsejero de Ordenacion y

Administracion Territorial una propuesta para el cierre del proceso.

8.- Con fecha 3 de octubre de 1997, y como resultado de la propuesta presentada por
el Gobierno vasco, se firmé un protocolo por el que se materializaba la adquisicion del 100 %
de las acciones de P.T. por TUBOS REUNIDOS, cuyos principales aspectos eran los

siguientes:

e TUBOS REUNIDOS integra P.T. en su negocio con su aceria en funcionamiento,

su actividad de botellas y una plantilla de 370 personas.

e P.T. debe aportar a la Compainia Aseguradora que garantiza acuerdos con el
personal excedente de ajustes anteriores un importe de 300 millones de pesetas,

cantidad que SEPI acepta atender.
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e SEPI acepta provisionar 1.500 millones de pesetas en concepto de diferencia de

plantilla respecto a la cifra prevista en los acuerdos de integracion de 1994.

e P.T. cede a TUBOS REUNIDOS el 60 % que posee y, en todo caso, el 30 %, del
capital de TUBOS REUNIDOS asi como la totalidad de las acciones, equivalente
al 25 % del capital, de que es propietaria en ALMESA, previo su adecuado
tratamiento contable en P.T., por el precio y condiciones pactadas en octubre de

1994.

e La integracion se materializard mediante la adquisicion de TUBOS REUNIDOS
del 100% de las acciones de P.T., al precio simbolico de 1 peseta. En
consecuencia se cede a TUBOS REUNIDOS la totalidad de la participacion
indirecta de SEPI en su capital (49,90 %).

III.- CONSIDERACIONES DEL CCP

1.- Esta operacion, tal y como se recoge en el apartado II, tiene su origen en el Acta
de Compromiso firmada en 1994, suscrita, por tanto, con anterioridad a la entrada en vigor del

Programa de Modernizacion del Sector Publico Empresarial de 1996.

2.- En lo que se refiere a la eleccion, por concurso, de un asesor independiente para
realizar una valoracion externa, el procedimiento seguido aparece conforme con los criterios
establecidos en el citado Programa. En el concurso llevado a cabo para la eleccion de
valorador, en el que se habian detallado los criterios a considerar para tal seleccion, la
distancia entre los dos primeros aspirantes es minima. SEPI apoya ademas su decision de
elegir al primer clasificado, argumentando que frente a la superioridad del segundo

clasificado en conocimientos del sector, dada su condicion de consultor industrial, el primer
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clasificado presenta la ventaja de tener un conocimiento mas generalista y, por ello, poder
cumplir “perfectamente”, sin tener la necesidad de contratar a otra entidad, las labores
necesarias para que en el caso de que “no se llevara a cabo la integracion prevista en el sector

... hubiera que proceder a realizar la venta de P.T. en el mercado".

Este ultimo criterio que por otra parte no altera el resultado, no estaba previsto
explicitamente en las cartas-convocatoria remitidas a los asesores. Por otra parte el CCP ha
recomendado ya en dictamenes anteriores que en las operaciones donde el tamafio asi lo

permita se separen las funciones de asesor y valorador.

3.- En relacion con el Informe de valoracion efectuado por el experto independiente,
hubiera sido positivo, de cara a lograr una mayor transparencia en el proceso, que se incluyera
en ¢l una valoracion de las participaciones de P.T. en TUBOS REUNIDOS y en ALMESA
(principalmente, en el primer caso, dado su mayor valor) y no haber considerado tan solo su
valor contable. Esta circunstancia, en lugar del valor calculado por otros métodos como, por
ejemplo, el de Descuento de Flujos, puede haber supuesto una minusvaloracion o, en su caso,
sobrevaloracion de Tubos Reunidos y, por tanto, indirectamente de P.T. La realizacion de
estas valoraciones requiere disponer de una gran cantidad de informacién y de colaboracion
por parte de las empresas a valorar, una de las cuales es precisamente el potencial comprador,

TUBOS REUNIDOS.

El CCP estima también que deberia haberse considerado explicitamente en la
valoracion el efecto que podria suponer la pérdida de las ayudas otorgadas por el Gobierno
vasco, tanto por parte de P.T. como de Tubos Reunidos. Pérdida que en todo caso ocurriria en
el supuesto de que no se llevara a cabo la integraciéon de ambas empresas prevista en el Acta
de Compromiso. El valor de las citadas ayudas aumenta el valor de la posible integracion de
P.T. y Tubos Reunidos. Las ayudas oficiales, condicionadas a la fusion, son un elemento

diferencial a tener en cuenta en el informe de valoracion.

4.- En el presente supuesto, desde la perspectiva de los principios por los que debe

velar este Consejo conforme a lo establecido en el punto noveno del Acuerdo del Consejo de
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Ministros de 28 de junio de 1996, es claro que no se ha cumplido el principio de concurrencia,
quedando también afectados los de transparencia y publicidad. Principio este Gltimo que, en
todo caso, es necesario formalizar en un procedimiento sin que pueda entenderse cumplido
con el simple conocimiento publico de la operacion por parte de los mercados y de los medios

de comunicacion.

El Agente Gestor ha adjudicado directamente P.T. al candidato previsto en el Acta de
Compromiso de 1994, anterior, por tanto, al mencionado Acuerdo del Consejo de Ministros
de 1996. En ese Acuerdo se realza el caracter preeminente del principio de concurrencia
aunque también se prevé, siempre que estén debidamente justificadas, las adjudicaciones

directas.

En este sentido, el CCP estima que las adjudicaciones directas deben revestir un
caracter absolutamente excepcional, ademas de existir la debida justificacion antes
mencionada. Por ello, el Consejo, entiende que en casos como el presente -cuya solucion, por
otra parte, trac causa de lo acordado en 1994- lo que basicamente debe considerar es si hay
justificacion suficiente por parte de los Agentes Gestores de las razones que pudieron inducir

a adoptar un procedimiento de caracter tan excepcional como el seguido.

En relacion con ello, el Agente Gestor ha argumentado al respecto la existencia del
compromiso previo al citado Programa de Modernizacion del Sector Publico Empresarial
acordado por el Consejo de Ministros, y que de no procederse a la integracion deberian

devolverse las ayudas concedidas por el Gobierno vasco.

Es cierto, sin embargo, que el Acta de Compromiso de 1994 no ha tenido operatividad
en su integridad. Ha sido necesario establecer un Protocolo complementario para culminar el
proceso emanado por el Gobierno vasco en su condicién de arbitro, condiciéon aceptada por
las partes, y que ha sido suscrito por éstas. Es de ver, en todo caso, el caracter
complementario de este Protocolo referido de modo principal a aspectos laborales, en relacion
con el Compromiso de 1994 del que trae causa. El Consejo entiende que las modificaciones

introducidas en el mismo por el Protocolo referido no son 6bice para que deba entenderse
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vigente el acuerdo de integracion previsto en 1994 en el que se elude la utilizacion de

procedimientos concurrenciales.

En opinioén, pues, de este Consejo, los hechos expuestos anteriormente y el
compromiso de integracion de las sociedades referidas formulado en 1994 justifican de modo
suficiente la decision de no utilizar procedimientos concurrenciales en la venta de Productos

Tubulares.

Enero-1998
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PRIVATIZACION DE TABACALERA

I. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPa) sobre la desinversion de hasta el 52,36% del
capital de Tabacalera, S.A. (TABACALERA) del que es titular la Direccion General del

Patrimonio del Estado mediante una oferta publica de venta (OPV) nacional e internacional.
II. DESCRIPCION DEL PROCESO

Se resumen a continuacién las actuaciones realizadas por SEPPa en la privatizacién de

TABACALERA y en su propuesta concreta de venta:

1.- El dia 29 de septiembre de 1997, el Consejo de Administracion de SEPPa inicia las
acciones preparatorias de una OPV de la participacion estatal en TABACALERA. Para ello se
decide convocar un concurso para seleccionar un Asesor Financiero en la operacion y, por otro
lado, se aprueba el baremo de seleccion y la lista de las ocho entidades preseleccionadas. En la
cartas de convocatoria se especificd la incompatibilidad del puesto de Asesor Financiero para

participar en el sindicato que se constituya para la venta de acciones.

2.- El 16 de enero de 1998, el Consejo de Administracion de SEPPa acuerda, después
de un analisis concreto de cinco de las propuestas presentadas (tres de las firmas
preseleccionadas, declinaron presentar propuesta) seleccionar a Salomon Smith Barney como

Asesor Financiero de la operacion.

3.- El 29 de enero de 1998, el Consejo de Administracion de SEPPa, contando con la
opinion del Asesor Financiero, aprueba la lista de doce entidades para el concurso de

Coordinador Global (cuatro nacionales y ocho extranjeras) y el baremo de seleccion.
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4.- El 20 de febrero de 1998, el Consejo de Administracion de SEPPa, después de un
analisis concreto de cada una de las propuestas presentadas, nombra a Merrill Lynch,
ARGENTARIA, BBV y BCH como Coordinadores Globales de la operacion. El Asesor

Financiero opina que es una buena seleccion para llevar a cabo la operacion con éxito.

5.- El 3 de marzo de 1998 se acuerda por el Consejo de Administracion de SEPPa, la
estructura de la OPV y la ejecucion de la venta de hasta el total de las acciones de
TABACALERA, S.A. en poder del Estado. Asimismo, se acuerda la remision del expediente al

Consejo Consultivo de Privatizaciones.

6.- El 6 de marzo de 1998 es remitida la propuesta de SEPPa al Consejo Consultivo de

Privatizaciones.

III. CONSIDERACIONES

1.- Algunas consideraciones generales sobre el disefio de los concursos para seleccionar
“Asesores” (Asesor Financiero, Coordinadores Globales, Banco Agente, Asesores Legales

y Agencias de Publicidad).

De acuerdo con su papel de Agente Gestor, la SEPPa ha realizado diversas tareas para
la seleccion de los entidades que actuaran como “Asesores” en las distintas fases de la Oferta
de Publica de Venta de las acciones de TABACALERA. El Consejo valora muy positivamente
el conjunto de acciones llevadas a cabo por la SEPPa para la seleccion de los diferentes
“Asesores”, al entender que se ha avanzado en el cumplimiento de los principios sobre los que
este Consejo debe dictaminar. En todo caso, en relacion a estos aspectos el CCP realiza las

siguientes consideraciones:

a) Se observa que en los procesos de seleccion de “Asesores” y en referencia al nimero
de entidades preseleccionadas se ha cumplido con lo previsto en la “Norma sobre

privatizaciones” (donde se establece un intervalo de 4 a 10 preseleccionados “salvo que las
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circunstancias aconsejen una convocatoria superior”), con la excepcion del caso de la seleccion
de Banco Agente debido a que se condicionaba la seleccion a ser Coordinador Global vinculado
al tramo rninoristaE.| Este Consejo ha recomendado que, por razones de mayor concurrencia, se
realicen convocatorias lo mas amplias posibles, lo que implica que el nimero de convocados
normalmente se sitiie por encima de la banda propuesta en dicha “Norma” o, al menos, situarse

en su parte alta. En el caso de los Coordinadores Globales se ha superado el rango superior,

convocandose a 12 entidades aunque fuera para realizar una eleccion de cuatro.

b) En relacion a la transparencia del proceso se advierte una evolucion positiva en
cuanto a la justificacion del procedimiento de preseleccion de los candidatos a los diferentes

puestos de Asesor.

¢) Otro aspecto que afecta a la transparencia de los procesos de seleccion viene dado
por la informacion que se remite a las entidades que han sido preseleccionadas. En este caso, de
la misma forma que en la operacion de privatizacion de Argentaria, se han indicado con
claridad las funciones a desarrollar en los distintos puestos de “Asesor”, si bien, en las cartas-
convocatoria no se incluy6d informacion sobre el orden de importancia en el baremo de los

diferentes criterios utilizados en la seleccidon, como habia recomendado el CCP.

d) El CCP, en diversos dictamenes, ha destacado la importancia del criterio de las
comisiones y honorarios a la hora de la seleccion de “Asesores”, principalmente por tres
razones: a) se trata de un criterio con un alto grado de objetividad y facilmente comparable lo
que contribuye a disminuir la discrecionalidad en la seleccion; b) incentiva la competencia en
las comisiones entre los candidatos; y c) supone un ahorro para el Estado. Ahora bien, la
capacidad de este criterio para discriminar entre los distintos candidatos dependera de dos
factores: a) de la ponderacion asignada en el baremo y b) del sistema utilizado para valorar las
propuestas. A efectos de profundizar en la transparencia seria importante que ambos factores
queden correctamente definidos con anterioridad a la recepcion de las propuestas de los

candidatos.

De esta manera el numero de entidades preseleccionadas quedo limitado a tres. Hay que recordar,
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En el actual expediente se han aplicado diferentes sistemas para la asignacion de puntos
en los concursos para los puestos de Asesor Legal —tanto nacional como internacional— y el
resto de “Asesores”. El sistema utilizado en este segundo caso reduce la diferencia de
puntuacion obtenida en este campo entre la mejor y la peor oferta en relacion a los sistemas
utilizados en otras operaciones, disminuyendo de esta manera (para una misma ponderacion) la

trascendencia del criterio comisiones/honorarios en la decision final.

Por otro lado, y por lo que se refiere a la ponderacion del criterio de Comisiones y
Honorarios, se observa que el mismo ha experimentado un descenso en los casos del Asesor
Financiero y de los Coordinadores Globales en relacion a operaciones inmediatamente
anteriores de este Agente Gestor. El Consejo subraya la importancia de este criterio y considera

preocupante esta tendencia a la baja.

2.- Sobre la selecciéon y funciones del Asesor Financiero

En relacion a este punto las decisiones del Agente Gestor han coincidido con la opinién
del CCP expresada en anteriores dictamenes. En esta operacion se ha contado con la figura de
un Asesor Financiero independiente de los Coordinadores Globales, que ademas no forma parte
del Sindicato de colocacion por considerarlo incompatible. En las cartas-convocatoria se ha
manifestado expresamente dicha incompatibilidad. El Consejo valora positivamente el
incremento de la transparencia que afiade la delimitacion de las funciones e incompatibilidades,
asi como la eliminacion de potenciales conflictos de interés que podrian surgir en el caso de

que el Asesor tuviera un puesto destacado en el sindicato.

3.- Sobre la seleccion y funciones de los Coordinadores Globales

en todo caso, que el Agente Gestor defiende que el Banco Agente sea un Coordinador Global.
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3.1.- De acuerdo con una reiterada recomendacion del CCP, el Agente Gestor ha
contado con la opinién del Asesor Financiero para la preseleccion de todos los candidatos

(nacionales e internacionales).

Del mismo modo se ha tenido en cuenta la opiniéon del Asesor Financiero sobre las
entidades que finalmente han resultado seleccionadas. Es decir, en el expediente de esta
operacion se incluye la opinion del Asesor tanto sobre la preseleccion como sobre la seleccion

final de los Coordinadores Globales.

3.2.- El nivel de comisiones alcanzado en esta operacion vuelve a marcar un minimo en
las OPVs espaiiolas (1,65% en los tramos institucionales), lo cual demuestra el alto grado de
competencia que el sistema de seleccion establecido ha introducido. Resulta, por tanto,

aconsejable mantener la linea seguida hasta el momento.

3.3.- Se observa un cambio en el sistema establecido para la asignacion de puntos por el
criterio de Comisiones y Honorarios —ademas de los comentarios ya realizados en el punto
II.1.d)— por lo que se refiere a la seleccion de los candidatos a Coordinador Global. A este

Ll

respecto el Agente Gestor ha introducido un umbral minimo al nivel de comisiones™ -

El Consejo estima que se deberian estudiar cuidadosamente los inconvenientes de este
tipo de medidas ya que es un campo en continua evolucion y, sobre todo, recomienda que este
tipo de criterios se defina en el momento que se aprueba el baremo. En esta operacion este
umbral se fijo por debajo de la comision minima alcanzada en las operaciones de privatizacion
espafiolas y, ademas, se contd con la opinion favorable del Asesor. En todo caso, cinco ofertas

se situaron por debajo de dicho umbral.

3.4.- Las entidades candidatas preseleccionadas para formar parte del Grupo de

Coordinacion Global han sido ocho firmas extranjeras y cuatro nacionales. Finalmente, tras un

10 El objetivo segin la SEPPa es el de evitar posibles riesgos de seleccionar una oferta que entrafie el

riesgo de conseguir un sindicato con una motivaciéon escasa (como consecuencia de un nivel
excesivamente bajo de comisiones)
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proceso de seleccion comun se eligieron una entidad extranjera y tres nacionales que se
corresponden con los cuatro primeros clasificados. Con este sistema —seguido en todas las
OPVs excepto en la de Telefonica— se puede correr el riesgo, por ejemplo, de que entre las
primeras clasificadas no se incluya ninguna entidad con una adecuada capacidad de

distribucion minorista.

El Consejo recomienda que los Agentes Gestores analicen las posibles ventajas e
inconvenientes que tendria la realizacion de un doble concurso con un baremo distinto (por
ejemplo, con distintas ponderaciones) para valorar la capacidad de colocacion minorista —
nacional— e institucional —nacional e internacional—, dejando elegir a las entidades
preseleccionadas el presentarse a una de las convocatorias o a las dos. Con un sistema como el
descrito el CCP estima que se podria conseguir que las ofertas fueran mas comparables y una

mayor adecuacion de la eleccion a las necesidades requeridas para la operacion.
4.- Sobre el diseiio de la operacion

4.1.- Se considera que, con caracter previo a la apertura del libro de demanda, deberia
establecerse entre SEPPa (apoyada por su Asesor) y los Coordinadores Globales una
clasificacion de los potenciales compradores (con independencia de su origen) segun su
calidad, definida de acuerdo a unos criterios objetivos. Asimismo, y también con caracter
previo, deberian establecerse los criterios (con sus correspondientes ponderaciones) que se van
a utilizar para clasificar las ordenes que se presenten, asi como el algoritmo a utilizar en la

adjudicacion de acciones.

4.2.- En relacion con el disefo de la operacion se considera que puede ser util realizar
un analisis sobre las posibles ventajas e inconvenientes del establecimiento un Unico tramo

institucional globalll"—'.I Con esta medida se perseguiria un incremento en la concurrencia tanto

Dependiendo del tipo de operacion podrian existir dos excepciones: un tramo institucional espafiol
y un tramo USA cuando se considere necesario el registro de un folleto completo en la SEC (en el
caso de que no se asi y se recurra a una colocacion privada en este mercado al amparo de la
normativa 144a - que exige unos requisitos mucho menores - no seria necesario la existencia de un
tramo americano independiente).
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entre los inversores finales como entre los colocadores en la asignacion de las acciones. De esta
manera, la asignacion de las acciones dependeria de la “calidad” de la orden y de la “calidad”
del inversor con independencia de su origen. En definitiva, se trataria de incrementar la
eficiencia de la asignacion final, que vendria determinada por la evolucion real de la demanda y
no por una distribucion entre tramos decidida “a priori” y, por tanto, antes de conocer la
marcha de la operacion en los diferentes tramos (en las operaciones actuales esta distribucion
inicial se puede cambiar aunque no es completamente flexible porque necesita una
comunicacion/negociacion entre el Agente Gestor y los Coordinadores Globales y, en su caso,

los Directores de tramo).

4.3.- Asimismo, se recomienda que se estudien medidas para que las asignaciones de
comisiones correspondientes a los tramos institucionales estén lo mas proximas posible al
esfuerzo realizado por las diversas entidades financieras en la generacion de 6rdenes, evitando
asi las posibles discriminaciones que pueda existir entre las entidades presentes en los
diferentes escalones del sindicato. Por ejemplo, se podria estudiar las ventajas e inconvenientes
de permitir a los inversores designar comisiones — esto es, quién recibe la comision por su
operacion concreta — y/o que la entidad que lleve el libro de demanda (‘bookrunner’) no esté
en el sindicato colocador (cuando en una operacion exista un Asesor independiente, como
propugna el CCP y ocurre en la actual operacion, se podria estudiar la posibilidad de que fuera
esta entidad el ‘bookrunner’). Adicionalmente la medida contemplada en el apartado 4.2.
también podria contribuir a este objetivo. De esta manera se trataria de contribuir a fomentar la
concurrencia entre las entidades colocadoras en los tramos institucionales al promover una
mayor igualdad de oportunidades a la hora de obtener las 6rdenes de compra y, por tanto,

procurar una adecuada motivacion de todos los escalones del Sindicato.

4.4.- Para evitar la sobredemanda artificial en el tramos minoristas el CCP ha
recomendado que se estudien y se adopten medidas que permitan eliminar o reducir los
estimulos a la creacion de una demanda ficticia y que lleven, por lo tanto, a que las peticiones
se aproximen en mayor medida a las verdaderas preferencias de los demandantes de acciones.
Estas medidas deben tomarse en los diferentes campos que influyen en este comportamiento,

como el sistema de remuneracion a las instituciones financieras que priman la generacion de
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una demanda por encima de su cuota de aseguramiento, el sistema de prorrateo, los sistemas
para cursar las 6rdenes en el tramo minorista, etc. Al mismo tiempo, el CCP ha estimado que la
efectividad de estas medidas deben ser contrastadas en el mercado y que el informe final que se
realice sobre cada operacion deberia incluir un analisis sobre la efectividad de las medidas

tomadas.

En la operacion de Tabacalera se han adoptado, en relacion con este campo, unas
medidas similares a las de la tltima operacion de Argentaria. Dado el tiempo transcurrido desde
esta operacion el CCP no ha dispuesto todavia de la documentacion definitiva sobre la misma
aunque dados los resultados obtenidos, y en una primera aproximacion, se podria sostener que

las medidas adoptadas fueron insuficientes por lo que serian necesarios esfuerzos adicionales.

4.5.- En relacion al tramo de empleados, y al igual que ha realizado en otros
dictamenes, el CCP recomienda que se estudie la posibilidad de que fuera la propia empresa —
dado que va a ser la principal beneficiada — la que corriera (total o parcialmente) con los

gastos que suponen los incentivos a este tramo.

4.6.- Un aspecto especifico de esta operacion es el establecimiento de un tramo especial
dirigido a los Estanqueros. La justificacion dada por el Agente Gestor es su prevision en el
Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996, por el que se aprueba el Programa
de Modernizacion del Sector Publico Empresarial del Estado, que establece la posibilidad de
incluir una “Reserva de determinados porcentajes para ... grupos o colectivos especialmente

vinculados con la sociedad privatizada”.

El CCP echa en falta una justificacion detallada de las razones que han intervenido en
favor de la decision de reservar un porcentaje de las acciones privatizadas para los estanqueros
en la medida en que la misma pueda llegar a incidir en la futura situacion de competencia del
sector. E1 CCP muestra su preocupacion especialmente si se tiene en cuenta que el descuento

reconocido en favor de los estanqueros se realiza con cargo a recursos publicos.
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Por otra parte, aunque el CCP ha dispuesto de los estudios en que se basara la decision,
en el momento de emitir este dictamen no se conoce cual sera el tamafio de este tramo (ni
tampoco del de empleados). Por ello, este Consejo analizara este particular cuando disponga de

la informacion solicitada en el apartado 111.4.8.

4.7.- Al igual que ha ocurrido en los casos de Repsol, Telefonica y Argentaria, a
Tabacalera se le va aplicar mediante un Real Decreto la Ley 5/1995 de 23 de marzo, de
Régimen Juridico de Enajenacion de Participaciones Publicas en Determinadas Empresas, por
la que se someten a autorizacion administrativa previa determinadas decisiones de la empresa

asi como el acceso a mas de un 10% del capital.

El CCP, sin cuestionar la decision tomada en esta operacion, recuerda la generalizacion
que parece que se estd produciendo en la aplicacion de este sistema en las privatizaciones
realizadas en su totalidad a través de OPVs. El CCP estima que debe revestir un caracter
excepcional y que cuando se decida utilizarlo seria util —tal y como expresd en su dictamen
sobre Argentaria— contar con una opiniéon de una entidad independiente (en este caso la del
Asesor) en cuanto a su impacto sobre la concurrencia en la operacion de venta y en la

valoracion de la empresa.

4.8.- Dado que en el momento de realizar su dictamen existen decisiones relevantes en
cuanto a la estructura definitiva de la operacion, como ya ha ocurrido en anteriores
privatizaciones realizadas por el método de OPV, la opinion del CCP se restringe a las fases

preparatorias de la presente operacion.
En su caso, una vez que se concluya la operaciéon y que sea remitido por el agente
Gestor el informe final sobre la ejecucion de la operacion, el CCP procederia a la emision de un

nuevo dictamen.

IV.- CONCLUSIONES
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Lo comentado en el apartado 11, especialmente en los puntos 1.d), 3.3, y 4.6, no impide
que el CCP considere que se ha avanzado claramente en el cumplimiento de los principios
sobre los que este Consejo tiene encomendado dictaminar. De hecho, se han aplicado en un

grado mucho mayor diversas recomendaciones realizadas anteriormente por este Consejo.
En consecuencia, el CCP estima que en las actuaciones realizadas por SEPPa en la

operacion de privatizacion de Tabacalera se han respetado los principios de publicidad,

transparencia y libre concurrencia.

Marzo, 1998
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P

PRIVATIZACION DE ENDESA-98

I. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la enajenacion del 33% del capital de
ENDESA, combinada con una reduccion de capital de la propia ENDESA en un porcentaje del
8,19355% de dicho capital social a través de la amortizacion de las acciones, también propiedad
de SEPI. La enajenacion de las acciones correspondientes al 33% del capital se instrumentara

mediante una oferta publica de venta (OPV) nacional e internacional.
II. DESCRIPCION DEL PROCESO

Se resumen a continuacién las actuaciones realizadas por SEPI en relacion a la privatizacion de

ENDESA:

1.- El dia 19 de diciembre de 1997, el Consejo de Administracién de SEPI inicia las
acciones preparatorias de una OPV de su participacién en ENDESA. Para ello se elabora una
lista de entidades preseleccionadas al concurso para la eleccion de los Coordinadores Globales,

que incluye a 13 entidades, y se aprueba el correspondiente baremo de seleccion.

2.- El 6 de febrero de 1998, el Consejo de Administracion de SEPI aprueba designar a
Argentaria, BBV, Banco Santander Negocios y Dresdner Kleinwort Benson Coordinadores

Globales de la OPV.

3.- E1 3 de abril de 1998 el Consejo de Administracion de SEPI establece el nimero de
acciones definitivas que seran objeto de la OPV (33% del capital de ENDESA). Asimismo, se
aprueba que ENDESA amortice el 8,19355% de su capital, mediante el reembolso a SEPI de su

valor, entendiendo éste como el precio que se determine en la OPV con el limite mdximo de la
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cotizacion al cierre del dia 2 de abril de 1998. La decision de reduccion de capital debera ser
aprobada por la Junta General de Accionistas de ENDESA vy, en Junta Especial o en votacion
separada (excluida SEPI) de la Junta General, en los términos previstos por la Ley de

Sociedades Anénimas.[I2]

4.- En la misma reunion del Consejo de Administracion de SEPI se acuerda poner en

marcha el proceso venta a través de una OPV en los mercados nacionales e internacionales.

5.- El mismo dia 3 de abril de 1998 SEPI remite el expediente-propuesta de
privatizacion de ENDESA al Consejo Consultivo de Privatizaciones.

III. CONSIDERACIONES

1.- Algunas consideraciones generales sobre el disefio de los concursos para seleccionar

“Asesores” (Coordinadores Globales, Asesores Legales, Agencias de Publicidad, etc.).

El CCP ya se ha pronunciado, en anteriores dictamenes, sobre diversos aspectos
concretos en relacion a la utilizacion de la convocatoria limitada a la hora de seleccionar los

distintos Asesores. Entre dichos aspectos se encuentran los siguientes:

1.1.- El Consejo ha recomendado que se realicen convocatorias lo mas amplias
posibles, lo que implica que el nimero de convocados normalmente se deberia situar por
encima de la banda propuesta en la “Norma sobre privatizaciones” aprobada por los Agente
Gestores, o al menos situarse en su parte alta (en dicha “Norma” se establece una banda de
entre 4 y 10 preseleccionados “salvo que las circunstancias aconsejen una convocatoria

superior”).

Aunque en el caso de asesores legales el nimero de convocados (5 para asesor legal
nacional y 6 para asesor legal internacional) se encuentran en la parte media-baja de la banda,

en la eleccion de los Coordinadores Globales el nimero de preseleccionados (13) se situd por

12 Sobre esta materia el Agente Gestor ha contado con la opinion de dos informes juridicos.
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encima de dicha banda (se elegian cuatro) y en el concurso convocado para la eleccion de las

agencias de publicidad el nimero de candidatos (10) alcanzo el limite superior.

1.2. Para profundizar en el principio de transparencia el Consejo ha recomendado que
los Agentes Gestores expliquen y justifiquen suficientemente los criterios empleados a la hora
de realizar la preseleccion de entidades y, por tanto, los motivos de exclusion/inclusion de los
posibles candidatos y, por otra parte, que los Agentes Gestores incluyan en dichas cartas-
convocatoria el detalle de los criterios de seleccion por su orden de importancia en el baremo.

En el actual proceso no se han producido avances en lo referente a estas materias.

2.- Sobre la conveniencia de contar con un Asesor Financiero independiente.

En esta operacion la SEPI no ha contado con un Asesor Financiero. La opinion del CCP
sobre este punto ha sido expuesta con detalle en anteriores dictamenes. En resumen el CCP
recomienda: a) que exista la figura del asesor independiente y b) que para disminuir las
probabilidades de que su labor como asesor se vea influenciada por su posicion — cierta o

posible — en el sindicato colocador, no ocupe una posicion destacada en el Sindicato

En la operacion de ENDESA existen diversas particularidades que subrayan la utilidad
de haber contado con esta figura: a) algunas de las entidades que participan como
Coordinadores Globales de la operacion tienen, a su vez, participaciones accionariales
significativas en la sociedad privatizada y b) existen aspectos de la operacion como es la
reduccion via amortizacion del capital de ENDESA y el impacto de la utilizacion del Real
Decreto de aplicacion del Régimen de Autorizacion Administrativa Previa a ENDESA sobre los
que hubiera sido deseable contar con la opinion de una entidad no involucrada en la ejecucion

de la OPV.

El Agente Gestor ha estimado que no era necesaria la figura del Asesor dada su
experiencia acumulada en este tipo de operaciones. El CCP es consciente de dicha experiencia
pero recuerda el caracter publico del vendedor. En ocasiones en las que un inversor privado no

necesitaria un asesor, se recomienda que lo utilice el Agente Gestor para incrementar el grado
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de transparencia de todo el proceso y disminuir la probabilidad de que se activen conflictos de

interés.

3.- Sobre la seleccion y funciones de los Coordinadores Globales

3.1.- Las entidades preseleccionadas para formar parte del Grupo de Coordinacion
Global han sido siete firmas extranjeras y seis nacionales. Tras un proceso de seleccion comiin
se eligieron una entidad extranjera y tres nacionales que se corresponden con los cuatro
primeros clasificados. Con este sistema —seguido de forma casi generalizada en las OPVs— se
puede correr el riesgo, por ejemplo, de que entre las primeras clasificadas no se incluya ninguna

entidad con una adecuada capacidad de distribucion minorista.

El Consejo recomienda que los Agentes Gestores analicen las posibles ventajas que
tendria la realizacion de un doble concurso con un baremo distinto (por ejemplo, con distintas
ponderaciones) para valorar la capacidad de colocacion minorista —nacional— e institucional
—nacional e internacional—, dejando elegir a las entidades preseleccionadas el presentarse a
una de las convocatorias o a las dos. Con un sistema como el descrito el CCP estima que se
podria conseguir que las ofertas fueran mas comparables y una mayor adecuacion de la eleccion

a las necesidades requeridas para la operacion.

3.2.- En relacion al criterio de “Comisiones” en la seleccion de los Coordinadores

Globales el CCP realiza tres observaciones:

a) En primer lugar estima que su ponderacion debe ser sensiblemente mayor al nivel
alcanzado en la actual operacion que, si bien es superior a la de la primera operacion realizada
con el actual ‘Programa de Privatizaciones’, se encuentra muy alejada de la ponderacion media
de dicho Programa. Esta recomendacion es importante porque el criterio de las comisiones al
ser facilmente cuantificable ayuda a disminuir la discrecionalidad en la seleccion y a

incrementar la competencia por la via del precio, lo que puede reducir el coste de colocacion.
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b) Cuando la SEPI asigna los puntos por este criterio a las distintas entidades “se valora
no solo el importe total de la comision, sino el desglose de la misma por conceptos”. Con este
sistema se introducen grados de discrecionalidad en el criterio de valoracion mas objetivo. Por
ello, la recomendacion que realiza el CCP es que se cambie este sistema por uno que solo tome
en cuenta (en la asignacion de puntos en este criterio) el importe total de la comision ofrecida,
de tal manera que mediante la aplicacion de una formula se obtenga la puntuacion otorgada por
este criterio a las diferentes entidades (esta propuesta del CCP ha sido aplicada con diferentes
formulas en otras operaciones del ‘Programa de Privatizaciones’). Por otra parte se reconocen
los esfuerzos del Agente Gestor para objetivizar la valoracion de los criterios mas

discrecionales.

¢) Asimismo, en el sistema establecido para la asignacion de puntos el Agente Gestor
ha introducido un umbral minimo al nivel de comisiones (el objetivo segin la SEPI es el de
evitar posibles riesgos al seleccionar una oferta que implique un sindicato con una motivacion
escasa como consecuencia de un nivel excesivamente bajo de comisiones). El Consejo
recomienda que se estudien los inconvenientes de este tipo de medidas ya que es un campo en
continua evolucion y, sobre todo, que, en caso de existir, estos criterios se definan en el
momento que se aprueba el baremo. Finalmente la comision aprobada ha sido del 1,7% (la
media de las cuatro entidades ganadoras), por encima de lo ofertado por cinco entidades. (Hay
que recordar que las ofertas se realizaron sobre una propuesta de vender entre el 20 y 25% del
capital de la empresa y en la realidad ha resultado el 33% —combinado con la reduccion de
capital—. Se puede argumentar que la mayor cuantia podria permitir una reduccion de las
comisiones, aunque, en sentido contrario, el Agente Gestor ha estimado que la mayor tension a
la que se somete el mercado debe llevar a comisiones mas altas para incentivar a los diversos

escalones del Sindicato en el éxito de la operacion).

3.3.- En esta operacion dos de los Coordinadores Globales son accionistas relevantes de
la empresa a privatizar. En estas situaciones el CCP ha estimado que deben analizarse con

especial atencion los posibles conflictos de interés que pueden surgir y que se profundice en los
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mecanismos precisos que disminuyan las posibilidades de que puedan llegar a activarse dichos

conflictos de interés.

En esta ocasion la existencia de otros dos Coordinadores Globales (uno nacional y otro
extranjero) que no son accionistas ayuda a reducir el posible conflicto de interés al actuar como
poder compensador. Por otra parte, se considera positivo el transmitir a los mercados la imagen
de no automatismo entre la figura de accionista y la de Coordinador Global (en esta operacion
ha existido un accionista relevante que no ha sido elegido Coordinador y, como ya se ha

comentado, un Coordinador Global que no es accionista).

Para este tipo de situaciones el CCP ha recomendado en anteriores dictamenes otras
medidas (algunas de ellas ya utilizadas por los agentes gestores) para evitar la aparicion de

eventuales conflictos de interés. Entre ellas figuran las siguientes:

e Prohibir la adquisicion de acciones por cuenta propia por parte de los Coordinadores
Globales (y aseguradores en general) y de las empresas pertenecientes a su mismo grupo
(exceptuando las posibles obligaciones que surjan como consecuencia de los contratos de
aseguramiento). Esta prohibicion se refiere al periodo comprendido entre el momento en que

son nombrados los Coordinadores Globales hasta que finaliza el mandato.

e Velar para que, en los tramos institucionales, se consiga la mayor homogeneizacion y
objetivacion posible de los criterios para la adjudicacion de acciones. Asi, se considera que,
con caracter previo a la apertura del libro de demanda, deberia establecerse entre SEPI y los
Coordinadores Globales una clasificacion de una amplia lista de potenciales inversores
segun su calidad, definida de acuerdo a unos criterios objetivos. Asimismo, y también con
caracter previo, deberian establecerse los criterios (con sus correspondientes ponderaciones)
que se van a utilizar para clasificar las ordenes que se presenten, asi como el algoritmo a
emplear en la adjudicacion de acciones de los tramos institucionales. En estas labores debe

tener una actuacion activa el propio Agente Gestor (y, en caso de existencia, el Asesor).
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e El Agente Gestor mantendra en ultimo término la capacidad de adoptar las decisiones
finales (una vez oida la opinion de los Coordinadores Globales) sobre determinadas materias
como el tamafio definitivo de los diferentes tramos o sobre la adjudicacion definitiva de
acciones en los tramos institucionales (tal y como viene ocurriendo en las ultimas OPVs a
diferencia de lo que ocurria en las primeras operaciones del ‘Plan de Privatizaciones’ y en
periodos anteriores). Esta es otra de las funciones de un asesor: proporcionar una opinién
adicional independiente que implica ademas otro “contrapeso” a la situacion que venimos

analizando.

e Limitar las funciones que puedan tener los Coordinadores Globales que son al mismo
tiempo accionistas relevantes de la entidad en la operacion, propiciando, por ejemplo, que
las funciones de “bookrunner” sean realizadas por otra/s entidad/es (una de las posibles
ventajas de contar con un Asesor independiente es que éste podria cumplir este papel lo que,
ademas, contribuiria a la igualdad de oportunidades entre las entidades colocadoras al

mantener esta actividad fuera del sindicato).

4.- Sobre el diseiio de la operacion

4.1.- En el actual proceso de privatizacion SEPI ha optado por combinar una OPV
con una reduccion de capital para deshacer totalmente su participacion en ENDESA. Se ha
fijado un limite superior al precio que pagarda ENDESA por comprar y amortizar el 8,19355%
de su capital en poder de SEPI. De esta forma, si el precio de la OPV es superior al precio de
cierre del mercado al 2 de abril de 1998 (3.885 pesetas por accion) ENDESA pagara este
ultimo, y de forma asimétrica, si el precio de referencia de la OPV es menor que el precio

maximo antes comentado, ENDESA pagara el precio de la OPV.

El CCP, que no tiene atribuida como funcion la del control de legalidad, ha tenido

conocimiento de dos informes juridicos obtenidos por la SEPI favorables a este procedimiento.

En todo caso, el CCP recomienda que el trato que obtenga la empresa para comprar sus

propias acciones esté en linea con el de los inversores institucionales que acudan a la OPV
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(aunque hay que tener en cuenta que esta es una operacion negociada y que en la venta de estas

acciones no se incurre en los gastos de las OPVs).

4.2.- En relacion con el disefio de la operacion, en esta ocasion y a diferencia de la
anterior operacion de ENDESA, el Agente Gestor ha optado por el establecimiento de un tinico
tramo institucional global. Esta decision se adapta a lo recomendado por el CCP que habia
propuesto realizar un analisis coste- beneficio sobre este sistema. Desde el punto de vista de los
principios por los que este Consejo debe dictaminar, esta medida perseguiria un incremento en
la concurrencia tanto entre los inversores finales como entre los colocadores en la asignacion de
las acciones. De esta manera, la asignacion de las acciones dependeria de la “calidad” de la
orden y de la “calidad” del inversor con independencia de su origen. En definitiva, se trataria de
incrementar la eficiencia de la asignacion final, que vendria determinada por la evolucion real
de la demanda y no por una distribucion entre tramos decidida “a priori” y, por tanto, antes de
conocer la marcha de la operacion en los diferentes tramos (en las operaciones actuales esta
distribucion inicial se puede cambiar aunque no es completamente flexible porque necesita una
comunicacion/negociacion entre el Agente Gestor y los Coordinadores Globales y, en su caso,

los Directores de tramo).

4.3.- Asimismo, se recomienda que se estudien medidas para que las asignaciones de
comisiones correspondientes a los tramos institucionales se correspondan lo mas posible al
esfuerzo realizado por las diversas entidades financieras en la generacion de 6rdenes, evitando
asi que algunos ‘escalones’ del sindicato puedan no tener unos incentivos adecuados. Por
ejemplo, se podria estudiar las ventajas e inconvenientes de permitir a los inversores designar
comisiones — esto es, que designen quién recibe la comision por su operacion concreta—.
Adicionalmente la decision comentada en el apartado 4.2. también puede contribuir a este
objetivo. De esta manera se trataria de contribuir a fomentar la concurrencia entre las entidades
colocadoras en los tramos institucionales al promover una mayor igualdad de oportunidades a la
hora de obtener las 6rdenes de compra y, por tanto, profundizar en la motivacion de todos los
escalones del Sindicato. (Segiin vimos anteriormente una de las razones de la introduccion de

una comision superior a la planteada por determinadas entidades financieras es, segun el
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Agente Gestor, la incentivacion de los diversos escalones del Sindicato en una operacion de

esta cuantia. Una posible alternativa seria profundizar en otros sistemas de incentivacion).

4.4.- En relacion al tramo de empleados, y al igual que ha realizado en otros
dictamenes, el CCP recomienda que se estudie la posibilidad de que sea la propia empresa —
dado que va a ser la principal beneficiada — la que corriera (total o parcialmente) con los

gastos que suponen los incentivos a sus empleados.

4.5.- EL CCP ha mostrado su preocupacion por la existencia de una demanda
artificialmente inflada en el tramo minorista. Dado el tamafio de la actual operacion esta
problematica podria tender a ser menor. Sin embargo, el CCP insiste en la necesidad de que la
demanda de los minoristas se aproxime a sus preferencias reales para de esta manera aumentar
la eficiencia en la asignacion de las acciones en este tramo. Hay que recordar la posibilidad de
momentos de volatilidad en la Bolsa y la problematica que apareceria si coincidiera con

determinadas fases de la operacion en situaciones de existencia de demanda artificial.

4.6.- Al igual que ha ocurrido en los casos de Repsol, Telefonica, Argentaria y
Tabacalera, a ENDESA se le va aplicar mediante un Real Decreto la Ley 5/1995 de 23 de
marzo, de Régimen Juridico de Enajenacion de Participaciones Publicas en Determinadas
Empresas, por la que se someten a autorizacion administrativa previa determinadas decisiones

de la empresa asi como el acceso a mas de un 10% del capital.

El Consejo estima que la utilizacion de este sistema debe revestir un caracter
excepcional y que, cuando se decida utilizarlo, seria util —tal y como expres6 en sus
dictamenes sobre Argentaria y Tabacalera— contar con una opinion de una entidad
independiente (que podria ser el Asesor Financiero en el caso de que existiera esta figura) en
cuanto a su impacto sobre la concurrencia en la operacion de venta y en la valoracion de la

empresa.

4.7.- Dado que en el momento de realizar su dictamen existen decisiones relevantes

en cuanto a la estructura definitiva de la operacion, como ya ha ocurrido en anteriores
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privatizaciones realizadas por el método de OPV, la opinion del CCP se restringe a las fases

preparatorias de la presente operacion.

En su caso, una vez que se concluya la operaciéon y que sea remitido por el agente
Gestor el informe final sobre la ejecucion de la operacion, el CCP procederia a la emision de un

nuevo dictamen.
IV.- CONCLUSIONES

Analizada la informacion contenida en el expediente-propuesta de privatizacion, el
CCP considera que, teniendo en cuenta las consideraciones realizadas, en la operacion de

ENDESA-1998 se pueden entender cumplidos de una manera suficiente los principios de

publicidad, transparencia y libre concurrencia.

Abril, 1998
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PRIVATIZACION DE INIMA

I. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la enajenacion de la totalidad de las
acciones de INIMA S.A. en poder de COFIVACASA, S.A. (Sociedad participada integramente
por SEPI).

IL. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- El 2 de julio de 1997 el Consejo de Administracion de SEPI preselecciona a nueve
candidatos para el puesto de asesor financiero en la privatizacion de INIMA. Se aprueban los

correspondientes baremos que serviran para la eleccion.

2.- Tras haber enviado cartas de invitacion a los nueve convocados, tres de ellos
deciden no participar en el concurso. Se reciben seis ofertas. El 1 de agosto de 1997 el Consejo

de Administracion de SEPI decide contratar a Pool Gest para el puesto de asesor.

3.- Entre las labores encomendadas al Asesor se encuentra la de realizar un informe de

valoracidén de INIMA, que se finaliza en noviembre de 1997.

4.- E1 Asesor contactd con 27 potenciales compradores el 10 de noviembre de 1997, de
los que 11 manifestaron un interés inicial en la operaciéon, firmando una carta de
confidencialidad. Con fecha 4 de diciembre de 1997 se les remite el cuaderno de venta a estos
11 candidatos junto con la invitacién a presentar una oferta preliminar por el 100% de las
acciones de INIMA con fecha limite el 23 de diciembre de 1997. En esta ultima fecha se
reciben cinco ofertas. Del 26 al 30 de enero de 1998 se celebra el “data room”, al que habian

sido invitadas las 5 entidades que habian presentado una oferta.
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5.- El 11 de febrero de 1998 se remite a las entidades asistentes al “data room” una
carta solicitando la presentacion de una oferta en firme no mas tarde del 25 de febrero de 1998,
fecha en la que se reciben 3 propuestas. SEPI decidi6 descartar una de las ofertas, por ser

claramente inferior a las otras dos.

6.- Los dias 12 y 13 de marzo se celebrd un “data room” adicional. Posteriormente se
recibieron mejoras de las ofertas de LAIN y FERROVIAL en las fechas que se mencionan en el

apartado 111.4.

7.- El Comité de direccion de SEPI propone el 23 de marzo de 1998 al Consejo de
Administracion de SEPI la venta de INIMA a LAIN.

8.- El 3 de abril de 1998 el Consejo de Administracion de SEPI propuso la venta de
INIMA a LAIN por 625 millones de pesetas.

II1. CONSIDERACIONES DEL CCP
1.- En relacién a la seleccion del asesor-valorador.
El CCP recuerda algunas de sus recomendaciones realizadas en anteriores dictimenes:

1.1.- La conveniencia de que se razonen con mayor profundidad los criterios empleados
en la preseleccion de entidades y, por tanto, los motivos de exclusion/inclusion de los posibles

candidatos.

En todo caso, en este expediente, SEPI ha realizado una preseleccion de nueve
entidades para el puesto del asesor, lo cual se sitia en la parte alta de la banda contenida en el
documento “Norma sobre Privatizaciones” aprobado por los Agentes Gestores. Entre los
convocados se encontraban seis bancos (de los cuales tres declinaron presentar oferta), dos

consultoras medianas y una sociedad de valores. Existen, por tanto, tres grupos de
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caracteristicas muy diferentes entre si. Aunque en este tipo de operaciones pueda tener ventajas
el combinar entidades con distintos perfiles, se considera que el nimero de entidades
convocadas dentro de cada grupo debe ser suficiente para garantizar la concurrencia efectiva

dentro del mismo.

1.2.- La inclusion en las cartas-convocatoria para el concurso de seleccion del asesor de

los criterios de seleccion con su orden de importancia.

1.3.- Una mayor ponderacion del peso del criterio de honorarios

1.4.- La aprobacion al mismo tiempo que el baremo del sistema elegido para la
asignacion de puntos (por ejemplo, la utilizacion o no de todo el intervalo posible) en el criterio
de honorarios. Este punto es importante en esta operacion, dado que la utilizacion de todo el

intervalo en la asignacion de puntos ha tenido un gran peso en la eleccion del asesor.

2.- En relacion a las funciones desempefiadas por el asesor.

2.1.- En operaciones precedentes el CCP ha sostenido la conveniencia de contar con la
opinion del asesor financiero de la operacion sobre las distintas ofertas presentadas. Se valora
positivamente que en la actual operacion se cuente con la opinion del asesor tanto sobre las

ofertas preliminares como sobre las ofertas en firme.

2.2.- En relacion con el informe de valoracion realizado por el asesor, y sin cuestionar
los supuestos utilizados, se considera que el asesor deberia haber realizado un mayor esfuerzo a
la hora de su justificacion.

3. Contingencias.

Respecto al tratamiento de las contingencias en el acuerdo con la empresa elegida, se

considera que se han limitado de manera efectiva las posibles reclamaciones por parte del
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comprador sobre inexistencia de activos o de contratos de INIMA y existencia de pasivos

ocultos.

4.- En relacion a la eleccion de los candidatos para la compra de INIMA.

El 11 de febrero de 1998 se remite una carta a los candidatos a la compra de INIMA en

la que se “les solicitaba la presentacion de una oferta en firme no mas tarde del 25 de febrero”.

Se recibieron tres ofertas vinculantes. Dos de ellas - las de LAIN y GRUPO
FERROVIAL - son consideradas por el Asesor como “mas indicadas para la desinversion de

INIMA” ya que la oferta econoémica de la tercera se encontraba muy alejada.

Siguiendo esta recomendacion los dias 12 y 13 de marzo tuvo lugar un “data room”
adicional al que asistieron los representantes de las dos empresas finalistas. En una carta
remitida por SEPI al CCP se manifiesta que “los dias 17 y 18 de marzo se pregunt6 a través de
POOL GEST a cada uno de los concurrentes ... si estaban conformes con la informacion
adicional aportada y si la consideraban suficiente a efectos de que el proximo Comité de

Direccion de SEPI pudiera analizar y decidir sobre las ofertas”.

Ambos aceptaron que la informacion era suficiente. El viernes 20 de marzo s6lo LAIN
present6 una ampliacion de la oferta. EL dia 23 de marzo el Comité de Direccion propone al
Consejo de Administracion de SEPI la aceptacion de la oferta de LAIN. Con posterioridad, el
27 de marzo de 1998, FERROVIAL presentd una nueva oferta. Aquel mismo dia se reunia el
Consejo de Administracion de SEPI, que acord6 aplazar la decision. El Comité de Direccion de
SEPI en su reunion del 30 de marzo decidi6 proponer al Consejo de Administracion que no se
tomase en consideracion la mejora de la oferta de FERROVIAL, por considerar que se habia
presentado fuera de plazo. Finalmente, el 3 de abril de 1998 el Consejo de Administracion

acepta la venta de INIMA a LAIN.

Estos hechos suponen que después del 25 de febrero, fecha establecida por escrito

como limite para la presentacion de las ofertas en firme, se produjo, de hecho, una ampliacion
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de plazo transmitida a las dos empresas de forma oral y a través de las reuniones de negociacion
y de comprobacion de datos. Este plazo ampliado ha tenido importancia en el desarrollo de la
operacion ya que, como se ha comentado, una mejora de oferta no ha sido tenida en cuenta por
considerarse que se habia presentado fuera de plazo. Sin embargo, esta ampliacion del plazo no
ha estado apoyada con un soporte documental. Por ultimo, segun la informacion obtenida por el
CCP no parece claro que los dos concursantes conocieran con nitidez la fecha de cierre de la

ampliacion del plazo.

Por ello, y teniendo en cuenta las proximas operaciones no realizadas a través de los
mercados de valores, y como ya ha expresado en anteriores dictamenes, el CCP recomienda que
se elaboren, con caracter previo, unas “Normas o Criterios Bésicos” especificos para cada
operacion, que contengan las bases por las que se regira el proceso de venta (entre ellas sus
diferentes fases o los mecanismos para incrementar las garantias que eviten asimetrias de
informacion y aseguren el principio de igualdad de trato en el proceso). Estos “Criterios
Basicos” contarian con una adecuada publicidad para que fueran conocidos, en las mismas
condiciones, por todos los potenciales compradores, lo que contribuiria a profundizar en la
transparencia del proceso privatizador. Por otra parte, este tipo de procedimiento ya se ha
utilizado en diversas operaciones realizadas por los Agentes Gestores en el actual Programa de

Privatizaciones y lo que se recomienda es su extension y generalizacion.

En la actual operacion, para complementar el procedimiento seguido y para profundizar
en el cumplimiento de los principios de transparencia e igualdad de oportunidades en la
concurrencia, el CCP recomienda que se abra un nuevo y ultimo plazo en el que los dos

candidatos finalistas puedan presentar una oferta final.

Junio, 1998
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PRIVATIZACION DE LA COMPANIA OPERADORA DEL
MERCADO ESPANOL DE ELECTRICIDAD

L. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la enajenacion de la totalidad de las
acciones de Compafiia Operadora del Mercado Espafiol de Electricidad, S.A. en poder de Red
Eléctrica Espafiola, S.A. (Sociedad controlada por SEPI).

IL. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- El 16 de octubre de 1997 se constituye por tiempo indefinido la sociedad
denominada Compaiiia Operadora del Mercado Espafiol de Electricidad, S.A. (en adelante,
COMESA) cuyo objeto social serd el desarrollo y gestion econdémica de mercados de
electricidad. La constitucion de esta sociedad se realiza de acuerdo a lo expuesto en la Ley

54/1997 del Sector Eléctrico.

2.- En concreto, en la Disposicion Transitoria Novena de la citada Ley se indica que “la
sociedad mercantil que ... ha de asumir las funciones del operador del mercado sera constituida
por Red Eléctrica Espafiola, S.A. que suscribira aquella parte del capital que no sea atendida
por otros accionistas, debiendo en el plazo de seis meses proceder a la enajenacion de dicha

participacion”.

3.- Con el fin de dar cumplimiento a lo expuesto en la nueva regulacion del sector
eléctrico, el 30 de enero de 1998 el Consejo de Administracion de SEPI inicia el proceso de
privatizacion de COMESA, aprobando la lista de ocho candidatos al puesto de Asesor

Financiero y la ponderacion de los criterios para su seleccion.
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4.- En su sesion de 27 de febrero de 1998, el Consejo de Administracion de SEPI
acordo seleccionar a AB Asesores de entre las seis entidades presentadas (dos de las entidades
preseleccionadas declinaron la invitacion a participar), como Asesor para la operacion de

privatizacion de COMESA.

5.- El 3 de julio SEPI remite al CCP el expediente de privatizacion, pendiente de la

aprobacion por el Consejo de Administracion de SEPL.

6.- En su reunion del 10 de julio de 1998, el Consejo de Administracion de SEPI

acuerda proponer la venta de COMESA por un procedimiento de subasta.

III. CONSIDERACIONES DEL CCP

1.- En relacion a la seleccion del asesor-valorador.

El CCP insiste en algunas de sus recomendaciones expuestas en anteriores dictimenes
sobre el proceso de seleccion del asesor que, en buena parte, han sido puestas en practica en

otros procesos de privatizacion, pero que no aparecen reflejadas en este expediente.

1.1.- Se considera que se deberia razonar en profundidad los criterios empleados en la
preseleccion de entidades convocadas y, por tanto, los motivos de exclusion/inclusion de los

posibles candidatos.

1.2.- También se ha recomendado que en las cartas-convocatoria para el concurso de
seleccion del asesor se incluyan los criterios que se tendran en cuenta con su orden de
importancia (esta recomendacion no implica necesariamente que se incluya las ponderaciones

de los distintos criterios).

1.3.- El CCP ha recomendado que el criterio de los honorarios tenga un peso importante

en el baremo. En el caso actual la ponderacion de este criterio ha alcanzado el minimo dentro
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de las operaciones de estas caracteristicas realizadas por SEPI. El CCP insiste en que las

comisiones reciban una ponderacion superior.

1.4.- El Consejo, asimismo, ha recomendado que al mismo tiempo que se aprueba el
baremo se apruebe el sistema elegido para la asignacion de puntos (por ejemplo, la utilizacion o
no de todo el intervalo posible) en el criterio de honorarios, dada la importancia que puede
alcanzar en la decision. Esta recomendacion fue realizada con posterioridad al inicio de este

proceso.

2.- En relacion a las funciones desempefiadas por el asesor.

2.1.- Una de las funciones desarrolladas por el Asesor Financiero ha sido la de valorar
la empresa a privatizar. El resultado de este informe ha coincidido con el precio minimo que se

ha establecido en la subasta.

Las recomendaciones realizadas por el CCP son favorables a que cuando la empresa a
privatizar no cotice previamente en Bolsa y el tamafio de la operacion lo permita, se separen las

funciones de Asesor y Valorador.

2.2.- En las cartas convocatoria remitidas por SEPI se exponen claramente los temas
que los candidatos deben desarrollar en las propuestas de colaboracion que presenten y por los
que van a ser valorados. Sin embargo, no se recoge con la misma claridad la funcion a realizar
asi como las tareas que como minimo debera abordar el asesor durante el proceso de venta,
elementos que se consideran importantes para que los aspirantes a asesor cuenten con una
adecuada informacion en el momento de elaborar sus propuestas.

3. En relacion al procedimiento de subasta.

3.1.- En relaciéon a la labor del CCP, la realizacion de la subasta plantea una
problematica parecida a la de las OPVs. Asi, para poner en marcha la subasta es necesario la
autorizacion del Consejo de Ministros y, a su vez, el dictamen del CCP tiene que ser emitido

con anterioridad a esta autorizacion. Esto implica el dictamen del CCP es previo al desarrollo
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de la subasta. Por ello, el CCP solicita que una vez concluida la subasta el Agente Gestor remita
a este Consejo un informe final sobre su desarrollo. Con esta nueva informacion el CCP en su

caso procederia a emitir un nuevo dictamen.

3.2.- El sistema elegido — el de subasta — y su disefio contenido en el “Pliego de
Bases de la subasta para la adjudicacion de la totalidad del capital social de Compaiiia
Operadora del Mercado Eléctrico Espanol, S.A. (COMESA)” — en adelante “Pliego” —,
merecen una valoracion global favorable en relacion a los principios de publicidad,

transparencia y concurrencia por parte de este Consejo.

Adicionalmente, la objetividad en la asignacion de las acciones esta asegurada ya que
se hara exclusivamente atendiendo al precio ofrecido segin las normas establecidas en el
Pliego, con las uUnicos ajustes que puedan ser necesarios para el cumplimiento de las
restricciones establecidas en la Ley 54/1997 del Sistema Eléctrico (en concreto que la suma de
las participaciones directas o indirectas de los sujetos que realice actividades en el sector
eléctrico no debera superar el 40% y que ningun accionista, cualquiera que sea su condicion,
pueda tener una participacion superior al 10%) o en aquellos casos que estén previstos en el
Pliego en que sea necesario realizar un prorrateo (cuando las ofertas existentes al precio
marginal definitivo sean conjuntamente superiores al niimero de acciones pendientes de

asignar).

3.3.- La subasta estd dirigida “a inversores institucionales nacionales o extranjeros
(tales como fondos de Pensiones, Entidades de Seguros, Entidades de Crédito, Instituciones de
Inversion Colectiva y aquellas otras entidades cuya actividad habitual sea la inversion en
valores negociables), a sujetos o agentes del mercado eléctrico y a consumidores cualificados
que ostenten dicha condicion en la actualidad ... o que vaya a ostentarla con anterioridad al dia
1 de enero del afio 2.000”. Una vez obtenida las autorizaciones, la convocatoria se anunciara en
prensa y se establecerd un plazo para la presentacion de las ofertas que seran abiertas (al mismo
tiempo) una vez expirado el plazo de presentacion.

Con caracter previo el Agente Gestor ha encargado al asesor que establezca un contacto

preliminar con potenciales compradores con el fin de, previa remision de una carta de
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confidencialidad, remitirles informacion sobre la compaifiia (Memorandum informativo). El
asesor ha contactado con 39 inversores potenciales de los cuales 17 firmaron la carta de

confidencialidad.

Dado que los inversores contactados podrian tener alguna ventaja sobre el resto de
potenciales inversores, se recomienda que se realice un esfuerzo tanto para que el numero de
contactos sea lo mas elevado posible, como para justificar en mayor profundidad los criterios

utilizados para elaborar la lista de los inversores a contactar.

3.4.- En el disefio de la subasta esta previsto el admitir ordenes sin precio. El admitir
este tipo de ordenes (que por otra parte también son admitidas, por ejemplo, en las subastas de
Letras que realiza el Tesoro) podria suponer una disminucion de las ordenes que compiten en
precio. Este efecto sobre la concurrencia podria ser compensado por el argumento del Agente
Gestor en el sentido que COMESA “es una compaiiia escasamente conocida, de reciente
creacion y sin ningun tipo de referente en el mercado, lo que indudablemente, podria dificultar
la valoracion por terceros” por lo que al permitir la presentacion de ordenes sin indicacion de
precio se podria incentivar la presentacion de ofertas propiciando de esta manera un aumento

en el namero de entidades participantes.

IV.- CONCLUSIONES

El CCP se remite a las recomendaciones que aparecen en este informe. En todo caso,
valorando el proceso y la propuesta concreta de venta del 100% de la Compafiia Operadora del
Mercado Eléctrico Espafol, S.A., el CCP estima que se han cumplido los principios de
publicidad, transparencia y libre concurrencia. Asimismo, en el apartado III.3.1. solicita
informacion referente a las fases del desarrollo y ejecucion de la subasta, en base a la cual
podra emitir un nuevo dictamen.

Julio, 1998
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PRIVATIZACION DE LAS PARTICIPACIONES DE SEPPa EN
TELEFONICA, ALDEASA Y TABACALERA

L. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPa) sobre la enajenacion de sus participaciones

residuales en TELEFONICA, ALDEASA Y TABACALERA.
II. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- En la actualidad SEPPa mantiene las siguientes participaciones accionariales:
2.920.443 acciones de TELEFONICA (0,31% del capital), 1.063.636 acciones de ALDEASA
(4,96% del capital) y 5.882.959 acciones de TABACALERA (3,2% del capital). Estas
participaciones se han mantenido como consecuencia de la reserva de acciones destinadas a
incentivos en OPV anteriores (bonos fidelidad) o del ejercicio incompleto de opciones

Greenshoe por parte de las entidades Coordinadoras Globales en OPV realizadas.

2.- El 14 de mayo de 1998 el Consejo de Administracion de SEPPa decide el
planteamiento global del proceso de privatizacion. Asimismo, realiza una preseleccion de seis
entidades para cubrir el puesto de asesor de las operaciones y aprueba el baremo que seria

utilizado en la seleccion del asesor.

3.- El Consejo de Administracion de SEPPa acuerda el 29 de mayo de 1998 seleccionar
a Banque Paribas, de entre las tres entidades presentadas (tres de las seis entidades
preseleccionadas declinaron la invitacidn a participar), como Asesor para la operacion de

privatizacion de las participaciones anteriormente citadas.

Anexo I. Operaciones informadas 1998. 83



4.- El 3 de julio de 1998 el Consejo de Administracion de SEPPa aprueba la venta de
las participaciones residuales “por cualquiera de las modalidades de Venta inmediata o Venta
en un dia” asi como los documentos de confidencialidad, memorandum y modelos de oferta que
seran facilitados a los bancos convocados a los correspondientes concursos de seleccion del
colocador y el sistema de retribucion incorporado en los mismos. En dicha reunion se acuerda
remitir el expediente de privatizacion al Consejo Consultivo de Privatizaciones para su

dictamen.

5.- SEPPa remite al CCP el expediente de privatizacion de sus participaciones en

TELEFONICA, ALDEASA y TABACALERA el 6 de julio de 1998.

III. CONSIDERACIONES DEL CCP

1.- En relacion a la seleccion del Asesor Financiero.

1.1.- El CCP ha recomendado que en las cartas-convocatoria para el concurso de
seleccion del asesor se incluya ademas de los criterios que se tendran en cuenta para proceder a
la seleccion su orden de importancia en el baremo. En esta ocasion, SEPPa ha expuesto en las
cartas-convocatoria que el criterio de los honorarios es el que mas ponderacion tiene en la

valoracion de las ofertas, lo que representa un primer paso en la direccion antes sefialada.

1.2.- Desde sus primeros dictamenes el CCP se ha mostrado partidario de que el criterio
de los honorarios tenga un peso significativo en el baremo para la seleccion de asesores,
principalmente por su objetividad como criterio de seleccion y para incentivar la competencia
entre las entidades participantes en este campo. Hay que destacar positivamente que en el caso
actual la ponderacion de este criterio supone un maximo en la seleccion de Asesores o
Coordinadores Globales desde que se inicid el actual Programa de Modernizacion del Sector

Publico Empresarial del Estado.

13 Asimismo, en el concurso para la seleccion de asesor juridico, se le ha otorgado a la ponderacion

incluso una mayor importancia lo que supone también un maximo. En todo caso, el CCP estima
que ponderaciones tan elevadas deben ser excepcionales y solo en el caso de que el resto de los
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1.3.- Una vez que se opta por el sistema de convocatoria limitada para elegir a los
asesores, el Consejo recomienda siempre que se realicen convocatorias lo mas amplias posibles,
lo que implica, en opinion del CCP, que el nimero de convocados normalmente se deberia
situar por encima de la banda propuesta en la “Norma sobre privatizaciones” aprobada por los
Agentes Gestores 0, al menos, situarse en su parte alta (en dicha Norma se establece una banda
de entre 4 y 10 preseleccionados “salvo que las circunstancias aconsejen una convocatoria

superior”).

En la actual operacion se han convocado a seis candidatos, nimero que se sitia en la
mitad inferior de la banda citada anteriormente y tres de ellos han decidido no presentar oferta,
con lo que el namero final de ofertas competidoras se ha limitado a tres. Esta posibilidad de que
alguno de los convocados no presente ofertas, como ha ocurrido en esta ocasion, refuerza la
recomendacion de que las convocatorias iniciales sean mas amplias con el fin de asegurar una

adecuada concurrencia efectiva.

Adicionalmente, esta recomendacion cobra mas importancia en las convocatorias como
la actual, en la que se establece la incompatibilidad entre la condicion de asesor y la posterior
participacion en la venta, ya que aumenta la posibilidad de que alguna de las entidades
convocadas no se presente para poder optar (en solitario o agrupada con alguna otra entidad) a

la condicion de “colocador” del paquete de acciones.
1.4.- Se considera acertada la decision de establecer la incompatibilidad (mencionada
en el punto anterior) entre la figura de Asesor Financiero y la de entidad ejecutora de la venta,

lo que se encuentra en linea con las recomendaciones del Consejo.

2.- En relacion al sistema de venta propuesto

criterios tenga una relevancia muy reducida. Por otra parte, el Consejo considera que también para
este tipo de asesores deben justificarse los criterios de preseleccion.
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2.1.- Para proceder a la venta de los paquetes residuales de las empresas mencionadas,
la SEPPa ha elegido a los asesores (Financiero y Juridico) con los que ha realizado el disefio de
la operacion. Una vez que el Consejo de Ministros haya autorizado este sistema de venta, la
“SEPPa y el Asesor Financiero, de forma totalmente confidencial al efecto de no alterar el
mercado”, decidiran el dia en que se llevard a cabo la venta de cada uno de los paquetes de
acciones en Telefonica, Aldeasa y Tabacalera. Por ello, este dictamen (que tiene que ser previo
a la decision del Consejo de Ministros) se refiere Unicamente a las fases mencionadas

(seleccion de asesores y disefio del sistema de venta).

El CCP solicita a la SEPPa que, una vez finalizada cada una de las tres operaciones,
remita la informacion correspondiente a las fases de ejecucion, con la justificacion de las
decisiones adoptadas (preseleccion de entidades, eleccion de uno de los dos sistemas de venta
propuestos en cada una de las operaciones, fijacion de precios en el caso de utilizacion del
sistema “bookbuilding acelerado”, etc.). En base a dicha informaciéon el CCP, en su caso,

procederia a la elaboracion de un nuevo dictamen.

2.2.- Segun el sistema propuesto una vez que la SEPPa, junto a su asesor, decide la
fecha en que se procedera a la venta, se realizara una convocatoria a entidades financieras entre
las que se eligira a la encargada de ejecutar la operacion. La seleccion de esta entidad se hara
atendiendo a la oferta economica (en el caso de que se opte por el sistema de venta inmediata se
pedira a las entidades que ofrezcan un precio definitivo a pagar a SEPPa y en el proceso de

venta en un dia se pedird un precio minimo garantizado).

Basandose en el mantenimiento de la confidencialidad necesaria, la SEPPa ha
establecido que el nimero de entidades a convocar se sitiie en una banda cuya extremo superior
se encuentra situado por debajo del extremo superior de la banda establecido en el ya citado
documento “Norma sobre Privatizaciones”. El Consejo estima que hay que encontrar un
adecuado equilibrio entre la confidencialidad y la concurrencia. Por ello, se considera que dado
el procedimiento establecido (en el que no se comunica a la entidad convocada de que

operacion se trata hasta que no firma la correspondiente carta de confidencialidad), la
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confidencialidad no se veria afectada por el hecho de realizar una convocatoria algo superior a

la prevista.

Adicionalmente, para que los convocados presenten una propuesta en unas condiciones
lo mas competitivas posibles, se estima que (tal y como tiene previsto SEPPa) no deben conocer

ni el nimero ni la identidad de sus competidores

2.3.- Dado el sistema propuesto — en el que se elige al “colocador” de las acciones el
mismo dia en que se realiza la operacion — el CCP considera que, en los informes que se
remitan tras la ejecucion de estas operaciones, la SEPPa debe explicar suficientemente las

razones que le han llevado a preseleccionar las entidades.

Asimismo, como la SEPPa, junto a su Asesor, debe decidir cual de los dos sistemas de
venta propuestos utilizara en cada una de las tres operaciones a realizar, se solicita, también,
que en los mencionados informes “a posteriori” se expliquen las razones por las que se ha

optado por uno de los dos sistemas en cada caso.

2.4.- Pese a que los principios de publicidad, transparencia y concurrencia se cumplen
en mayor medida en una OPV que en el sistema propuesto el CCP estima que, en este caso,
SEPPa ha justificado adecuadamente la utilizacion de estos procedimientos. Asi, el Agente
Gestor estima que los paquetes en su poder “son demasiado grandes para su venta a través de
ordenes diarias en Bolsa”, lo que obligaria a desarrollar cada una de las operaciones de venta
durante varios dias con los riesgos que ello implicaria. Por otra parte, considera que no son lo
suficientemente grandes como para justificar el esfuerzo y los costes que suponen el preparar y
ejecutar una OPV. Adicionalmente, la relativa proximidad de las OPVs de estas empresas
facilitan la realizacion de estas operaciones por los sistemas propuestos, ya que han permitido
tener un contacto relativamente cercano con los inversores a los que se les ha difundido las
caracteristicas basicas de la compaiiia, asi como sus planes de negocio, algo esencial para un
proceso de venta acelerada, en el que no podrd realizarse una labor de marketing y

comercializacion semejante a la efectuada en una OPV entre inversores institucionales.
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IV.- CONCLUSIONES

El CCP considera que en el proceso ejecutado hasta el momento y en la propuesta de
venta de las participaciones residuales de TELEFONICA, ALDEASA y TABACALERA en
poder de SEPPa se han respetado los principios de publicidad, transparencia y libre
concurrencia. Asimismo, y en el apartado III.2.1. solicita informacion referente al sistema de
venta finalmente empleado, a la resolucion del concurso entre los colocadores y al desarrollo

del proceso de venta, en base a lo cual podra emitir un nuevo dictamen.

Julio, 1998
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PRIVATIZACION DE INIMA (II)

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996 (en lo
sucesivo el Acuerdo), el Consejo Consultivo de Privatizaciones aprobd en una sesidon anterior

su dictamen sobre el proceso y la propuesta concreta de venta de INIMA.

Como se expone en dicho dictamen el proceso de privatizacion de INIMA se ha

desarrollado de la siguiente manera:

El Asesor contactd con 27 potenciales compradores el 10 de noviembre de 1997, de los
que 11 manifestaron un interés inicial en la operacion, firmando una carta de confidencialidad.
Con fecha 4 de diciembre de 1997 se les remitid el cuaderno de venta a estos 11 candidatos
junto con la invitacidn a presentar una oferta preliminar por el 100% de las acciones de INIMA
con fecha limite el 23 de diciembre de 1997. En esta ltima fecha se recibieron cinco ofertas.
Del 26 al 30 de enero de 1998 se celebro el “data room”, al que habian sido invitadas las 5

entidades que habian presentado una oferta.

El 11 de febrero de 1998 se remitid a las entidades asistentes al “data room” una carta
solicitando la presentacion de una oferta en firme no mas tarde del 25 de febrero de 1998, fecha
en la que se recibieron 3 propuestas. Dos de ellas - las de LAIN y GRUPO FERROVIAL -
fueron consideradas por el Asesor como “mas indicadas para la desinversion de INIMA” ya que

la oferta econdmica de la tercera se encontraba muy alejada.

Siguiendo esta recomendacién los dias 12 y 13 de marzo tuvo lugar un “data room”
adicional al que asistieron los representantes de las dos empresas finalistas. En una carta
remitida por SEPI al CCP se manifiesta que “los dias 17 y 18 de marzo se pregunt6 a través de
POOL GEST a cada uno de los concurrentes ... si estaban conformes con la informacion
adicional aportada y si la consideraban suficiente a efectos de que el proximo Comité de

Direccidon de SEPI pudiera analizar y decidir sobre las ofertas”.
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Por tanto, después del 25 de febrero, fecha establecida por escrito como limite para la
presentacion de las ofertas definitivas, se produjo, de hecho, una ampliacion de plazo
transmitida a las dos empresas de forma oral y a través de las reuniones de negociacion y de
comprobacion de datos. Sin embargo, esta ampliacion del plazo - y la fecha de su cierre - no ha
estado apoyada en ningin soporte documental. Este plazo ampliado ha tenido importancia en el
desarrollo de la operacion ya que dio lugar a una mejora de oferta y a la no aceptacion de otra

por considerarse que se habia presentado fuera de plazo.

En su primer dictamen sobre esta operacion, el CCP realizaba la siguiente

recomendacion:

“En la actual operacion, para complementar el procedimiento seguido y para
profundizar en el cumplimiento de los principios de transparencia e igualdad de
oportunidades en la concurrencia, el CCP recomienda que se abra un nuevo y ltimo

plazo en el que los dos candidatos finalistas puedan presentar una oferta final.”

Con posterioridad a la emision de dicho dictamen, el Consejo de Administracion de
SEPI celebrado el 10 de julio “acordd, por unanimidad, aceptar la recomendacion del Consejo
Consultivo de Privatizaciones” dando un nuevo plazo a los dos finalistas. Con fecha 15 de julio
se les remite una carta en la que se les emplaza “para que procedan si asi lo estiman
conveniente, en el improrrogable plazo que fine el dia 22 de julio a las 12:00 horas, una oferta
final por INIMA, ... o, en su caso, a manifestar que mantienen y ratifican los términos de la

ultima oferta presentada”.

Con fecha 17 de julio FERROVIAL expone en una carta los motivos que le llevan a
retirarse del proceso. Por su parte, con fecha de 20 de julio LAIN manifiesta que mantiene y

ratifica su ultima oferta.
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A la vista de las respuestas obtenidas, el Consejo de Administracion de SEPI, en su

sesion del 28 de julio, propone finalmente a LAIN para la adquisicion de INIMA.

El CCP estima que las nuevas actuaciones de la SEPI, en lo referente a la apertura de
un nuevo plazo para la presentacion de ofertas finales a los dos grupos que habian quedado

finalistas en el proceso, se han adaptado a la recomendacion del Consejo.

Teniendo en cuenta en todo caso las demas observaciones contenidas en su primer
dictamen y a la vista de la nueva actuacion de la SEPI, el CCP considera que en el proceso de
privatizacion y en la propuesta concreta de venta de INIMA se han respetado suficientemente

los principios de publicidad, transparencia y concurrencia.

Julio, 1998
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PRIVATIZACION DE SERVICIOS DE AUTOPISTAS Y
AUTOVIAS, S.A. (SERAUSA)

L. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Direccion
General del Patrimonio del Estado sobre la enajenacion de la totalidad de acciones
representativas del capital de SERVICIOS DE AUTOPISTAS Y AUTOVIAS, SA.
(SERAUSA), propiedad de AUTOPISTAS DEL ATLANTICO CONCESIONARIA
ESPANOLA, S.A. (AUDASA). A su vez, AUDASA es filial d¢ EMPRESA NACIONAL DE
AUTOPISTAS, S.A. (ENA), perteneciente a la Direccion General del Patrimonio del Estado.

IL. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- SERAUSA tiene por objeto social la explotacion de las areas de servicio ubicadas
en la autopista A-9, de la que es concesionaria AUDASA. Ante la construccion de nuevos
tramos de la autopista A-9 — que dara lugar a un aumento de las areas de servicios —, el Consejo
de Administracion de AUDASA se plante6 la posibilidad de adjudicar las nuevas areas de

servicio a SERAUSA para proceder, posteriormente, a la enajenacion de sus acciones.

2.-. El 22 de julio de 1998, el Consejo de Administracion de AUDASA decidié sondear
el mercado para proceder, en caso recibir ofertas interesantes, a la venta de SERAUSA. Para
ello, acuerda la elaboracion del correspondiente cuaderno de venta de las acciones

representativas del capital social de SERAUSA.

3.- E1 29 de julio de 1998 se procedio a la publicacion en el Boletin Oficial del Estado
(n® 180) del anuncio de la posible venta de las acciones representativas del capital de

SERAUSA.
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4.- El 3 de agosto de 1998 se inicio el periodo para retirar el cuaderno de venta, que
finalizaba el dia 14 del mismo mes. Un total de 9 empresas procedieron a recoger el cuaderno

de venta.

5.- E1 21 de septiembre de 1998 concluy6 el plazo de presentacion de las propuestas de
adquisicion. De las 9 empresas que retiraron el cuaderno de venta, s6lo tres presentaron oferta:
AREAS, S.A.; CEPSA ESTACIONES DE SERVICIO, S.A. y REPSOL COMERCIAL DE
PRODUCTOS PETROLIFEROS, S.A.

6.- El 21 de septiembre de 1998, la Comision designada por el Consejo de
Administracion de AUDASA para el examen de la posible venta de las acciones de SERAUSA
procedié a la apertura de los sobres que contenian las propuestas de adquisicion. La oferta
economica mas elevada fue la presentada por AREAS, que superaba a las dos restantes en un

12% y un 21%, respectivamente.

7.- El 23 de septiembre de 1998, el Consejo de Administracion de AUDASA acordo
negociar con los tres ofertantes para fijar posiciones y, tras ello, iniciar el procedimiento

administrativo para obtener las autorizaciones preceptivas.

8.- El 21 de octubre de 1998, el Consejo de Administracion de AUDASA acuerda
cursar invitaciones a empresas especializadas en valoracion y seleccionar aquélla que presente

mejor oferta conforme al baremo preestablecido a tal efecto por el Consejo de Administracion.

9.- El 23 de octubre se dirigi6 la invitacion a ocho empresas para realizar la valoracion
de SERAUSA. De ellas, una comunico6 la existencia de conflicto de interés y no present6 oferta,
mientras que otra — a pesar de presentarse al concurso — fue excluida por la misma razon. De las
seis ofertas validas presentadas se seleccion6 a PRICEWATERHOUSECOOPERS, que obtuvo
la mayor puntuacion en base al baremo aprobado por el Consejo de Administracion en su

reunion del 21 de octubre.
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10.- EI 3 de noviembre de 1998 se efectu6 la contratacion de

PRICEWATERHOUSECOOPERS como valorador de SERAUSA.

11.- El 16 de noviembre de 1998, PRICEWATERHOUSECOOPERS presenta el

informe de valoracion.

12.- El 18 de noviembre de 1998, el Consejo de Administracion de AUDASA acordo la
venta de las acciones de SERAUSA a AREAS, S.A., previa autorizacion del Consejo de
Ministros. Asimismo, se acordd modificar la relacion contractual existente AUDASA vy
SERAUSA, con arreglo al documento autorizado por la Delegacion del Gobierno en las

Sociedades Concesionarias de Autopistas Nacionales de Peaje.

13.- El 19 de noviembre de 1998 la Direccion General del Patrimonio remite el

expediente-propuesta de privatizacion de SERAUSA al CCP para su dictamen.
II1. CONSIDERACIONES DEL CCP
1.- En relacién al papel de SEPPa

Tal como consta en las certificaciones del Consejo de Administracion de AUDASA, la
desinversion de SERAUSA se plante6 inicialmente como respuesta a una necesidad concreta de
la matriz ante la proyectada ampliacion del niimero de estaciones de servicio en la autopista.
Por tanto, en un primer momento, la iniciativa de la privatizacion parte de AUDASA. Desde
este punto de vista el proceso se inicia sin prever la solicitud de dictamen al CCP. Sin embargo,
mas tarde, y siguiendo la filosofia de globalidad del Acuerdo del Consejo de Ministros del 28
de junio de 1996 por el que se aprueban las bases del Plan de Modernizacion del Sector Publico
Empresarial del Estado, durante la ejecucion del actual proceso se decide solicitar informe al

CCP asi como adaptarlo a los principios contenidos en el citado Plan.

Tras definir cuales son los Agentes Gestores (SEPPa, SEPI y AIE), el apartado octavo

113

del Acuerdo de Ministros de 28 de junio de 1996 indica que “... los Agentes Gestores
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formularan, tras los analisis, estudios y disefios operativos necesarios en cada supuesto, las
propuestas concretas de privatizacion, respetando los principios establecidos en el presente
Acuerdo ...”. La iniciativa de la privatizacion de SERAUSA parte de AUDASA si bien SEPPa
ha asesorado en distintos aspectos de la operacion, como en el proceso de eleccion del
valorador. Aunque en este caso la iniciativa del proceso surge de la matriz y no de la propia
empresa a privatizar, el Consejo recomienda que sean los Agentes Gestores (en este caso
SEPPa) los que tengan la iniciativa, desde el principio, y los que realicen las propuestas

concretas de privatizacion.

2.- En relacion al diseiio de la operacion

2.1.- En la privatizacion de SERAUSA no ha existido asesor financiero desde el
principio de la operacion, aunque si un valorador de la compaiiia. El asesor financiero tendria
entre otras funciones la asistencia al Agente Gestor en la preparacion del cuaderno de venta, el
contacto con potenciales interesados y la elaboracion de informes con su opinién sobre los
distintas ofertas presentadas. Estos ultimos informes contribuyen a profundizar en la

transparencia del proceso.

2.2.- E1 CCP valora satisfactoriamente el hecho de que la convocatoria para la seleccion
del comprador haya tenido un caracter universal: todo aquel interesado que cumpliera los
requisitos establecidos en las bases ha podido presentar ofertas. Segin su tipologia los
requisitos para participar eran: 1) capacidad de obrar 2) de solvencia econdmica y financiera, 3)
de solvencia técnica y 3) de cumplimiento de las obligaciones tributarias y con la Seguridad
Social. Se considera que dichos requisitos se encuentran suficientemente justificados y

permiten una amplia concurrencia.

El Consejo recomienda que en las operaciones que se lleven a cabo fuera de los
mercados de valores se utilicen convocatorias universales en los procesos de seleccion del
comprador, tal y como ha sucedido en la privatizacion de SERAUSA. En este tipo de
convocatorias se podria requerir, con una debida justificacion, que los candidatos cumplieran

una serie de requisitos establecidos por el Agente Gestor para cada operacion, siempre que los
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mismos estuvieran debidamente justificados. La convocatoria universal exigiria una adecuada
publicidad, cuestion que sera tratada en el siguiente punto. Esta es una recomendacion genérica

que, por causas justificadas, podria adaptarse a las caracteristicas de cada operacion.

2.3.- La labor publicitaria llevada a cabo por AUDASA ha consistido en la publicacion
en el BOE del anuncio de la venta de SERAUSA, en conversaciones previas con tres empresas
petroleras y faxes (que incluian el anuncio del BOE) remitidos a nueve operadores de
gasolineras y a la Asociacion de Operadores de Petroleo. Si bien se reconoce la importancia y
amplia difusion que tiene el BOE, el CCP considera recomendable que en este tipo de
operaciones se utilicen medios de divulgacion complementarios, como puede ser la insercion de
anuncios en la prensa nacional e internacional, con el objeto de profundizar en el principio de
publicidad (teniendo en cuenta, ademas, que la publicacion en el BOE se produjo en el periodo
estival). Se considera que una combinacion de los dos mecanismos de publicidad: busqueda de
compradores por parte de un asesor (en este caso realizados por la propia AUDASA) y
anuncios en prensa y/o Boletines Oficiales, permite una profundizacion optima desde el punto

de vista del cumplimiento de dicho principio.

2.4.- A partir de la publicacion en el BOE la privatizacion se ha llevado a cabo
siguiendo un proceso normalizado en muchos de sus aspectos. Asi, en el cuaderno de venta se
establecen los plazos de presentacion de ofertas, la fecha de apertura de las mismas, los
requisitos que debian cumplir los compradores o la fecha tope de venta de las acciones. La
elaboracion de unos “criterios basicos” de la operacion de venta que contengan las pautas por
las que se regira el proceso habia sido una medida recomendada por el CCP en anteriores
dictamenes. En opinion del Consejo, el establecimiento de unas normas como las contenidas en
el cuaderno de venta incide de manera determinante en la transparencia y es positiva desde el
punto de vista de un mayor grado de igualdad en la concurrencia, aunque el Consejo

recomienda su elaboracion desde el comienzo de la operacion.

2.5.- EI CCP ha expresado en anteriores dictamenes su preferencia por que se delimiten
en lo posible las contingencias que pudiera llegar a asumir el vendedor. En este proceso, el

borrador de contrato de compraventa no recoge, de forma expresa, las responsabilidades por

Anexo 1. Operaciones informadas 1998. 96



pasivos ocultos que pudieran surgir con posterioridad a la venta. El CCP considera que es
aconsejable delimitar explicitamente la asignacion de responsabilidades y la limitacion de estas

para el vendedor.

3.- En relacion a la seleccion del valorador

3.1.- El CCP insiste en su recomendacion de incluir en las cartas de convocatoria para
la eleccion de asesores el orden de importancia de los criterios que se utilizaran para evaluar
cada propuesta. Esta recomendacion no implica necesariamente que se incluyan las
ponderaciones de los distintos criterios. La inclusion en las cartas de convocatoria de
informacion sobre la importancia relativa de los criterios que se van a utilizar para seleccionar
al Asesor ya habia sido aplicada parcialmente en una operacion disefiada por SEPPa, pero no en

este caso. El CCP recomienda que se profundice en esta practica.

3.2.- Por otro lado, el CCP ha recomendado en anteriores procesos que el criterio de los
honorarios tenga un peso importante en el baremo. En el caso de SERAUSA, la ponderacion de
este criterio ha sido inferior que en las ultimas operaciones realizadas por SEPPa. El CCP
considera que en futuras operaciones debe otorgarse un mayor peso a la propuesta econdmica

en el baremo final.

4. En relacion al informe de valoracion

4.1.- Una vez iniciado el proceso de privatizacion, se decide adaptarlo al procedimiento
establecido en el Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996 por lo que la
contratacion del valorador se produce después de haberse recibido las ofertas de compra. El
CCP reitera que los informes de valoracion se realicen con anterioridad a la recepcion de
ofertas de compra. De este modo, la valoracion podria ser utilizada como un indicador mas,
para el analisis de las distintas ofertas presentadas. En todo caso, el CCP es consciente de las

especiales circunstancias de este proceso, segun se desprende del apartado III.1.

Anexo 1. Operaciones informadas 1998. 97



4.2.- El valor de SERAUSA se determina aplicando como método principal el
descuento de flujos de caja, y como método de contraste, los multiplos de mercado. En opinion
del CCP, si bien el descuento de flujos de caja se considera el método mas apropiado de
valoracion en este caso, existen dificultades a la hora de aplicar el método de multiplos de
mercado, toda vez que SERAUSA y las compafias utilizadas no son estrictamente

comparables, tal y como indica el propio valorador.

4.3.- Por otra parte, la valoracion se ha realizado suponiendo la cesion de la gestion de
las gasolineras y restaurantes a terceros, estableciendo como contraprestacion el pago de un
canon. Alternativamente, se podria haber considerado otra hipétesis: que las ofertas de compra

recibidas fueran efectuadas por empresas dedicadas a la explotacion directa de estos servicios.

IV.- CONCLUSIONES

Con independencia de las recomendaciones realizadas en el apartado III, especialmente
las contenidas en los puntos 1, 3.1, 3.2 y 4.1, el CCP estima que tanto en el proceso como en la
propuesta concreta de venta se han respetado en grado suficiente los principios de publicidad
transparencia y libre concurrencia. El Consejo valora especialmente la realizacion en esta
operacion de una convocatoria universal para la seleccion del comprador, y se remite a lo dicho

en los apartados 2.2 y 2.3.

Noviembre, 1998
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PRIVATIZACION DEL GRUPO POTASAS

I. INTRODUCCION

Por aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio de 1996, el
Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente remitido por la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la enajenacién del GRUPO POTASAS,
integrado por las empresas Suria K, S.A., POTASAS de Llobregat, S.A., Comercial de
POTASAS, S.A. Société Générale des Sels et Potasses, S.A.R.L. y Trafico de Mercancias, S.A.

IL. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- El 22 de noviembre de 1996 el Consejo de Administracion de SEPI inicia el proceso
de privatizacion del GRUPO POTASAS y decide convocar un concurso entre 14 entidades
preseleccionadas para la eleccidon de un Asesor. Entre las entidades preseleccionadas figuran 7
nacionales y 7 internacionales. Se aprueba también el baremo con los criterios de seleccion del

Asesor.

2.- El 8 de enero de 1997 se reciben propuestas por parte de siete entidades.
Posteriormente, el 30 de enero de 1997, el Consejo de Administracion de SEPI decide contratar
a SALOMON BROTHERS (posteriormente SALOMON SMITH BARNEY) como asesor en la
privatizacién del GRUPO POTASAS.

3.- El Asesor se puso en contacto con un total de 52 potenciales compradores. De esta
lista fueron preseleccionados 23, en funcién del interés inicialmente demostrado, de su tamafo
y de su situacidon financiera. En junio de 1997 se envi6 el resumen descriptivo de GRUPO
POTASAS vy la carta de confidencialidad a las 23 empresas preseleccionadas. De éstas, 11
remitieron la carta de confidencialidad firmada a SEPI. En la semana del 18 de agosto de 1997
se envio el cuaderno de venta a las 11 empresas mencionadas, de las cudles 8 presentaron una

oferta preliminar en septiembre de 1997.
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4.- El 23 de septiembre de 1997 el asesor presentd a SEPI el informe de valoracion de

GRUPO POTASAS.

5.- Tras analizar las ofertas preliminares presentadas, y contando con la opinioén del
asesor, el Consejo de Direccion de SEPI decidio, el 24 de noviembre, iniciar la fase de “due
diligence” (data room, visitas a las minas y presentacion del equipo directivo) a los que fueron

invitados 6 candidatos. Se rechazaron, por tanto, las dos candidaturas “menos atractivas”.

6.- El due diligence se desarrollo desde la tltima quincena del mes de diciembre de
1997 hasta la ultima semana del mes de enero de 1998. Como complemento del due diligence,
se elabor6 un documento con la informacion adicional solicitada por cada uno de los seis
candidatos. Este documento se remitio el 27 de marzo de 1998. Ademas de ello, se ofrecid a los

candidatos un data room complementario, al que asistieron solo dos de ellos.

7.- El 21 de abril se presentaron cuatro ofertas vinculantes, ya que uno de los
candidatos se retird del proceso, y otro decidid integrarse en uno de los grupos inicialmente
competidores. El rango de precio de las ofertas se situaba entre 11.000 millones de pesetas, la

oferta mas baja, y 17.200 millones de pesetas, la mas alta.

8.- El Consejo de Administracion de SEPI acordé el 28 de julio de 1998 proponer la
venta del GRUPO POTASAS al consorcio integrado por las firmas DEAD SEA WORKS (con
una participacion del 60% en el consorcio), LA SEDA DE BARCELONA (20%) y TOLSA
(20%). El contrato privado de compraventa, firmado el 21 de octubre, fijaba el precio de venta

en 17.200 millones de pesetas.
9.- El 28 de octubre de 1998 fue enviado el expediente-propuesta de privatizacion del
GRUPO POTASAS al Consejo Consultivo de Privatizaciones, el cual solicitdé informacion

adicional al Agente Gestor.

I1II. CONSIDERACIONES
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1.- En relacién a la selecciéon y a las funciones del asesor-valorador

1.1.- El ntimero de convocados en este proceso se considera suficiente para asegurar
una adecuada concurrencia en la seleccion de asesor. Sin embargo, so6lo la mitad de las
entidades convocadas presentan ofertas. Este hecho, repetido en otras operaciones de
privatizacion, lleva al CCP a recomendar, una vez mas, que se expliquen y justifiquen en mayor
amplitud los criterios utilizados en la preseleccion de los candidatos (una adecuada

preseleccion aumenta las probabilidades de que el porcentaje de presentados sea elevado).

1.2.- Con posterioridad a haberse remitido las cartas-convocatoria para seleccionar al
asesor de esta operacion, el CCP efectud dos recomendaciones que, 16gicamente, no han podido

ser tenidas en cuenta en esta ocasion:

— Se ha recomendado que, en las cartas-convocatoria, no se solicite una prevaloracion
y que, en todo caso (si se considerara que puede tener alguna utilidad, como por ejemplo el
realizar comparaciones entre los honorarios solicitados), no se utilice como criterio de

seleccion.

— También se ha expresado, en dictamenes anteriores, la conveniencia de indicar, en
las cartas de convocatoria a los asesores, el orden de importancia de los diferentes criterios en

el baremo de seleccion.

1.3.- En esta operacion las funciones de valorador y asesor coinciden en la misma
entidad. EI CCP ha insistido, en anteriores dictamenes, en la conveniencia de asignar las dos
funciones a entidades distintas. E1 CCP estima que en operaciones como la actual, donde la
empresa no cotiza en Bolsa y su tamafio es mediano o grande, existe margen para contratar a un
valorador distinto del asesor porque, de esta forma, aumenta la transparencia y quedan mas
neutralizados los posibles conflictos de interés asesor-valorador (por ejemplo, valoraciones que
faciliten la venta y, como tal, el cobro de la prima de éxito por parte del asesor, dicho sea de

forma genérica y no necesariamente sobre esta operacion concreta). A su vez, el asesor podria
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dar su opinion sobre el informe elaborado por el valorador. La existencia de dos informes de
valoracion (o de un informe y de una “fairness opinion”) adicionalmente seria 1til para limitar
la importancia de elementos subjetivos y reforzar la imagen de independencia de los informes

de valoracion.
2.- En relacion al informe de valoracién realizado por el asesor

2.1.- En las conclusiones del informe de valoracion se proporciona una banda de
valoracion para el GRUPO POTASAS que no se corresponde con los resultados obtenidos con
los tres métodos empleados. Con posterioridad, y a peticion del CCP, el asesor explica en una
carta como ha obtenido el rango de valoracion. El CCP considera que los informes de
valoracion externa a los que se refiere el apartado sexto 3 del Acuerdo del Consejo de Ministros
del 28 de junio de 1996 deben ser autoexplicativos. Se evitaria, de esta forma, la necesidad de
recurrir a explicaciones adicionales que permitan entender las conclusiones del mismo. En
relacion a la explicacion adicional aportada se considera que lo 16gico hubiera sido efectuar las
correcciones directamente sobre las proyecciones en lugar de sobre el intervalo final. Por otra
parte se han aplicado a los limites inferior y superior de la banda coeficientes correctores

distintos sin que se hayan justificado las razones de esta decision.

2.2.- El asesor-valorador de esta operacion califica al valor actual neto de flujos de caja
como “el método mas adecuado, ya que refleja las condiciones particulares de GRUPO
POTASAS y sus minas, asi como del mercado” aunque también utiliza otros dos métodos. El
Consejo recomienda que este sea el método basico a utilizar para la valoracion de cualquier
empresa y que en aquellos casos en que existan razones por las cuales no se pueda utilizar, éstas
se encuentren debidamente justificadas. Adicionalmente, cabe incidir en que el asesor-
valorador no ha aclarado suficientemente la aplicacion de estos dos métodos. Asi, en el de
empresas comparables, reducen en un 22% el multiplo de referencia, asimilando el intervalo a
los valores alcanzados en 1997 y 1998. Alternativamente, en el de adquisiciones similares se
reduce el multiplo en una cuantia inferior, pero en este caso, configurando el intervalo por los

valores alcanzados en 1996 y 1997.
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2.3.- El Consejo también ha recomendado que, en los informes de valoracion se
justifiquen, debidamente, las hipotesis tenidas en cuenta para su realizacion. En el actual
informe no se encuentra argumentada la justificacion de la tasa de descuento. El asesor, en carta
posterior al informe, explica como la ha calculado. Al igual que en el punto 2.1. se recomienda
la inclusion de ésta y otras aclaraciones en el propio informe. Asimismo, el CCP recomienda la
realizacion de un esfuerzo adicional al efectuado en la actual operacion en la justificacion de
las hipdtesis (como por ejemplo, las mencionadas en el punto actual en relacion a la tasa de
descuento y en concreto con la prima de riesgo del mercado y en el punto 2.1 en relacion a las

hipotesis realizadas para deducir el rango de valoracion).

En este sentido, los asesores deberian prestar especial atencion en no penalizar
excesivamente las valoraciones mediante la aplicacion de descuentos en cada una de las
variables que intervienen en el proceso de valoracion: proyecciones, beta de la compafiia a
privatizar, prima de riesgo, intervalo de valoracion resultante e intervalo final de valoracion (en

caso de aplicacion de mas de un método).

2.4.- Por otro lado, el CCP reitera la necesidad de realizar un esfuerzo adicional por
actualizar lo maximo posible los resultados del informe de valoracion, maxime en este caso

donde los plazos del proceso de venta se han dilatado en el tiempo.

3.- En relacion al proceso de seleccion del comprador.

3.1.- El CCP recomienda con caracter general que, en este tipo de operaciones, se
complemente la labor publicitaria del asesor con anuncios en prensa, con el objeto de reforzar
los principios de publicidad e igualdad de oportunidades. En este caso concreto, se considera
que en el proceso de seleccion del comprador se ha realizado un esfuerzo importante para

fomentar la concurrencia, contactando inicialmente con 52 potenciales compradores.

3.2.- El segundo paso en la seleccion del comprador fue la de preseleccionar a 23
candidatos y enviarles el resumen descriptivo y el acuerdo de confidencialidad (en funcion del

“grado de interés inicialmente demostrado, de su tamafio y de sus situacion financiera”). El
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Consejo considera que, en esta fase, los criterios de eliminacién no deberian de ser muy
estrictos (ya que la informacién que se envia es publica y no sensible) y practicamente se

deberian limitar a descartar a las que no muestran ningtin tipo de interés en la fase inicial.

3.3.- Con posterioridad, se envia el cuaderno de venta solo a los 11 candidatos que
firman la carta de confidencialidad. Sin realizar un ‘due diligence’ se les solicita que presenten
una oferta preliminar (en diferentes partes del expediente también se califican estas ofertas de
indicativas y no vinculantes). Se presentan 8 ofertas que son analizadas por el asesor en informe
adjunto al expediente, lo cual es valorado satisfactoriamente por el CCP como un elemento que
aporta un mayor grado de transparencia y objetividad a las decisiones tomadas. En este informe
se califican a dos de las ofertas como de “mas atractivas”, a otras dos como “ofertas medias” y
al resto como “menos atractivas” y se propone seguir adelante en el proceso con so6lo cuatro de
las ocho. La SEPI toma la decision de descartar s6lo a las dos ofertas menos interesantes y

continuar el proceso con los seis restantes.

En relacion a este punto, el Consejo considera que el alcance que se le deberia dar a las
ofertas preliminares tendria que ser necesariamente limitado, puesto que los candidatos todavia
no han tenido acceso a toda la informacion relevante (a menudo no han accedido a la
informacion mas sensible) que se desprende de la fase de ‘due diligence’ (data room, visita a la
empresa, reuniones con el equipo directivo, etc.). Esta circunstancia podria provocar
comportamientos estratégicos por parte de los aspirantes a la compra (por ejemplo, podrian
tomar precauciones y realizar una oferta baja o, dado el caracter no vinculante, ofrecer una cifra
elevada para asegurarse el paso a la siguiente fase), lo que podria desvirtuar el proceso de

seleccion.

Por todo ello, y teniendo en cuenta los criterios de concurrencia y transparencia, el
Consejo considera que los descartes en esta fase deberian estar muy justificados y que so6lo
deberia alcanzar a aquellas ofertas en las que existan diferencias sensibles en relacion al resto
(como ocurria con los dos descartados en esta operacion). En cualquier caso se deberan
explicitar y explicar las razones en que estan basados estos descartes. Por otra parte, en opinion

del Consejo los descartes basados en ofertas no vinculantes deberian permitir el desarrollo de
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una adecuada concurrencia en la siguientes fases. Adicionalmente, el CCP solicita a SEPI que
realice y le remita un informe sobre cual es su opinidén y valoracion sobre las ofertas

preliminares y sobre el alcance y la utilidad que deberian tener en este tipo de operaciones.

3.4.- Con los seis candidatos se desarrolla el proceso de due diligence y se les invita a
presentar una oferta vinculante. Se reciben 4 ofertas ya que uno de los candidatos no se
presenta y se produce la agrupacion de dos de los oferentes. Teniendo en cuenta tanto la oferta
economica, el plan industrial y las condiciones del contrato, el asesor considera mas atractiva la
oferta de DEAD SEA WORKS y recomienda abrir una negociacion en exclusiva con este
candidato. Alternativamente, plantea el abrir negociaciones simultaneas con el segundo
candidato con el fin “de mantener la tension entre ofertantes durante la negociacion”. La SEPI
mantiene negociaciones con los cuatro oferentes tras las cuales se opta por el consorcio

encabezado por DEAD SEA WORKS.

En relacion a esta fase de negociaciones posterior a la presentacion de ofertas
vinculantes, el Consejo considera que podria existir un conflicto entre transparencia y
flexibilidad de la operacion y que es necesario encontrar un siempre dificil equilibrio entre
ambos principios. Por un lado, se recomienda que, como ha ocurrido en esta operacion, después
de presentada la oferta no se negocien sus aspectos “esenciales”, comprendiendo la dificultad
que entrafa la delimitacion de los mismos. Por otro lado, recomienda que se incluya en el
modelo de contrato todos aquellos aspectos que se considere conveniente que todos los
oferentes asuman. En cualquier caso, se considera que en este punto los Agentes Gestores
deben realizar un especial esfuerzo para hacer mas facilmente comparables las diferentes

ofertas, simplificando en algiun grado las negociaciones posteriores.

En la actual operacion, con anterioridad a la presentacion de la oferta vinculante, se ha
entregado un borrador de contrato a los candidatos, sobre el que los candidatos han planteado

sus modificaciones que finalmente han sido negociados por la SEPIL.

Adicionalmente, se estima que los Agentes Gestores deben realizar un mayor esfuerzo

en la descripcion de los aspectos esenciales de las negociaciones posteriores a la presentacion
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de las ofertas vinculantes e intentar que estas tengan un horizonte temporal limitado. Este
ultimo aspecto reviste especial importancia cuando se concede la exclusividad de la
negociacion a una unica oferta con el objeto de que en el caso de que no exista acuerdo, se

minimicen las posibilidades de que el resto de los potenciales compradores pierda interés.

3.5.- El Consejo reitera su recomendacion de que en operaciones no realizadas a través
de los mercados de valores se elaboren, con caracter previo, unas ‘“Normas o Criterios
Basicos”, especificos para cada operacion, que contengan las bases por las que se regira el
proceso de venta (entre ellas sus diferentes fases con al menos una indicacion de los plazos
estimados para cada una de ellas). Estos “Criterios Basicos” contarian con una adecuada
publicidad para que fueran conocidos, en las mismas condiciones, por todos los potenciales

compradores.

En este caso concreto, el proceso de privatizacion se ha desarrollado en un dilatado
periodo de tiempo desde que el asesor inici6 los contactos con los candidatos (14 de marzo de
1997). La participacion en un proceso de estas caracteristicas ocasiona costes a las empresas
participantes (sobre todo en tiempo dedicado al andlisis de la compafiia y en la preparacion de
las distintas ofertas). La preparacion de los mencionados “Criterios Basicos” tendrian la
finalidad adicional de incrementar el atractivo de participar en la operacion, aumentando la
informacion de la que disponen los candidatos a la hora de decidir si realizan el esfuerzo que
les supone su participacion. De esta manera, se fomentaria, en opinion del CCP, la concurrencia

y aumentaria la transparencia y la igualdad de oportunidades.

3.6.- En esta operacion, una de las ofertas estaba integrada por el equipo directivo, que
finalmente se integro en el consorcio de otro de los candidatos para presentar la oferta
definitiva. Ademas, del informe del asesor se deduce que el equipo directivo mantuvo

conversaciones con al menos otro de los grupos participantes.

El CCP estima que la intervencion de los directivos en una de los grupos oferentes es
origen de importantes asimetrias informativas. Por ello, recomienda a los Agentes Gestores que,

en estos casos, se tomen las debidas precauciones y controles para que el proceso se desarrolle
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con las debidas garantias de transparencia y de respeto al principio de igualdad de

oportunidades de todos los participantes del proceso.

3.7.- En relacion a la decision de SEPI de elegir al consorcio encabezado por DEAD
SEA WORKS como comprador de POTASAS, coincidiendo con la opinion del asesor, el
Consejo considera que, de acuerdo con los principios por los que debe velar, parece una
decision razonable, tanto mas cuando que el precio ofrecido supera en un 43% a la segunda

oferta presentada.

En relacion al plan industrial, el comprador se compromete a llevar a cabo las
actuaciones expresadas en el mismo en materia de inversiones, produccion y empleo. No
obstante, deja abierto “a un desenvolvimiento normal del mercado de la potasa” el
cumplimiento de dichas actuaciones, sin detallar en mayor medida la definicion de cual debe
ser dicho “desenvolvimiento normal”. Se considera, por tanto, que las condiciones para el
cumplimiento del plan industrial pueden resultar muy flexibles para el comprador. Asi, su plan
industrial resulta menos concreto que el de otras propuestas presentadas, especialmente en lo
referente a objetivos de produccion a medio y largo plazo, objetivos de coste técnico de
produccion y planes de diversificacion. Asimismo, debe tenerse en cuenta que el mercado de la
oferta de potasa a nivel mundial se encuentra muy concentrado en un reducido numero de

grandes productores.

IV. CONCLUSIONES

Sin perjuicio de las observaciones formuladas en el apartado III, especialmente en los
puntos 2 y 3.7, el CCP considera que en el proceso y en la propuesta de venta del GRUPO
POTASAS, propiedad de SEPI, se han respetado en grado suficiente los principios de
publicidad, transparencia y libre concurrencia.

Noviembre, 1998
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SEGUNDA FASE DE LA PRIVATIZACION DE RETEVISION

L. INTRODUCCION

En aplicacion del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, el CCP ha
examinado el expediente remitido por el Ministerio de Fomento en relacion con la privatizacion
del 30% que el Ente Publico de la Red Técnica Espafiola de Television (el Ente Publico, en
adelante) mantiene en RETEVISION S A.

Esta operacion supone la continuacion o cierre de la primera fase de privatizacion de
RETEVISION S.A., que se realizd en 1997 bajo un riguroso marco legal en el que se
establecian los procedimientos de creacion y de venta del primer tramo de las acciones del
nuevo operador de telecomunicaciones, y se establecen condiciones para el segundo tramo
(basicamente, Real Decreto, 2276/1996, de 25 de octubre, Real Decreto 2/1997, de 10 de enero
y Orden ministerial de 11 de marzo de 1997). Ello implica que los principios de concurrencia,
de publicidad y de transparencia, por los que corresponde velar a este Consejo, se encuentran
en la presente operacion fuertemente condicionados por el marco legal al que ha de sujetarse el
Ente Publico, asi como por el planteamiento de la primera fase de privatizacion. El CCP, al que
no corresponden funciones de control de legalidad, ha de limitarse por tanto a garantizar el
respeto de dichos principios dentro de los propios margenes de actuacion reconocidos por el

marco regulador aplicable.

Por lo demas, y aunque el Ente Publico no constituye propiamente uno de los Agentes
gestores del proceso de privatizaciones a los que alude el referido Acuerdo del Consejo de
Ministros, el Ministerio de Fomento ha sometido la enajenacion del 30% de RETEVISION
S.A. al dictamen del CCP, en atencion a la vocacion de globalidad que preside dicho Acuerdo y

a la conveniencia de equiparar esta operacion al resto de privatizaciones realizadas.
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II. DESCRIPCION DEL PROCESO.

1.- El 26 de febrero de 1998 el Consejo de Administracion del Ente Publico, acordé la
seleccion de un Banco de Negocios que asesorase en la operacion de venta del 30% del capital
social de RETEVISION. Se elaboran y aprueban por el Ente Publico las bases y criterios a
tener en cuenta para seleccionar al Banco de Negocios y los distintos cometidos a realizar por
el asesor durante dicho proceso de venta. Con fecha 6 de marzo se procedié mediante cartas de
convocatoria a invitar a siete entidades para presentar sus ofertas. Cinco de ellas deciden no
participar en el concurso. Finalmente se reciben en la fecha limite establecida para la recepcion

de propuestas dos ofertas.

2.- Con fecha 24 de abril se reune la Comision Técnica creada por el Ente Publico, que
admite las dos ofertas presentadas al reunir todos los requisitos exigidos en los pliegos. Con
fecha 27 de abril se procedié a la apertura de las proposiciones econdomicas formuladas por

ambas entidades.

3.- Con fecha 28 de abril la entidad LEHMAN BROTHERS solicita su exclusion del

concurso por considerarse incursa en un conflicto de intereses sobrevenido.

4.- Ante la disyuntiva de convocar un nuevo concurso o aceptar la propuesta que
quedaba, la Comision Técnica, propone como candidato a DRESDNER KLEINWORT

BENSON, al cumplir satisfactoriamente todos los requisitos exigidos en la convocatoria.

5.- En fecha 27 de octubre de 1998, el Asesor DRESDNER KLEINWORT BENSON ,

remite al Ente Publico su informe de valoracion.

6.- Con fecha 29 de octubre de 1988, el Consejo de Administracion del Ente Publico

aprueba las Bases del Procedimiento de Venta.

7.- El 30 de octubre de 1998, el Consejo de Ministros autoriza la enajenacion del 30%

del capital social de la mercantil RETEVISION, S.A.
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8.- El 6 de noviembre de 1998, se publican en el B.O.E. las Bases del Procedimiento de
Enajenacion. En las Bases se contiene el precio minimo por la totalidad de las acciones objeto
de enajenacion que es de 123.300.800.000 pesetas, esto es, 77.063 pesetas por accion.

Asimismo, incluyen el calendario de la operacion.

9.- Con fecha 8 de noviembre se publican anuncios-convocatoria en varios diarios

economicos de gran difusion, tanto nacionales como extranjeros.

10.- Con fecha 30 de noviembre se efectiia la preseleccion de candidatos, cursando
invitacion a los seleccionados para presentar oferta, remitiéndoles el cuaderno de venta y el

borrador del contrato de compraventa.

III. RECOMENDACIONES DEL CCP

1.- En relacién a la seleccion y a las funciones del asesor-valorador.

1.1.- En la presente operacion, solamente dos de los siete candidatos que fueron
convocados para seleccionar a un asesor-valorador presentaron una oferta, y uno de ellos retird
su propuesta con posterioridad por un conflicto de interés sobrevenido. El Ente Publico optd
por la contratacion del Unico candidato existente, dado que cumplia los requisitos exigidos y
que la convocatoria de un nuevo concurso habria retrasado notablemente el desarrollo del

procedimiento.

El CCP ha manifestado reiteradamente que estas situaciones de ausencia efectiva de
concurrencia no son deseables, por lo que insta a los Agentes Gestores a adoptar las medidas
necesarias para evitar este tipo de circunstancias. En particular, y al margen de la conveniencia
de realizar convocatorias lo mas amplias posibles, resulta imprescindible explicar y justificar de
manera adecuada los criterios utilizados en la preseleccion de los candidatos, toda vez que una
preseleccion adecuada aumenta las probabilidades de participacion de las entidades invitadas y

facilita una mayor atencion a los criterios de adjudicacion mas objetivos y mensurables. En esta
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operacion, en la que era previsible la falta de interés de aquellas entidades vinculadas de una u
otra forma a los demas operadores de telecomunicaciones, las exigencias conectadas al
principio de concurrencia habrian exigido la aplicacion de unos rigurosos criterios de
preseleccion (acompaiiados, en su caso, de posibles contactos previos, al objeto de conocer la
disponibilidad de los distintos candidatos y de articular el concurso con las entidades realmente

interesadas).

1.2.- En esta operacion las funciones de asesor y de valorador han sido asignadas a la
misma entidad. El CCP ha insistido en anteriores dictamenes en la conveniencia general de
atribuir ambas funciones a entidades distintas, cuando las caracteristicas de la operacion asi lo

permitan.

Esta recomendacion adquiere una especial importancia en una operacion como ésta, en
la que el informe de valoracion ha resultado decisivo para fijar el precio minimo de la venta y
en la que la existencia de un derecho de tanteo por parte de los actuales accionistas de
RETEVISION S.A. reducia seriamente las posibilidades de obtencion de ofertas por parte de
otros operadores. Las propias dificultades de valoracién de una empresa como RETEVISION
S.A., que se encuentra en fase de consolidacion y que opera en un mercado tan dinamico e
innovador como el de las telecomunicaciones, habria justificado la conveniencia de contrastar o

de convalidar la valoracion de la empresa efectuada por la propia entidad asesora.

2.- En relacion al procedimiento para la venta de RETEVISION.

2.1.- Como ya ha sido destacado, esta operacion de enajenacion del 30% de
RETEVISION S.A. se encontraba fuertemente condicionada por el marco legal bajo el cual se
desarroll6 la primera operacion de privatizacion, asi como por el resultado de la misma. En
particular, la Orden ministerial de 11 de marzo de 1997, que regulaba el procedimiento de venta
de las acciones en la primera fase de la privatizacion, incluyé como anejo un pacto o contrato
entre accionistas, que fue suscrito el 7 de agosto del mismo afio, y que vinculaba a todos los

tenedores de acciones de RETEVISION S.A. (y entre ellos, por tanto, el Ente Publico). En lo
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que aqui interesa, este pacto de sindicacion recogia importantes limitaciones en cuanto a la
venta posterior del 30% de las acciones de las que era propietario el Ente Publico, por el
compromiso de éste de no enajenar las acciones a ninguna entidad cuyo objeto social fuera
coincidente con el de los adjudicatarios iniciales y, fundamentalmente, por la atribucion a éstos
de un derecho de tanteo sobre las acciones a privatizar (limitaciones que no resultaban
aplicables si las acciones se enajenaban a través de una oferta publica de venta). Al propio
tiempo, la privatizacion de RETEVISION S.A. no puede desvincularse del proceso de
liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones y del propdsito de dinamizar la
competencia a través de la consolidacion de un segundo operador global, lo que ha llevado al

Ente Publico a tratar de mantener y de consolidar un accionariado estable y fuerte.

De las distintas alternativas manejadas, el Ente Piblico -con la asistencia del asesor-
opto por efectuar una convocatoria restringida de ofertas, en la que la apelacion competitiva al
mercado se combinaba con la atribucion a los actuales accionistas de un derecho de tanteo que
habria de ejercitarse, en su caso, por un precio minimo previamente fijado. En opinion del Ente
Publico, esta alternativa permitia combinar el espiritu de la privatizacion inicial y la deseable
estabilidad accionarial con los principios de transparencia, concurrencia y publicidad , que han

de inspirar los procesos de privatizacion.

Ello implica que la principal caracteristica del presente proceso de privatizacion, desde
la perspectiva de los principios por los que corresponde velar a este Consejo, estriba
seguramente en la atribucion a los actuales accionistas de un derecho de tanteo, que deberia
ejercitarse por el precio mas alto de las ofertas que pudiesen presentarse al concurso, asi como
en la limitacion a la entrada de nuevas entidades cuyo objeto social coincida con el de los
actuales accionistas. Este derecho de tanteo, que venia impuesto por el pacto de sindicacion al
que pertenecia el propio Ente Publico, resultaba obligado desde el momento en que se descarto
la formulacion de una OPV por razones financieras y estratégicas, cuya valoracion no

corresponde a este Consejo, pero que, en principio, resultan atendibles.

En realidad, y en atencion al régimen contenido en la normativa del mercado de valores

(en esencia, Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas Publicas de
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Venta), un proceso de venta como el presente, tiene la consideracion legal de OPV, al
verificarse en todo caso un ofrecimiento publico de las acciones en conjunciéon con la
realizacion de actividades de promocion publicitaria. Asi lo ha entendido, de hecho, la propia
Comision Nacional del Mercado de Valores que, sin embargo, ha aplicado las excepciones
parciales contenidas en el articulo 7 del referido Decreto por el caracter limitado y singular de
la operacion. Es precisamente este caracter limitado y singular el que permite entender que la
excepcion recogida en el acuerdo entre socios, en el sentido de no reconocer el derecho de
tanteo en caso de formulacion de una OPV, no resulta aplicable en el presente caso, al poder
presuponerse que la excepcion iba referida a supuestos genuinos de ofertas publicas dirigidas al
conjunto de los inversores, en los que se produce una dilucion o desconcentracion del paquete
accionarial privatizado y en los que no se verifica transmision alguna de participaciones
significativas. Alternativamente, y dada la extraordinaria amplitud de la nocion legal de OPV
en nuestro ordenamiento, habria que entender que los derechos de tanteo de los actuales
accionistas no derivan propiamente del referido pacto de sindicacion y que han sido

reinstaurados a posteriori, esto es, en las Bases de la actual oferta.

En cualquier caso, es obvio, que el reconocimiento de un derecho de tanteo
desincentiva notablemente la concurrencia y afecta al principio de igualdad de oportunidades,
que en principio ha de presidir cualquier operacion de privatizacion. Es necesario, por lo tanto,
que la atribucion de este derecho vaya acompaifiada de un conjunto de medidas que permitan el
mayor juego posible del principio de concurrencia, asi como de un especial rigor en cuanto a la
fijacion del precio minimo de venta, que adquiere en estos casos, una especial relevancia por el
riesgo de que no se obtengan ofertas en el mercado. Dado el lugar preeminente reservado al
principio de concurrencia por el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, y la
obligacion especifica de este Consejo de velar por su cumplimiento, cualquier limitacion de
dicho principio debe cefiirse al minimo imprescindible y venir impuesta por la necesidad de

promover o de tutelar un interés econémico que resulte prioritario.
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En la presente operacion, dado que el derecho de tanteo resultaba legalmente obligado
una vez descartada la opcion de realizar un ofrecimiento publico de las accionesh?*',| el CCP
valora positivamente los esfuerzos del Ente Publico por divulgar y por dar a conocer al mercado
la operacion de privatizacion (a través de anuncios incluidos en el B.O.E. y en medios de
comunicacion, tanto nacionales como extranjeros). Con todo, la ausencia de ofertas por parte de
operadores ajenos a los actuales accionistas confirma claramente el caracter desincentivador del
derecho de tanteo en relacion al principio de concurrencia y, por tanto, la conveniencia general
de recurrir al mismo s6lo en situaciones excepcionales, que por lo demas han de encontrarse
debidamente justificadas. En este caso, se estima que el Ente Publico ha cumplido con el

correspondiente deber de motivacion, dadas las particularidades de la operacion ya resefiadas.

3.- En relacion a las condiciones de enajenacion de las acciones.

En la presente operacion, la transmision de las acciones se ha efectuado de acuerdo con
las “Bases del procedimiento de enajenacion mediante convocatoria restringida de ofertas del
30 por 100 del capital de RETEVISION S.A., a las que se ajustara el Ente Publico de la Red
Técnica Espafiola de Television”, aprobadas por el Consejo de Administracion del Ente

Publico.

El CCP ha considerado en anteriores dictamenes que la elaboracion de unas normas o
bases que contengan los principios por los que ha de regirse el proceso de venta comporta una
mayor transparencia y seguridad, al objetivarse asi las reglas del procedimiento y al permitirse
que los candidatos puedan conocer de antemano los principios y las normas de actuacion de la
privatizacion de que se trate. En este sentido, se valora positivamente la existencia de estas

normas en el actual proceso.

Igualmente, el CCP valora de forma satisfactoria que se haya otorgado caracter

universal a la convocatoria para la seleccion de los compradores (aunque con sujecion a los

Recuérdese, en todo caso, lo dicho sobre la amplitud de la nocion legal de OPV y la alternativa de
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requisitos establecidos en las Bases), de acuerdo con las recomendaciones efectuadas por este
Consejo en relacion a las operaciones de privatizacion que se realicen fuera de los mercados de
valores. Con todo, estas Bases facultan expresamente al Ente Publico para rechazar las
solicitudes de aquellos participantes que, a su juicio, puedan afectar negativamente a la
viabilidad o rentabilidad de RETEVISION S.A.. Aunque el Ente Publico ha entendido que esta
clausula seria de salvaguardia y que su interpretacion ha de ser necesariamente restrictiva, el
CCP desaconseja la utilizacion de elementos de esta naturaleza, que podrian ser empleados
discrecionalmente por el Agente privatizador y comportar efectos disuasorios en relacion al

principio de concurrencia.

Por otra parte, en las Bases se fija también un precio minimo para la realizacion de las
ofertas, precio que tiene su origen en la valoracion efectuada por el asesor de la operacion. La
importancia de este precio es capital, dado que el reconocimiento del derecho de tanteo en
favor de los actuales accionistas reduce las posibilidades de obtencion de ofertas por parte de
otras empresas y con ello las posibilidades de obtener referencias de mercado sobre el valor de
la empresa. En opinion del CCP, esta circunstancia aconseja, de acuerdo con las pautas
seguidas en operaciones similares a ésta, que se introduzca en el contrato de compraventa
alguna garantia para el supuesto de reventa de las acciones privatizadas por un precio superior
durante un periodo de tiempo determinado (por ejemplo, con el compromiso de reembolso al

Ente Publico de las eventuales diferencias de precios).

4.- En relacion a la preseleccion de ofertas.

El cuaderno informativo fue solicitado por nueve entidades, de las cuales presentaron
solicitud de participacion cuatro de ellas. Posteriormente, el Ente Publico cursé solicitud de
invitacion a presentar ofertas a estas cuatro entidades, a las que remiti6 el cuaderno de venta y

el contrato de compraventa.

Entre las cuatro entidades invitadas a presentar oferta se encuentra una Union de

Empresarios, en la que se integran, junto a algunos de los actuales accionistas, otras dos

que los derechos de tanteo hayan sido reinstaurados en las Bases de la actual oferta.
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entidades con objeto social coincidente y que como tales estarian tedricamente excluidas del
concurso, de acuerdo con lo previsto en el acuerdo entre socios ya aludido. Para sortear esta
dificultad, se sefiala que la oferta final seria presentada por filiales con objeto social diferente,
aportandose adicionalmente un acuerdo de todos los socios actuales por el que se libera al Ente
del cumplimiento de esta obligacion. Con todo, y sin entrar a valorar la eficacia juridica de la
participacion indirecta a través de filiales y de esta renuncia, por tratarse de cuestiones ajenas a
las competencias de este Consejo, se considera que deberia haberse otorgado un alcance
general a la renuncia a este derecho por los accionistas adjudicatarios y que la misma deberia
haberse hecho publica, para garantizar la igualdad de condiciones y de trato en relacion a otras
entidades de objeto social coincidente que podrian haberse mostrado interesadas en concurrir al

proceso.

5.- En relacion al informe de valoracion.

5.1.- El informe de valoracion se emitio el 19 de julio de 1998. Debido a los
acontecimientos ocurridos desde esa fecha se consider6 necesario proceder a una actualizacion

que se realizo con fecha 25 de septiembre de 1998.

El Consejo valora positivamente esta actuacion, que se adapta a una de sus
recomendaciones: mantener la valoracion actualizada con relacion a la fecha de ejecucion de la

operacion.

5.2.- La informacioén necesaria para elaborar el informe de valoracion tiene que ser
suministrada por los gestores de la empresa a privatizar. En la actual operacion existe el
problema de la dependencia de los gestores de los actuales poseedores del 70% de
RETEVISION S.A., dado que estos son al mismo tiempo aspirantes a la compra del 30%

restante.

La principal metodologia aplicada ha sido la del descuento de flujos de caja libres, que
parece la mas adecuada. Este método descansa sobre las proyecciones econdomico-financieras

facilitadas por la direccion de la compafiia. De esta manera la valoracion de la empresa va a

Anexo I. Operaciones informadas 1998. 116



estar determinada en gran medida por la informacion suministrada por los directivos que
representan los intereses de los actuales accionistas. Por lo tanto, este hecho puede ser fuente de
conflicto de interés. El Consejo ha recomendado que en estas situaciones los Agentes Gestores,
en este caso el “Ente”, adopten especiales medidas que tiendan a la disminucién de esta

problematica.

Hay que recordar que en la actual operacion el valorador recoge en su informe los
siguientes comentarios relacionados sobre este tema: “cierta informacion, especialmente
comercial, no ha sido suministrada” y el Plan de Negocios 1998-2007 “ha continuado siendo

modificado y actualizado por RETEVISION durante el proceso de valoracion”.

IV. CONCLUSIONES

El CCP ha de partir de la existencia de un marco normativo especificamente adoptado
para la privatizacion de RETEVISION S.A. que de por si condiciona el ambito de aplicacion de
los principios de publicidad, de transparencia y especialmente el de concurrencia, por los que
corresponde velar a este Consejo. Dentro de este marco normativo los referidos principios se

han cumplido en grado suficiente.

En todo caso, el CCP recuerda lo expuesto en los apartados II.1.2; II.2.1
(especialmente en lo referente a la nocion legal de OPV y a la desincentivacion de la
competencia que supone el derecho de tanteo); a los dos parrafos finales del apartado II1.3; al
ultimo parrafo del apartado II1.4 y al apartado III.5.2. El CCP recomienda que estos
planteamientos sean tenidos en cuenta en futuras privatizaciones, en cuanto resulten aplicables

a cada caso concreto.

Diciembre, 1998
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ANEXO II: Aspectos Generales del CCP

1.- CREACION

Como se ha comentado en la introduccion, el Consejo Consultivo de Privatizaciones
fue creado por el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, en el que se
establecian las Bases del Programa de Modernizacion del Sector Publico Empresarial del

Estado.
2.- NATURALEZA

El CCP esta dotado de una especial naturaleza, que hace que no esté integrado
jerarquica o funcionalmente en la Administracion Publica, teniendo un caricter puramente
consultivo, con capacidad de autorregulacion y autonomia funcional. Sus integrantes actiian
con total independencia en el cumplimiento de sus fines. (Acuerdo del Consejo de Ministros del
27 de diciembre de 1996 y Ordenes Ministeriales del 19 de julio de 1996, 22 de mayo de 1997
y 17 de junio de 1998.)

3.- FUNCIONES

El Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, en su apartado noveno,

recoge las funciones del Consejo Consultivo de Privatizaciones, que son las siguientes:

a) Informar sobre todas las operaciones concretas de privatizacion que los Agentes
Gestores deben someter a su consideracion y al objeto de que se dictamine, si el proceso de
privatizacion y la propuesta concreta de venta se acomoda a los principios de publicidad,

transparencia y libre concurrencia.
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b) Informar sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el Gobierno, la Comision
Delegada del Gobierno para Asuntos Economicos o los Agentes Gestores durante el desarrollo

del proceso de privatizaciones.

Asi pues, la principal tarea del CCP se realiza con anterioridad a la adopcion de la

decision final, siendo por tanto un control “ex-ante”.

Sin embargo, el papel del CCP en el proceso no finaliza en esta fase; con posterioridad
a la ejecucion de la operacion, y sin perjuicio de la funcion del Tribunal de Cuentas, el IGAE
realizara una Auditoria sobre el desarrollo de cada operacion, que también sera remitida al CCP
por el Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda o al Ministro

de Industria y Energia, seglin sus respectivas competencias.

Por tanto, a la vista de la nueva informacion, y en el caso de que lo considere necesario,
el CCP podria emitir un nuevo dictamen sobre la operacion. De esta manera, y aunque la
principal tarea del CCP tenga un caracter “ex ante”, puede ejercer facultades de control “ex-
post” de los procesos de privatizacion. Otra razon de la posible labor “ex post” se encuentra en
las operaciones que se instrumentan a través de OPVs, dadas las caracteristicas de estas
operaciones que exigen que gran parte del desarrollo de la operacion (en el transcurso del cual
deben adoptarse diversas decisiones) se realice con posterioridad a la autorizacion del Consejo

de Ministros.

4.- FUNCIONAMIENTO

La principal funciéon del CCP, de acuerdo con el punto 1 del apartado noveno del
Acuerdo del Consejo de Ministros, se manifiesta en la emision de dictamenes sobre las
operaciones de privatizacion y la adecuacion de las mismas al cumplimiento de los principios

de publicidad, transparencia y concurrencia.
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De este modo, una vez recibida por el CCP la documentacion remitida por el Agente
Gestor sobre una propuesta concreta de privatizacion, el mecanismo que se sigue, con caracter
general, es el que se detalla a continuacion, sin que sea una enumeracion exhaustiva ni

limitativa, ateniéndose en todo momento a las caracteristicas particulares de cada operacion:

e Se designa a uno 6 varios ponentes entre los miembros del Consejo. Esta designacion puede
producirse con anterioridad a la remision del expediente. En estos casos, de acuerdo con el
Agente Gestor, el Ponente o Ponentes designados suelen realizar un seguimiento previo de

la operacion.

e El plazo general para emitir los informes es de quince dias. Este plazo se computara desde la
recepcion en el Consejo de la documentacion e informacion completa de la operacion

sometida a su consideracion.

No obstante, si se considera necesario, el Consejo podra solicitar documentacion 6
informacion adicional o complementaria que resulte necesaria para informar sobre la
operacion, con lo cual el plazo general quedara interrumpido hasta la recepcion completa de

la misma.

Igualmente, en las operaciones de especial complejidad, o cuando la carga de trabajo
del Consejo asi lo aconseje, el plazo establecido en el apartado anterior podra ser prorrogado
por el Consejo, a propuesta del Presidente, salvo que los Agentes Gestores justifiquen

expresamente la urgencia de la operacion.

e Para cada operacion se suele mantener al menos una reunion con el Agente Gestor del que
depende la operacion. Del mismo modo, el Consejo puede convocar a cualesquiera otras

personas cuya informacion considere conveniente para la elaboracion del dictamen.

e Asimismo, el Presidente integra junto a los ponentes la denominada Comision de
Preparacion del Consejo cuyo objeto es la elaboracion de los borradores de dictimenes que

seran presentados al pleno del CCP.
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e Una vez elaborado el borrador de dictamen, se retne el Consejo en Pleno para el estudio y
aprobacion, en una o varias reuniones, del dictamen correspondiente. Normalmente, el Pleno
ha analizado en alguna reunion previa a la elaboracion del borrador de dictamen la

problematica que plantea la operacion.

e Una vez aprobados se envian al Agente Gestor correspondiente y se hacen publicos

mediante su remision a los medios de comunicacion.

e Con posterioridad, el Agente Gestor eleva el dictamen del CCP y la propuesta concreta de
venta al Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda o al
Ministro de Industria y Energia, segun el ambito de sus respectivas competencias, quienes,
si asi lo consideran procedente, someteran la propuesta del Agente Gestor junto con el
informe del CCP a la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos, para su

posterior aprobacion definitiva por el Consejo de Ministros.

Ademas de la emision de dictamenes a los que hace referencia el apartado noveno 1.A.
del Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996, el CCP también “informara
sobre cuantas cuestiones le sean planteadas ... durante el desarrollo del proceso de

privatizaciones”, segun se recoge en el apartado noveno 1.B. del Acuerdo citado.

En funcion de este apartado, el Consejo ha resuelto numerosas consultas realizadas por
los Agentes Gestores en las fases previas de los procesos de privatizacion. La labor desarrollada
en este campo ha sido de naturaleza muy variada existiendo consultas puntuales sobre aspectos
concretos o generales de un determinado proceso de privatizacion o realizando un seguimiento

por parte de un miembro del Consejo de una determinada operacion en sus diferentes fases.

El CCP valora muy positivamente estos contactos previos con los Agentes Gestores
dado que, de esta manera, se tiene un amplio conocimiento de las operaciones con anterioridad
a la recepcion del expediente. Esto ha permitido, en diversas operaciones, la aceleracion de la

elaboracion del dictamen y, sobre todo, ha implicado que los Agentes Gestores conocieran la
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opinion del Consejo con anterioridad a la realizacion de sus propuestas concretas sobre el
disefio de la operacion, siendo uno de los cauces que han llevado a un mayor grado de

transparencia y concurrencia al programa privatizador.

5.- ORGANISMOS COMPARABLES

En la mayoria de los paises de nuestro entorno existen organismos que participan en el
proceso de privatizaciones y que presentan una serie de caracteristicas similares a las que se ha

dotado al CCP espaiiol.

Asi, por ejemplo, en Francia, Italia, Alemania y Portugal existen organismos que
emiten un informe sobre los procesos de privatizacion con anterioridad a la toma de la decision
final. En el caso britanico no existe este tipo de control “ex ante” y el “National Audit Office”

realiza un control “ex post”.

Entre los organismos con funciones “ex ante” de los distintos paises se producen
también importantes coincidencias en relacion a su composicion y al origen gubernamental del
nombramiento de sus miembros. En el caso de Italia, por ejemplo, la Comitato Permanente di
Consulenza Globale e di Garanzia (creada en 1993) esté integrada por el Director General del
Tesoro y por cuatro expertos independientes, nombrados entre profesores universitarios,
abogados del estado, magistrados, etc. Una estructura semejante aparece en Francia. La
eleccion de los miembros de la Commission pour les Privatisations francesa —compuesta de
siete miembros— debe fundamentarse en criterios de competencia, debidamente justificados,
atendiendo, esencialmente, a su experiencia en materia economica, financiera y juridica,
tratando de garantizar la pluridisciplinidad de la misma. En ambos casos los nombramientos

provienen del Ejecutivo.

En Portugal la estructura de la Comissdao de Acompanhamento das Reprivatizacoes es

también muy similar, ya que esta previsto que la eleccion de los miembros de la misma —
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nombrados por Orden Ministerial— se fundamente en criterios de competencia, debidamente
justificados, entre personas independientes, atendiendo esencialmente a su experiencia en

materia econdémica, financiera y juridica y garantizando la pluridisciplinidad de la Comision.

Otro importante punto en comin entre los modelos definidos en los distintos paises es
que en la mayoria de los casos, los informes que emiten tienen cardcter consultivo, es decir, no
son vinculantes para los Gobiernos ni para terceras personas. La excepcion a esta regla general
la marca el caso francés en relacion a algunos aspectos concretos sobre los que debe informar,
como por ejemplo, en el caso de la fijacion de un valor minimo en las operaciones de
privatizacion llevadas a cabo por el Gobierno. En la gran mayoria de los temas, la opinion
emitida por estos “Consejos de Privatizaciones” —incluido el caso francés— no tiene un

caracter vinculante.

En resumen, podemos destacar la existencia de cuatro caracteristicas que son comunes
a la mayoria de estos organismos: son en general consultivos, realizan un control “ex ante” y
estan formados por expertos de reconocido prestigio —en muchos casos catedraticos de

[

universidad— cuyo nombramiento recae en el ejecutivo.

1 Sin embargo, en lo concertniente al momento de la publicidad de los informes que emiten estos

organismos, el tratamiento es distinto en los paises de nuestro entorno. Asi, en Francia y en Espaiia
se emite un informe publico anterior a la decision final de privatizacién. En otros paises, la
decision de la publicacion del informe depende del Primer Ministro, como ocurre en Alemania, o
en Italia donde el organismo asesor informa al Primer Ministro directamente. En el caso de
Portugal, se publica un informe semestral, una vez supervisado igualmente por el Primer Ministro.
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