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CAPITULO I

INTRODUCCION

El Consejo Consultivo de Privatizaciones fue creado por 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 (o Programa de
Privatizaciones). 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.

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

transparencia y concurrencia.

Esta labor se lleva a cabo a través de informes publicos en los que se analiza la
adecuacion de cada operacion de privatizacion al cumplimiento de los principios
citados. De igual modo atiende cualquier consulta que le sea planteada durante el

proceso de privatizaciones.

En el citado Acuerdo del Consejo de Ministros, de fecha 28 de junio de 1996, se
establece que el CCP estard compuesto por su Presidente y un maximo de ocho

Consejeros.
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COMPOSICION DEL CONSEJO

Durante 2000 la composiciéon de los miembros del Consejo Consultivo de
Privatizaciones no ha sufrido cambios, manteniéndose en sus cargos los mismos

componentes que a finales de 1999.

En la actualidad los miembros del Consejo son los siguientes:

PRESIDENTE

e D. Luis Gamir Casares

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

CONSEJEROS

e D. Alvaro Cuervo Garcia

(Catedratico de Economia de la Empresa de la Universidad Complutense de Madrid)

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)
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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 Autonoma de

Barcelona)

e D. Jaime Requeijo Gonzalez
(Catedratico de Estructura Economica de la Universidad Nacional de Educacion a

Distancia)

e D.Juan Ramon Cuadrado Roura

(Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de Alcala)

e D. Antonio Martinez Lafuente

(Abogado del Estado)
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CAPITULO I

LAS PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS DEL SECTOR
PUBLICO EMPRESARIAL DEL ESTADO EN 2000.

1. EVOLUCION DEL PROGRAMA DE PRIVATIZACIONES EN 2000

Desde que se aprobo el “Programa de Privatizaciones”, en junio de 1996, el

ritmo de venta de empresas en el Sector Publico Empresarial del Estado ha sido intenso.

Se han privatizado, total o parcialmente, casi 40 empresas lo que ha dado lugar a
43 operaciones de privatizacion (debido a que en el caso de diferentes empresas como
Endesa, Aceralia, Iberia o Telefonica la privatizacion se ha realizado en varias fases).

Sobre estas operaciones de privatizacion el CCP ha emitido casi 50 dictamenes.

Este proceso ha generado unos ingresos que se situan en el entorno de los cinco
billones de pesetas, lo que suponia una media, hasta el afio 1999, de casi el 2% del PIB.
Como consecuencia, la presencia del sector publico empresarial del Estado en la
economia se ha visto notablemente reducida. Un indicador aproximado es el peso de las

participaciones del Estado en empresas cotizadas en relacion con el total de la
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capitalizacion bursatil del mercado espaiol que se ha reducido del 11%, en 1996, a un

0,5% a finales del 2000.

En este intenso proceso de privatizaciones, el afo 2000 ha significado un
paréntesis. Hay que tener en cuenta que, durante ése afo, se han celebrado unas
elecciones generales. Adicionalmente, y con ocasion de la constitucion del nuevo
Gobierno, se ha realizado una reorganizacion ministerial que ha afectado especialmente
al sector publico empresarial del Estado. En concreto, la desaparicion del Ministerio de
Industria y Energia ha provocado que la SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales) haya pasado a depender del nuevo Ministerio de Hacienda. De este
Ministerio, escindido del anterior Ministerio de Economia y Hacienda, depende también

SEPPa.

Hacia el futuro, el Presidente de la SEPI ha anunciado, en el Congreso de los
Diputados, sus planes de privatizacion. En concreto, ha declarado (Diario de Sesiones
de la Comision de Economia y Hacienda del Congreso de los Diputados del 9 de
noviembre de 2000) que “... la SEPI se plantea... por una parte la privatizacion, una vez
consolidados los proyectos empresariales, de todas las compaiias operativas en el
periodo 2001 a 2003, con excepcion de HUNOSA y de la nueva empresa de
construccion naval (Izar)... Quedara también pendiente el 10% de Red Eléctrica — segiin
la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, no se puede enajenar — y se mantendran también
las participaciones en Enresa y en Infoinvest. En el resto, nuestro plan operativo prevé
la correspondiente privatizacion de aqui al 2003”. Por otra parte, el Ministro de
Hacienda, ha anunciado que en esta legislatura el ritmo del proceso privatizador no

podré alcanzar el del cuatrienio anterior.

A titulo puramente orientativo, se recuerdan las empresas que aun pertenecen a

SEPL
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Empresas de SEPI (31-12-2000)

EMPRESA SECTOR % PARTIC.

Andes Holding Gestion 42%
Aresbank Banca 7,33%
BWE Bienes de equipo 100%
Conversion Aluminio  Aluminio 100%
EADS Aeroespacial 5,5%
Ence Celulosa 51%
Endesa Energia 2,95%
Enresa Residuos 20%
Ensa Bienes de equipo 100%
Enusa Energia 60%
HUNOSA Mineria 100%
Iberia Transporte aéreo 53,9%
Imenosa Bienes de equipo 100%
Infoinvest Gestion inmobiliaria 100%
Iniexport Exportacion 100%
Izar Naval/Defensa 100%
Musini Seguros 96,83%
Presur Mineria 100%
REE Energia eléctrica 28,5%
Santa Barbara Defensa 100%
Sodian Desarrollo Regional 60,29%
Sodiar Desarrollo Regional 51%
Sodicaman Desarrollo Regional 51%
Sodiex Desarrollo Regional 61,2%
TGI Ingenieria 100%

SEPPA no ha anunciado sus planes de privatizacion. Sea de forma independiente
o integrada en SEPI, lo normal es que continue la politica de desinversiones, con los

limites que el Gobierno estime oportunos.

A titulo puramente ilustrativo, se recuerdan algunas de las empresas

pertenecientes a SEPPA.
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EMPRESA

Agencia EFE Comunicacion 100%
Agesa Inmobiliaria 100%
Aldeasa Distribucion 5,06%
Altadis Tabaco 1,80%
Alycesa Alimentacion 91%

C. Segarra-Garrigues  Recursos hidricos 100%
Canal de Navarra Recursos hidricos 100%
Cuencas Hidrograficas Recursos hidricos 100%
Emgria Residuos 100%
Enausa Autopistas 100%
Enisa Pymes 70%

Hidroguadiana Recursos hidricos 100%
Holsa Olimpiada 1992 51%

Improasa En liquidacion 100%
Paradores Turismo 100%
S.E.Transform. Euro Gestion 100%
Segipsa Gestion 100%
Senasa Formacion de pilotos 79%

Transmediterranea Naviera 95%
V. Centenario Gestion 100%

El Ministerio de Fomento ha manifestado que, en esta legislatura, no se plantea
actuaciones de privatizacion en AENA (el anterior equipo ministerial tuvo en estudio la
privatizacion de la gestion). Por otra parte dicho Ministerio ha manifestado que separara
de Renfe la parte de infraestructuras y que se liberalizara el transporte ferroviario, sin

proceder en esta legislatura a impulsar una politica de privatizaciones en el sector.

A principios de 2001, el Ente Publico Radiotelevision Espafiola ha quedado
adscrito a la SEPI por cuestiones de gestion y saneamiento financiero, y no de
privatizacion, segun las declaraciones del Presidente de SEPI y el Ministro de Hacienda

en el Congreso de los Diputados (Diario de Sesiones de la Comision de Economia y
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Hacienda de 9 de octubre de 2000, y Pleno de 24 de octubre de 2000, respectivamente).

En este contexto, el afio 2000 ha sido un afio de transicion en el que ha
disminuido la intensidad de la politica de privatizaciones, culminandose la privatizacion
de Initec, CASA y COPE, y materializandose la primera y segunda fase de Iberia (se
recuerda que el Consejo de Ministros aprobd la operacion el 27 de diciembre de 1999).
Asimismo, durante este afio se ha avanzado en otros procesos de privatizacion como
Babcok & Wilcox (sobre la cual el CCP emiti6 su dictamen aunque estd pendiente de la

autorizacion del Consejo de Ministros).

En el resto de este capitulo se ofreceran los mismo datos que en los Informes de
Actividades anteriores para dar continuidad a las series. La excepcion seria los datos
que se refieren exclusivamente a las OPVs, que no han sido incluidos debido a que

durante el afio 2000 no se ha realizado ninguna operacion por este método.

En relacion con los ingresos por privatizaciones obtenidos en el afio 2000 habria
que tener en cuenta que una de las privatizaciones ejecutadas (en concreto la de CASA)
se ha desarrollado mediante el intercambio de acciones. Es decir, por su participacion en
CASA, SEPI ha recibido acciones de la nueva EADS. Para calcular lo ingresado por
CASA, tomamos en cuenta la valoracion de las acciones que recibe SEPI al precio de la
posterior salida a Bolsa de EADS vy los ingresos correspondientes a la reduccion de
capital con devolucion de aportaciones a los accionistas llevada a cabo por CASA justo
antes de integrarse en EADS. A dicha cifra hay que afiadir lo ingresado por la venta de
la participacion del Estado en COPE (los ingresos por las dos primera fases de la
operacion de Iberia se incluyen en el afio 1999 — ver Informe de Actividades del CCP
1999 -). Con todo ello, los ingresos del 2000 ascenderian a 165.238 millones de pesetas
lo que supone un 0,17% del PIB de dicho afio (ver graficos 1y 2).
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Con estos datos, la media del 1,9% del PIB que habian supuesto los ingresos por
privatizaciones en los tres afios naturales completos transcurridos desde la aprobacion
del Programa de Privatizaciones, disminuye hasta el 1,5% del PIB cuando incluimos el
afno 2000. Del mismo modo, de unos ingresos medios anuales de 1,6 billones de pesetas

pasamos a una media de 1,2 billones al tomar en cuenta también este ultimo afo.

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, 1998, 1999 y 2000 se incluye el
importe total de las privatizaciones
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Grdfico 2 — Ingresos por privatizaciones con relacion al PIB anual
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Notas: desde 1992 hasta 1996 se han incluido los ingresos a través de OPV. En 1997, 1998, 1999 y 2000 se incluye
el importe total de las privatizaciones

Aunque la cuantia de lo ingresado no sea muy elevada, las operaciones de
privatizaciones dictaminadas por el CCP en el afio tienen una especial trascendencia
econdmica porque, por lo menos en dos casos (en el de CASA y en el de Babcock &
Wilcox), implican una reestructuracion de sectores tan importantes como el aerondutico

y el de bienes de equipo.

En relacion con los Agentes Gestores, tanto SEPI como SEPPA han ejecutado,
respectivamente, una operacion de privatizacion a lo largo de 2000. En el grafico 3 se

puede observar la importancia que han tenido los diferentes Agentes Gestores en el
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actual Programa de privatizaciones, tanto si lo medimos en el porcentaje de ingresos

correspondiente a cada uno como si lo hacemos en relacion con el nimero de empresas.

Grdfico 3.- Privatizaciones correspondientes a los distintos Agentes Gestores hasta

2000
En nuimero de empresas En volumen de ingresos
Fomento Fomento
3% 5%

SEPPA
31%
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Si nos fijamos en los métodos de privatizacion utilizados, también encontramos
notables diferencias con respecto a afios anteriores. El primero de los procesos de venta
se realiza mediante fusion de la antigua empresa propiedad del estado, CASA, con otras
compaiias de Alemania y Francia, para la formacion del primer grupo europeo en el
sector aerospacial (EADS). En la privatizacion de COPE se sigue un proceso de venta
directa negociada, consecuencia de las caracteristicas estatutarias especiales de la
empresa privatizada, que impedian al Agente Gestor una venta libre de los titulos. Por
ultimo, la operacion de Babcock & Wilcox, puede clasificarse como concurso con
convocatoria restringida y procedimiento negociado. Este ultimo proceso sigue, como se

ha mencionado, pendiente de aprobacion por parte del Consejo de Ministros.

Hasta el momento, la OPV ha sido la técnica mas importante para la
desinversion publica, desde el punto de vista de los ingresos (82% del total de ingresos,
véase grafico 4). En el afio 2000, sin embargo, no se ha desarrollado ninguna
privatizacion mediante éste método ya que la OPV prevista sobre el 53,7% de Iberia, no

se ha llevado finalmente a cabo en ese afio.

Grdfico 4- Ingresos mediante OPV frente a otros métodos de privatizacion

entre 1996 y 2000
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Finalmente, en el grafico 5 se puede observar como, a consecuencia del fuerte
ritmo privatizador llevado a cabo, especialmente a partir de 1996, el porcentaje que la
cartera de acciones del Estado en empresas cotizadas supone sobre el total de la
capitalizacion del mercado bursatil espafiol ha descendido notablemente. Asi, mientras
en 1995 suponia un 12,21% de la capitalizacion de la bolsa espafola, en el 2000, dicho
porcentaje se situa en el 0,54%. Este proceso es especialmente intenso en los afios 1997

y 1998.

Grdfico 5 — Porcentaje de participacion del estado en el mercado bursatil
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En el grafico se observa un ligero aumento del porcentaje estatal, que pasa de un
0,34% en 1999 a un 0,54% en el 2000. Dicho incremento no se debe, sin embargo, a una
mayor presencia publica en la participacion de empresas cotizadas, sino que es
consecuencia de la salida a Bolsa de la recién formada EADS, en la que como se ha

mencionado, SEPI posee un 5,48% del capital.

Por tultimo, desde el punto de vista juridico, habria que destacar la Sentencia del
Tribunal Supremo (14 de octubre de 1999) por su relacion con Proceso de
Privatizaciones. En dicha Sentencia se aclara, entre otros términos, que la Ley General
Presupuestaria faculta al Consejo de Ministros para decidir acerca de la privatizacion de
empresas publicas, y que la privatizacion no debe significar, automaticamente, la
pérdida de la “consideracion de servicios esenciales de titularidad estatal”. (Un analisis
de esta Sentencia se puede encontrar en el trabajo de Martinez Lafuente (1999) que se

recoge en el anexo III).
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2. LOS INDICES CCP.

Los indices CCP, publicados en el anterior Informe de actividades, se crearon
con el fin de analizar la evoluciébn que han seguido los titulos de las empresas
privatizadas dentro del actual Programa de Privatizaciones. Al compararlo con otros
indices del mercado bursatil, debe tenerse en cuenta las diversas limitaciones con las
que se enfrenta este analisis. Entre ellas, no se toman en consideracion, ni el factor
riesgo, ni los riesgos sectoriales, ni otros factores como los cambios en la eficiencia

debidos a los cambios en la propiedad, la direccion y los objetivos de la empresa.

Ademas, los indices CCP tenian una limitacién adicional que se refiere a la
propia composicion del indice. Asi, debido a la filosofia de que fueran facilmente
comprensibles, utilizaban una ponderaciéon similar para todos los valores que lo
componian en cada momento. Para profundizar maés en el analisis, en este Informe se
han elaborado los denominados Indices CCP-ponderados. De ésta manera, a los
anteriores indices CCP1 y CCP2, se afiaden los indices CCPIl-ponderado y CCP2-

ponderado.

Recordemos que el indice CCP1 representa la inversion de un inversor
institucional, esto es, un fondo de inversion, un banco, una gran empresa... Los precios
de adquisicion que se aplican a estos inversores son los del tramo institucional de las
OPVs. Dicho indice recoge, ademas, los dividendos repartidos que correspondan al
numero de titulos que se poseen en el momento del reparto, pero no los descuentos
diferidos por el mantenimiento de los titulos, los bonos de fidelidad o los descuentos

iniciales, unicamente aplicables al tramo minorista.

El indice CCP2 representa al inversor minorista y, por tanto, a diferencia del
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anterior, incorpora los descuentos iniciales y diferidos, asi como los bonos de fidelidad
por el mantenimiento de los valores adquiridos. Para aquellas OPVs que no han tenido
tramo minoristaE,I se supone que dicho inversor ha adquirido los titulos al precio
institucional, es decir, a través de una gestora de patrimonios. En ambos indices, para
facilitar los calculos, no se incluyen las comisiones cobradas por los intermediarios

financieros.

Para la elaboracion de los dos indices, se parte de un capital inicial de 1 millén
de pesetas, que inicialmente se invierte en su totalidad en la primera OPV incluida
dentro del actual Programa de Privatizaciones, es decir, la de Gas Natural (9 de
Diciembre de 1996)E! Posteriormente el capital inicial varia como consecuencia tanto
de la cotizacion de los titulos como de los dividendos y demas incentivos repartidos.
Cuando se produce una nueva OPV, la empresa se incluye en el indice, repartiendo el
capital de tal manera que, en ése momento, todas las empresas incluidas tengan la

misma ponderaciénﬂ.

El nuevo indice CCP-ponderado tiene una estructura similar a la anterior en
muchos aspectos, pero incluye alguna diferencia significativa. Asi, este nuevo indice ha
sido ponderado en funcion del volumen de la operacion, es decir, de los ingresos brutos
que ha supuesto cada una de las OPV desarrolladas. Por tanto, el capital invertido en
cada uno de los valores sera diferente y dependera del volumen de su operacion con
respecto al total de ingresos obtenidos por el Estado desde 1996 por la venta de

empresas.

Para facilitar la comparacion con los indices CCP1 y CCP2, se ha mantenido la

! Hasta ahora esto solo se ha producido en la OPV de Gas Natural y Aldeasa
? Esta fecha se toma como base de cada uno de los indices.

3 g , . . I ,
Se ha supuesto, para facilitar el calculo, que las carteras pueden incluir un niimero no entero de titulos.

Capitulo II. Las privatizaciones en 2000 17



CCP

estructura de los mismos, diferenciandose entre inversores institucionales y minoristas.
Por tanto, se ha construido un indice CCPl-ponderado (institucional) y CCP2-
ponderado (minorista), cuyas caracteristicas son analogas a las explicadas mas arriba.

De igual manera, se parte de una inversion inicial de un millon de pesetas.

En la siguiente tabla se recoge la rentabilidad anualizada de los indices CCP y

CCP-ponderado, asi como la del Ibex-35 y el indice de fondos de inversion de renta

Bl

variable®, utilizados ambos como indices de referencia.

Tabla 1: Rentabilidad de los indices de privatizaciones frente al Ibex-35

RENTABILIDAD ACUMULADA ANUALIZADA

Fecha Ibex-35 Fondos CCPI CcCP2 CCPI-pond. CCP2-pond.

RV. (instituc.) | (minorista)  (instituc,)  (minorista)
Dic-97 54,3% 42,5% 37, 7% 43,0% 53,3% 62,1%
Dic-98 43,1% 39,4% 42.5% 47,5% 51,3% 58,4%
Dic-99 34,5% 35,4% 31,2% 35,7% 36,8% 41,1%
Dic-00 17,7% 19,9% 22,2% 24,3% 24,0% 27,0%

En la Tabla 1 podemos observar como, a finales de los anos 1998 y 1999, el
indice CCP-1 tenia una rentabilidad menor que el Ibex-35, mientras que, por el
contrario, el indice CCP-2 obtenia una rentabilidad superior tanto al Ibex como al indice

de fondos de renta variable. Este resultado varia a finales del afio 2000 ya que, debido al

* Indice de fondos de inversion de renta variable espafiola publicado mensualmente por el diario

Expansion.
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peor comportamiento relativo del mercado bursatil en general, los dos indices CCP
pasan a tener una rentabilidad mayor que los otros indices de referencia (como el Ibex-
35 o el Indice Expansion de Fondos de Renta Variable). En el caso de los indices CCP

ponderados la rentabilidad siempre ha sido superior.

Por otra parte, observamos también que la rentabilidad obtenida por el inversor
minorista es, en todos los casos, superior a la del inversor institucional. Esto es
consecuencia de los descuentos e incentivos, que afectan tnicamente al tramo minorista

de las OPV.

La evolucion de los indices de privatizaciones a lo largo de éstos cuatro afios, asi
como la del Ibex-35, se puede observar facilmente a partir de la rentabilidad anual

obtenida por cada uno de ellos. Dicha rentabilidad queda recogida en el grafico 6.

Entre 1997 y 1999, las rentabilidades de los indices CCP se han movido de
acuerdo con la evolucion del mercado bursatil, siendo especialmente destacables los

elevados indices de rentabilidad alcanzados en los afios 1997-1998.
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Grdfico 6: Rentabilidad anual del Ibex-35 y de los indices CCP

70%

60% + -

50% + -

40% + -

30% + -

20% T -

10% + -

0%

-10% A

-20% A

-30%

1997 1998 1999 I 2000

BEIbex-35 BECCP1 gccp2 OCCP1-ponderado B CCP2-ponderado

Pero sin duda, el aspecto mas destacable del grafico anterior es la rentabilidad
obtenida por los distintos indices a lo largo del ultimo afio. Dichos resultados son
consecuencia del comportamiento bursatil, lo cual queda claramente recogido en la
evolucion del Ibex-35, que ha pasado de una rentabilidad del 18,35% en 1999 a una
rentabilidad del -21,75% en el afio 2000. Esto ha afectado de forma significativa a los
resultados de los indices de privatizaciones que, como cabia esperar, han obtenido
rentabilidades inferiores a las de afos anteriores, si bien su comportamiento ha sido
mejor en todos los casos que el del indice del mercado. La razén de esta mejor
rentabilidad de los indices CCP hay que buscarla en la composicion de la cartera de
privatizaciones, puesto que en ella se incluyen algunos de los valores del Ibex-35 que
han seguido una evolucién mas positiva a lo largo del Gltimo afio. En este sentido cabe

destacar la evolucion de Red Eléctrica, con una rentabilidad del 65,02% en el afio 2000,
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Altadis (Tabacalera) con un 16,20%, BBVA (Argentaria) con un 13,23%, Indra, con un

1,46%, o Endesa, que a pesar de que su rentabilidad ha sido negativa (-7,91%), se situa
por encima de la del Ibex-35.

En los graficos 7 y 8 puede observarse la evolucion relativa de los indices CCP
frente al Ibex-35. Como puede comprobarse en dichos graficos, los indices CCP y el
Ibex-35 muestran una fuerte correlacion entre si. Ello es debido a que el 90% de los

valores incluidos en los indices CCP pertenecen al Ibex-35, y suponen un 59,23% del
peso total del mismo.

Grdfico 7: Evolucion de los indices CCP1 y CCPI1-ponderado (tramo institucional) en
comparacion con el Ibex-35
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Grdfico 8: Evolucion del indice CCP2 y CCP2-ponderado en comparacion el Ibex —35
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Otro aspecto destacable a partir de la comparaciéon de los indices CCP y CCP-
ponderado, es el mayor nivel de rentabilidad de éste ultimo con respecto al primero
Esto se justifica, nuevamente, por el diferente peso de los titulos incluidos en la cartera
En el indice CCP-ponderado, determinados valores cuya evolucion a lo largo del altimo
afio ha sido bastante positiva tienen un peso mayor que en el indice CCP sin ponderar™.
Asi, podemos destacar a Telefénica que supone un 9,09% en el primer indice y un
17,64% en el nuevo, o Endesa, que tiene un peso de 18,18% en el indice CCP y de

48,93% en el indice CCP-ponderado. Los cambios en el peso de los titulos en cada uno

de los indices y, por tanto, su influencia en la rentabilidad final de la cartera quedan
reflejados en el grafico 9.

5 ., . . . , , .
La elaboracion de otras carteras, con diferentes combinaciones de titulos, podria determinar resultados
distintos de los aqui mostrados.
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Grafico 9: Ponderacion de los valores en los indices
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Por ultimo, es importante destacar que, si bien como se decia al principio, estos
indices se crearon como indices de privatizaciones, cuya finalidad era hacer un
seguimiento de los valores de algunas de las mds importantes privatizaciones
desarrolladas a partir de 1996, la posterior evolucion del mercado, los importantes
procesos de fusiones y adquisiciones que han afectado a gran parte de las empresas
privatizadas incluidas en la cartera, especialmente a lo largo del ultimo afio, o los
cambios tanto organizativos como estratégicos que se han producido dentro de las
mismas, han hecho que dichos indices sean cada vez menos unos indices “puros” de
privatizaciones para convertirse en indices de seguimiento o rentabilidad de
determinados valores. El proceso de globalizacion e internacionalizacion en el que se
encuentra inmersa la economia espafiola, y por tanto, gran parte de las principales
empresas espafolas, hace pensar que las fusiones y adquisiciones, asi como los cambios
organizativos y estratégicos de las propias empresas, pueden continuar, acentuandose

con ello el cambio en la naturaleza de los indices.
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CAPITULO IIT

OPERACIONES DICTAMINADAS POR EL CCP EN 2000 Y
PRINCIPALES RECOMENDACIONES REALIZADAS

1. OPERACIONES DICTAMINADAS POR EL CCP EN 2000

Los dictdmenes emitidos por el CCP en el afio 2000 han sido los siguientes:

e (Construcciones Aeronauticas (CASA)

e (adena de Ondas Populares Espaiolas (COPE)

e Babcock & Wilcox Espafola.

En el momento en que se redacta esta memoria (diciembre de 2000) queda por
ejecutar la operacion de Babcock & Wilcox, pendiente de su aprobacion por el Consejo

de Ministros.

Dadas sus caracteristicas y los objetivos perseguidos los procesos de privatizacion

de estas tres empresas han seguido sistemas diferentes:
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CASA

En la operacion de CASA el método de privatizacion utilizado fue el de la fusion,
para la creacion, junto a la alemana DASA vy la francesa Aerospatiale, de la compaiia
EADS. En este caso el objetivo del Agente Gestor en esta operacidon era integrar a
CASA en un grupo industrial con proyeccion de futuro y que ofreciera garantias para el
adecuado desenvolvimiento de CASA en un sector de alta tecnologia como el
aerondutico y espacial. Al mismo tiempo se intentaba consolidar el liderazgo de CASA

en determinados componentes.

EADS es una sociedad anonima cuyas acciones se negocian en los mercados de
Paris, Madrid y Frankfurt. Los principales accionistas de EADS son Daimler Chrysler
(32%), el Estado Francés (16%), Lagardere (11,1%), SEPI (5,4%) y BNP y AXA (3,9%

conjuntamente). El “free float” de la compaiiia es el 31,6% del capital.

Por lo tanto, esta operacion no implica ingresos para SEPI sino que cambia su

participacion en CASA por acciones de la nueva EADS.

COPE

El procedimiento de venta de la participacion del Estado en COPE ha sido el de
venta directa negociada, debido a las limitaciones estatutarias a la libre transmisioén de

las acciones.

La participacion del Estado en COPE provenia de la aplicacion del Plan Tecnico
Nacional de la Radiodifusion Sonora que se encontraba regulado por el RD 2648/1978

de 27 de octubre por el que se asignaban ciertas frecuencias a la existencia de una
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participacion minima del Estado en el capital de las sociedades de radiodifusion. Como
consecuencia de esta legislacion el Estado tuvo participaciones en empresas de
radiodifusion que a partir del afno 1982 fue vendiendo, una vez que quedd derogada
dicha ley. La ultima de las empresas en las que el Estado tenia participacion como
consecuencia de dicha Ley era COPE. Aunque el porcentaje inicial del Estado en COPE
alcanzd el 25%, al no suscribir el Estado posteriores ampliaciones de capital no

liberadas ésta quedo reducida hasta el 2,42% en el momento de la privatizacion.

Los estatutos de la sociedad limitaban la posibilidad de que las acciones en venta
pudieran ser vendidas libremente en el mercado. Las limitaciones implicaban la
necesidad de autorizacion del Consejo de Administracion de COPE, que la podia
denegar si el adquirente propuesto no le parecia compatible con los fines de la Sociedad.
Estas limitaciones a la transmision de las acciones condicionaron el proceso de

privatizacion al afectar también a la enajenacion de las acciones propiedad del Estado.

BABCOCK & WILCOX

El procedimiento de venta de Babcock & Wilcox podria catalogarse como de

concurso con convocatoria restringida y procedimiento negociado.

El proceso de privatizacion de Babcock & Wilcox fue iniciado por SEPI en
noviembre de 1997. Tras la eleccion del asesor se contactd con 17 compafiias que
podrian estar interesadas en la compra de la empresa. Se presentaron cuatro ofertas no
vinculantes para la compra de la empresa. Tras la revision de las ofertas preliminares
SEPI decidi6 entablar negociaciones con una de ellas para concretar los aspectos

esenciales de su oferta. Sin embargo, las negociaciones quedaron interrumpidas por la
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negativa situacion financiera interna de la empresa compradora. En diciembre de 1998
SEPI volvio a reabrir el proceso. Finalmente fueron presentadas dos ofertas, entre las

que SEPI selecciond la representada por la firma Babcock Borsig.

2. PRINCIPALES RECOMENDACIONES DEL CCP DURANTE 2000

En este apartado se han seleccionado algunas de las recomendaciones realizadas

por el CCP y su relacion con las operaciones dictaminadas durante el afio actual.

1.- Posibles conflictos de intereses entre valorador y asesor en operaciones no

realizadas a través de OPV

Ya es conocida la recomendacion del CCP de que 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. Alternativamente, el
Consejo ha planteado (como una opciéon mas econdmica) la posibilidad de que la
valoracion realizada por el asesor sea sometida a una “fairness opinion” de una entidad

especializada independiente.

El objetivo seria intentar evitar la apariciéon de potenciales conflictos de interés
entre los que valoran y los que asesoran al Agente Gestor de la operacion. Una posible
circunstancia que puede activar dichos conflictos tiene lugar cuando los asesores
reciben una remuneracion vinculada al éxito de la operacion (a que la empresa

efectivamente se venda). Si la venta no se produce, el asesor recibe unicamente la parte
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de los honorarios que no esta vinculada a la prima de éxito. En estas circunstancias, el
asesor podria estar interesado en proponer una valoracion baja de la empresa, con el fin

de facilitar la operacion.

En las operaciones realizadas durante el afio 2000 la situacion ha sido diferente.
En el caso de la COPE se eligio una entidad financiera con el unico objetivo de elaborar
un informe de valoraciéon con lo que no existian posibilidades de que apareciera el
mencionado conflicto de interés. En los otros dos casos no existio una fairness opinion

sobre el informe de valoracion realizado.

A lo largo del ano 2000 el CCP ha intercambiado impresiones con los Agentes
Gestores sobre diferentes temas y en lo que se refiere a lo tratado en este punto los
Agentes Gestores se han mostrado sensibles a la recomendacién de que en futuras
operaciones se recurra mas frecuentemente a la solicitud de una fairness opinioén sobre

la valoracion realizada por el asesor.

2.- Actualizacion de los informes de valoracion y solicitud de un nuevo informe que
afectara unicamente a los activos y pasivos incluidos en la venta de Babcok &

Wilcox.
El CCP ha recomendado que se procediera a la actualizacion de la valoracion
cuando entre la fecha de su realizacion y el momento de la venta hubiera transcurrido un

periodo de tiempo largo.

Este hecho tuvo lugar en el caso de Babcok & Wilcox, donde el Agente Gestor

procedid a encargar una valoracion actualizada.

Por otra parte, para proceder a la venta de esta empresa se creo una empresa
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nueva “Newco” a la que se aportaban determinados elementos de Babcock & Wilcox
(activos materiales, contratos de licencia y patentes, parte de la plantilla, etc). Por ello el
CCP considero6 que, ademas de las valoraciones existentes sobre el conjunto de Babcock
& Wilcox, era necesario contar con una valoracion de la empresa que realmente se
vendia, es decir de “Newco”. El Agente Gestor aceptd esta recomendacion y encargo la
elaboracion de dicho informe de valoracion, remitiéndolo al CCP con anterioridad a la

emision de su dictamen.

3.- Conveniencia de realizar valoraciones sobre las empresa que son objeto de

intercambio accionarial

El CCP ya habia recomendado la conveniencia de contar con informes de
valoracion realizados por entidades independientes de las empresas de las que se reciben
acciones en operaciones que se realizan total o parcialmente mediante intercambio

accionarial.

En las operaciones realizadas durante el afio 2000 esta problemaética se planteaba
en la privatizacion de CASA, en la que SEPI recibia a cambio acciones de EADS. En
este caso debido a que la valoraciéon de EADS no estaba disponible, ya que ni siquiera
estaba constituida la empresa, se contd con las valoraciones de las otras empresas que la

integrarian, es decir DASA y Aerospatiale MATRA.

4.- Recomendaciones en relacion con los informes de valoracion

El CCP ha indicado a través de diversos dictamenes su preferencia por que con

caracter general el descuento de flujos de caja sea el método a utilizar y que, en aquellos
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casos en los que existan razones por las cuales no se pueda utilizar, estas se encuentren

debidamente justificadas.

Una de esas circunstancias se daba en la operacion de Babcock & Wilcox donde
la existencia de flujos de caja negativos unido a la expectativa de que bajo la esfera
publica no existieran posibilidades de modificar la situacion, parecian justificar la no
idoneidad del método de descuento de flujos de caja. En este caso SEPI justifico este

hecho y acompaiio la opinion del asesor en este sentido.

5.- Preseleccion y seleccion de asesores.

Otra recomendacion que se ha realizado a lo largo de los dictamenes del CCP vy,
en concreto, en los realizados durante 2000, ha sido la conveniencia de justificar
suficientemente los criterios tenidos en cuenta a la hora de realizar la preseleccion de
asesores. Los Agentes Gestores han realizado esfuerzos hacia una mejor justificacion de
los criterios tenidos en cuenta para preseleccionar a los candidatos, aunque en opinion

del CCP existe un claro margen de mejora.

Por otra parte, con el fin de asegurar una adecuada competencia efectiva entre
los distintos candidatos al puesto de asesor y dado que, normalmente, se producen
diversas renuncias a la presentacion de ofertas, el CCP ha recomendado realizar
convocatorias lo mas amplias posibles. Para ello, en opinion del Consejo seria
conveniente que el nimero de candidatos que, efectivamente, concurren supere la banda
establecida por los Agentes Gestores en el Documento Norma sobre Privatizaciones
(entre 4 y 10) o al menos se sitie en la parte superior del rango establecido por los

Agentes Gestores.

En las tres convocatorias de asesores realizadas, el CCP ha considerado que el
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numero de convocados (7, 6 y 6 respectivamente en cada una de las operaciones) podria
haber sido algo mas elevado. Esta recomendacion se refuerza por el hecho de que han
existido un porcentaje elevado de renuncias con lo que el numero de ofertas presentadas

ha sido reducido (3, 5 y 2 respectivamente).

6.- Recomendaciones sobre los sistemas utilizados para asignar puntos segun el

criterio de los honorarios.

El CCP, desde sus primeros dictimenes, ha indicado la conveniencia de otorgar
de gran importancia al criterio de los honorarios en los procesos para seleccionar
asesores: en primer lugar, porque el precio es el criterio de seleccion mas objetivo (en
principio no requiere interpretacion) y, en segundo término, al dotar a este criterio de
una mayor importancia relativa se tiende a incrementar la competencia entre los
distintos candidatos (aunque, como es logico, la competencia también existe en otros

elementos de la oferta que no son el precio).

En los procesos analizados por el CCP en 2000 se advierte un ligero incremento
en relacion con la media de los afos anteriores, lo que es coherente con las

recomendaciones del CCP.

Por otra parte, el CCP también ha atribuido importancia al sistema utilizado para asignar
los puntos en este criterio. En concreto, en la operacion de COPE insistioé en que este sistema,

asi como las ponderaciones, se fijaran con anterioridad a la recepcion de las ofertas.

7.- Recomendaciones en relacion con las distintas fases del proceso de venta.

En los procesos de venta, y antes de la presentacion de ofertas vinculantes, suele

existir una fase preliminar en la que los candidatos presentan ofertas no vinculantes. En
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esta fase preliminar la informacion de la que disponen los candidatos es mas limitada

que en la siguiente fase.

El CCP ha mostrado su preocupacion con la eliminacion de candidaturas en esta
etapa de presentacion de ofertas no vinculantes sobre todo por los efectos que pueden
originar en la disminucion de la competencia en las siguientes fases. Ademads, no es
infrecuente que existan diferencias sensibles entre el contenido de la oferta preliminar y
el de la oferta vinculante presentada por un mismo candidato. Asi, en alguno de los
anteriores procesos de privatizacion, candidatos que habian inicialmente presentado
ofertas preliminares escasamente atractivas llegaron, con posterioridad, a realizar
ofertas vinculantes muy satisfactorias. Ademas, no sélo habria que tener en cuenta la
posible mejora de la propia oferta sino el efecto indirecto que una mayor concurrencia
ocasiona sobre los demas candidatos que, normalmente, induce a la presentacion de

mejores ofertas.

Por otra parte, en muchos casos, precisamente el caracter no vinculante de estas
ofertas puede ocasionar que los candidatos se comporten de una manera estratégica,
realizando ofertas sesgadas, lo que supone una dificultad adicional al uso de las ofertas

preliminares como base de negociacion para alcanzar un acuerdo de compraventa.

Por todo ello, en la operacion de Babcock & Wilcox el CCP insistio en la
recomendacion de que las exclusiones en esta fase preliminar deberian estar muy
restringidas y tener un cardcter excepcional. Ademads en el caso de que se produzcan
deberian quedar ampliamente explicadas y justificadas. Asimismo, las causas de
exclusion deberian estar previstas en los “Criterios Basicos” por los que se deberia regir
la operacion (o en su defecto en las cartas que se envian a los candidatos en las que se

les explica el proceso a seguir).
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8.- Contingencias

El CCP a lo largo de sus dictdmenes ha llamado la atencién sobre los problemas
que emanan del tratamiento de las contingencias que son acordadas en el contrato de
compraventa. La posicion del Consejo ha sido la de recomendar que las posibles
reclamaciones por parte del comprador hacia el vendedor queden lo mas definidas
posible, tanto en términos de riesgo maximo a asumir por el vendedor como en el
horizonte temporal en el cual se pueden reclamar. Estas recomendaciones se han vuelto

a recordar en el dictamen de Babcock & Wilcox.

Por el lado de los compromisos que asume el comprador, la recomendacion del CCP ha
sido la de solicitar un esfuerzo de supervision activa al Agente Gestor en la vigilancia

de dichos compromisos.
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ANEXO AL CAPITULO III: RESUMEN DE LAS RECOMENDACIONES DEL
CCP DESDE SU CREACION

En el Informe de Actividades del CCP del afio 1999 se realizaba un balance de
cuatro afios de la politica de privatizaciones en el que se realizaba un breve repaso de
algunas de las recomendaciones que el CCP ha ido planteando desde su creacion. Por su
interés para comprender la labor del CCP recogemos aqui un resumen de estas

recomendaciones que se agrupaban en tres bloques.

a) En muchas ocasiones las recomendaciones contenidas en los dictdmenes se

han tenido en cuenta en la propia operacidon en que se planteaban.

Un ejemplo, lo constituye la operacion de Sefanitro. Aunque cotizaba en Bolsa,
se recomendo la elaboracion de un informe de valoracion externo, ya que se considero
que, debido a su reducida liquidez, su cotizacion no era suficientemente significativa. El
Agente Gestor encargo6 y recibid dos informes de valoracion —que fueron remitidos al
CCP- antes de la aprobacion del proceso privatizador por parte del Consejo de

Ministros.

Otros ejemplos tuvieron lugar en las operaciones de Tabacalera y en la de Inima.
En la primera el CCP recomendd que no existiera un tramo especifico destinado al
grupo de los estanqueros y el agente gestor elimind este tramo cuando elevo su
propuesta al Consejo de Ministros. En la operacion de Inima el CCP recomendd que se
repitiera la Gltima fase del concurso y, de nuevo, el Agente Gestor, y con anterioridad de
la presentacion de la propuesta al Consejo de Ministros, aceptd la recomendacion del

CCP.
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Asimismo, existieron diversas operaciones en las que, durante el propio periodo
de elaboracion del dictamen, el CCP recomendé en reuniones conjuntas con los Agentes
Gestores que adoptaran determinadas medidas. En el grado en que fueron aceptadas por
el Agente antes de que se emitiera el dictamen final estas recomendaciones no quedaron
reflejadas en ¢él. Dos ejemplos al respecto tuvieron lugar en las operaciones de Astander
y Babcock & Wilcox. En la operacion de Astander, el CCP planteo a SEPI la
conveniencia de solicitar una “fairness opinién” a una entidad externa al proceso sobre
el informe de valoracion realizado por el asesor, a lo que el Agente Gestor accedi6. En
la operacion de Babcock & Wilcox se creaba y vendia una nueva empresa a la que se
traspasaba determinados activos y parte de la plantilla. Sin embargo, las valoraciones
realizadas se referian al conjunto de la empresa. Por eso el CCP recomendd
(recomendacion aceptada por SEPI) que se elaborase un informe de valoracion de la
empresa que realmente iba a ser vendida. En otras ocasiones, el CCP no ha
recomendado la realizacién de un nuevo informe sino la ampliacion por escrito de las
justificaciones o de las explicaciones de algunos de los aspectos del informe ya
presentado al CCP; por ejemplo, los supuestos utilizados. Cuando la justificacion resulta

satisfactoria, no se incluye o se atentia, en parte, la objecion sefialada por el CCP.

b) En otras ocasiones no se aplicaron las recomendaciones realizadas por el CCP
en la misma operacion pero si fueron adoptadas en posteriores privatizaciones (en
ocasiones de acuerdo también con la propuesta del Consejo para no paralizar un proceso
concreto o por referirse a fases previas ya ejecutadas). Algunos ejemplos pueden ser los

siguientes:

— Desde las primeras operaciones, el CCP recomend6 que aumentara la
ponderacion del criterio de las comisiones/honorarios en los concursos para elegir
asesores. Esta recomendacion perseguia dos objetivos fundamentalmente: hacer mas

objetivos los concursos y fomentar la competencia entre las entidades concursantes. A
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lo largo del Programa de Privatizaciones, los baremos han recogido, de forma creciente,
éste criterio. Una de las posibles consecuencias de este hecho ha sido la reduccion de las
comisiones en mas de la mitad lo que ha originado una ahorro para el Estado que puede

rondar los 40 mil millones de ptas cuando se ejecute la OPV de Iberia.

— EI CCP ha recomendado que las bandas para la fijacion del precio definitivo
que se incluyen en los folletos informativos de las OPVs tuvieran un caracter indicativo

y no vinculante. En las ultimas OPVs realizadas ya se ha seguido este criterio.

— También se ha recomendado que, en las propuestas de colaboracion
presentadas por los aspirantes a asesores, no se solicitara una valoracion previa de la
empresa que se pensaba vender, o que, de solicitarse, ésta no se incluyera en el baremo
de seleccion — ya que potencialmente podria afectar a la objetividad en la eleccion—.
Esta recomendacion, efectuada en las primeras operaciones dictaminadas por el CCP, ha

sido tenida en cuenta en los siguientes procesos privatizadores.

— El sistema mas ampliamente utilizado por los Agentes Gestores para realizar
la seleccion de todo tipo de asesores ha sido el de la “convocatoria limitada”. Este
sistema requiere una fase previa: la preseleccion de candidatos. Es en esta fase donde se
define el alcance de la competencia y por ello el CCP ha insistido, desde el principio, en
la recomendacion de que se realicen convocatorias lo mas amplias posibles (el nimero
de convocados normalmente se deberia situar por encima de la banda propuesta en la
“Norma sobre privatizaciones” 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’—), y sobre todo que se justifiquen
adecuadamente los criterios utilizados en la preseleccion. En el cumplimiento de ésta
recomendacion se han realizado algunos avances, pero es uno de los campos donde, en

opinion del CCP, se debe seguir avanzando en futuras operaciones.
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En ocasiones las recomendaciones realizadas por el CCP han sido superadas por
los Agentes Gestores en operaciones posteriores. Por ejemplo, el CCP habia llamado la
atencion sobre el posible conflicto de interés que podria surgir al coincidir, en una
misma entidad, el papel de accionista relevante de la empresa que debia privatizarse y
de Coordinador Global en la colocacion, y habia recomendado una especial vigilancia y
la adopcién de una serie de medidas para minimizar las posibilidades de que el conflicto
de interés se pudiera activar. En alguna de las ultimas OPVs, el Agente Gestor, con
criterio mas exigente que el del CCP, ha declarado incompatible la coincidencia de
ambas figuras —aunque en otros casos la compatibilidad no haya ido unida a toda la

serie de medidas propuestas desde el Consejo—.

Otro ejemplo de actuaciones en las que los Agentes Gestores ha tomado medidas
que superan lo recomendado por el CCP se ha producido en relacion con la posible
participacion de los propios directivos de la empresa en los procesos de privatizacion. El
CCP habia recomendado que, en éstos casos, se tomasen las debidas precauciones y
controles para que el proceso se desarrollara con las debidas garantias de transparencia
y de respeto al principio de igualdad de oportunidades de todos los participantes en el
mismo, puesto que, de lo que se trata, es de intentar paliar las asimetrias informativas y
los conflictos de interés que surgen en estas situaciones. En las ultimas operaciones de
privatizacion, SEPI ha ido mas lejos que la propia recomendacion y no ha permitido la

participacion de los directivos en los procesos de venta.

c¢) Por ultimo, existen otras ocasiones en las que las recomendaciones del CCP
no han sido atendidas por alguno de los Agentes Gestores, debido a la existencia de

diferencias de opinion.

Asi, el CCP ha recomendado que, en las OPVs, exista un asesor independiente
de los Coordinadores Globales, que ayude al Agente Gestor tanto en la fijacion del

precio final como en otras tareas, tales como la asignacioén de las acciones en el tramo
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institucional o la fijacion definitiva del tamafio de cada tramo. Esta recomendacion —que
cobra especial importancia cuando coinciden las figuras de Coordinador Global y
accionista de referencia por la introduccion de un poder parcialmente compensador— ha
sido adoptada en el caso de SEPPa pero no asi en el caso de SEPI, que sélo ha
considerado 1til la presencia de un asesor independiente en las OPVs iniciales y

unicamente para asesorarle respecto del precio.

Otra recomendacion (en cierto sentido similar a la anterior), que tampoco ha sido
aceptada con generalidad, es la de que, en las operaciones que no se realicen a través de
una OPV, el valorador sea una entidad diferente del asesor (o que la valoracion
realizada por el asesor sea sometida a una “fairness opinion”), por el potencial conflicto
de interés dado que el asesor cobra una “prima de éxito”. Esta recomendacion no es
cumplida de manera generalizada pero se han producido diversos avances (recuérdese lo
antes dicho sobre Astander y Babcock Wilcox, aparte de otros casos como Enatcar,
Aceralia, o Serausa). Sobre este punto, como se comentd en el apartado I11.2, durante el

afio 2000 se ha producido una aproximacién de las posturas.

Y también existen otras recomendaciones que, hasta el momento, no se han

cumplido. Algunos ejemplos son los siguientes:

- Que el sistema para asignar los puntos por el criterio de las comisiones se apruebe, al
igual que se hace con las ponderaciones del baremo, con anterioridad a la recepcion de

las ofertas.
- Que, en las cartas de convocatoria a los asesores, se ordenen los criterios de seleccion
por su importancia en el baremo (esta recomendacion no implica que se revelen las

ponderaciones de cada criterio).

- En relacion con los tramos especiales para empleados en las OPVs, se ha recomendado
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que se estudie la posibilidad de que fuera la propia empresa — dado que va a ser la
principal beneficiada — la que soportara (total o parcialmente) los gastos que suponen

los incentivos a este tramo.

- Que exista una entidad independiente del proceso de colocacién que supervise (e
incluso — con el Agente Gestor - sea la encargada de su realizacion) la adjudicacion de
acciones en los tramos institucionales de las OPVs. Esta recomendacion cobra especial
valor cuando coinciden las figuras de Coordinador Global y accionistas de referencia.
(En las operaciones realizadas por SEPPa se ha cumplido, en distinto grado, esta
recomendacion; sin embargo, SEPI no ha contado con un asesor independiente que

realice las mencionadas funciones).

- Que en las operaciones que no se realicen a través de OPVs, y en las que exista una
fase preliminar, en la que los candidatos presentan ofertas preliminares no vinculantes,
solo se produzcan descartes de una manera excepcional y con la debida justificacion.
Esta recomendacion descansa en que en esta fase, normalmente, los candidatos no han
accedido a toda la informacién de la que van a disponer posteriormente y en que, debido
al caracter no vinculante de éstas ofertas, pueden surgir comportamientos estratégicos
por parte de los candidatos (esta recomendacion se cumple en algunas operaciones y no
en otras sin que hasta el momento los Agentes Gestores parezcan tener un criterio
genérico sobre esta materia). Véase también lo dicho en el apartado II.2 de este

Informe.

Para terminar este apartado, se podria afiadir que, en general, las
recomendaciones del CCP contenidas en sus dictamenes, han ido teniendo un
progresivo y aceptable grado de cumplimiento por parte de los Agentes Gestores —con

algunas salvedades como las mencionadas—.
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Ademas, y como se comentd con anterioridad, el CCP ha podido tener influencia
en el proceso de privatizaciones por otras vias distintas a las de las recomendaciones
contenidas en sus dictamenes. Asi, en muchas operaciones, los Agentes Gestores, con
caracter previo a la remision oficial del expediente, mantienen reuniones informales con
el CCP en las que se intercambian opiniones sobre diferentes aspectos de las
operaciones. Por otra parte la mera existencia de un organismo con las funciones y
caracteristicas del CCP contribuye a que, en las decisiones adoptadas a lo largo de los
procesos de privatizacion, se tengan especialmente en cuenta los principios por los que
tiene que velar este Consejo (es decir la puesta en marcha del CCP supone un

incremento del “coste” de los comportamientos que se aparten de estos principios).

Por otra parte, la publicacion de los dictdmenes del CCP ha contribuido a
incrementar la difusion de la informacion sobre los procesos de privatizacion (segun el
CIS, al comienzo del Programa de Privatizaciones casi el 62% de los encuestados creian
que la informacion ofrecida sobre la privatizacion de la empresa publica no habia sido
suficiente) y, en ocasiones, ha generado un debate publico sobre algunas de sus
recomendaciones. La elaboracion y difusion de este Informe de Actividades es otra de
las vias por las que el CCP intenta contribuir a una mayor divulgacion de la informacion
sobre los procesos de privatizacion y, sin duda, a una mayor conciencia publica sobre la

importancia de los principios de publicidad, transparencia y concurrencia.
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CAPITULO IV

OTRAS ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR EL CCP
DURANTE 2000.

En el capitulo III se ha resumido la actividad realizada por el CCP en
cumplimiento de la funcidn establecida en el apartado 9.1.a del Acuerdo del Consejo de
Ministros de 28 de Junio de 1996. En dicho apartado se establecia que el CCP deberia
dictaminar sobre si cada uno de los procesos de privatizacion y las propuestas concretas
de venta se acomodan a los principios de publicidad, transparencia y libre concurrencia.
En este apartado se mencionaran otras actividades que el CCP también ha realizado a lo
largo del ano. En buena parte suponen una continuacién de la labor realizada en afios

anteriores.

e En el mencionado Acuerdo también se establece (en el apartado 9.1.b) que el
CCP informard sobre cuantas cuestiones le sean planteadas durante el
proceso de privatizaciones. Durante el afio 2000 el CCP ha atendido a
diversas consultas de los Agentes de Privatizacion sobre procesos de

privatizacion en marcha.
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e Adicionalmente, el CCP ha mantenido diversas reuniones con los Agentes
Gestores en las que se ha expuesto la postura del Consejo acerca de
determinados aspectos aplicables a distintas operaciones de privatizacion,
con un caracter diferente a las que se celebran con ocasiéon de la
problemdatica de cada operacion concreta. El CCP tiene una opinion

favorable sobre la utilidad de ambos tipos de reuniones.

e Por otra parte, y durante el afio 2000, el CCP ha seguido manteniendo
reuniones con entidades financieras participantes en los procesos de
privatizacion. Esta actividad la viene realizando desde 1997 y el objetivo es
intercambiar opiniones sobre los procesos de venta de empresas y desde el
punto de vista del Consejo son de gran utilidad porque le permite estar al dia
de las novedades e innovaciones que se van introduciendo en los procesos de
venta tanto en nuestro pais como en el extranjero. Aunque estas reuniones
empezaron por las grandes entidades financieras, a lo largo de este afio se ha
puesto mayor énfasis en las entidades de menor tamafio —y en asesores no
necesariamente financieros—, que quizds son menos conocidas pero que
también han tenido un papel muy activo en el proceso de privatizaciones

espafiol.

e Tal y como se recogia en el Informe de Actividades del afio anterior,
diversos miembros del Consejo estan desarrollando trabajos de investigacion
sobre el campo de las privatizaciones. Aunque esta no sea una tarea del
Consejo como tal, sino de sus miembros a titulo personal, lo cierto es que de
esta manera, al conocimiento practico derivado del trabajo en el CCP, se ha

ido acumulando el trabajo tedrico consecuencia de las tareas de
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investigacion. Al mismo tiempo habria que anadir que los conocimientos

&

teoricos han ayudado en la elaboracion de los dictimenes '

% Durante el afio 2000 se han culminado alguna de las tesis sobre privatizaciones dirigidas por miembros
del Consejo y se ha publicado y presentado el nimero monografico sobre privatizaciones de la revista

Economia Industrial al que se hacia referencia en el Informe de Actividades del afio pasado. Este nimero

ha sido coordinado por el Presidente del CCP y han participado varios de los miembros del Consejo.

Asimismo, se han publicado diversos trabajos como articulos de revista o capitulos de libros colectivos.
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PRIVATIZACION DE CASA

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 aportacion de la
totalidad de las acciones que constituyen la participacion de SEPI en Construcciones
Aeronduticas, S.A. (CASA) - 99,2853% - para la integracion del negocio de dicha
Compaiiia y de European Aeronautic Defence and Space Company (EADS).

II. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- Con anterioridad al inicio formal del proceso de privatizacion de CASA,
SEPI mantuvo desde enero de 1997 contactos con los socios de Airbus para la
constitucion de Airbus SCE (que, en su caso, supondria su transformaciéon en una
sociedad anonima desde su actual situacion como Grupo de Interés Econdémico). Para
ello se realizd un concurso para la selecciéon de un asesor para la operacion. Como
consecuencia se selecciond6 a UBS (que posteriormente integraria a Warburg Dillon

Read) para dicha funcidn. En este contexto se inician contactos para privatizar CASA.

2.- El Consejo de Administracion de SEPI, en su reunion de 26 de febrero de
1999, acord¢ iniciar el proceso formal de privatizacion, aprobando la lista de asesores a
convocar y la ponderacion de los criterios para la seleccion final de un asesor, dado que
el mandato anteriormente firmado con Warburg Dillon Read fue realizado para una

finalidad diferente (principalmente la constitucion de Airbus SCE y asesoramiento
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estratégico).

3.- De las seis entidades convocadas, cuatro declinaron la invitacion para
presentar una propuesta de colaboracion. Una vez analizadas las propuestas restantes, el
Consejo de Administracion de SEPI, en su reunidon de 22 de marzo de 1999, autorizo la
contratacion de Warburg Dillon Read como asesor de SEPI en la privatizacion de

CASA.

4.- En abril de 1999, el Asesor presentd a SEPI el informe de valoracion de

CASA.

5.- Entre abril y mayo se ultiman las negociaciones con los cuatro candidatos
preseleccionados: Aerospatiale-Matra (ASM), British Aerospace (BAe), Daimler
Chrysler Aerospace (DASA), y Alenia.

6.- A finales del mes de mayo de 1999, después de analizar las cuatro ofertas
presentadas, SEPI tom¢ la decision de seleccionar la propuesta de DASA “por cuanto
presentaba un Plan Industrial s6lido, ofrecia la oportunidad de liderar la tecnologia de
fibra de carbono en Europa, permitia la posibilidad de participar en el proceso de
reconfiguracion europea desde una mejor plataforma y contenia una mejor valoracion

econdémica”.
7.- El 11 de junio de 1999, se firm6 un Acuerdo de Intenciones (Memorandum
of Understanding) entre DCXE| y SEPI para la integracion DASA/CASA y en

junio/septiembre se desarrollé dicho MOU a fin de preparar el Acuerdo Final.

8- El 14 de octubre de 1999 se produjo el anuncio del Acuerdo

7 DCX significa Daimler-Chrysler, propietario de DASA.
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DCX/Lagardére/Sogecaﬂ sobre la fusion de DASA y ASM. SEPI decidi6 adherirse a
este acuerdo utilizando como base de negociacion los acuerdos que estaban a punto de
firmarse con DASA. Por ello, en ese mismo mes se llevd a cabo la adaptacion del
acuerdo DCX/SEPI al nuevo marco EADS, con la firma de un Acuerdo
Confidencialidad/Exclusividad entre las partes que conlleva la creacion de EADS en
Holanda por aportacion de las acciones de DASA New/ASM Bis/CASAE! Para ello
“SEPI aportaria todas sus acciones que constituyen su participacion en CASA
(99,2863%) correspondiéndole una participacion inicial en EADS que podria variar
entre el 6 y el 6,3% en funcion del cash-out de DASA. Posteriormente se llevaria a cabo
una ampliacion de capital (“primary IPO”) de 2.000 millones de euros y venta de las

acciones viejas (“secondary IPO”) tras lo cual SEPI tendria una participacion de entre el

5,4% y el 5,6% en EADS”

9.- El Consejo de Administracion de SEPI, en su reunion de 26 de noviembre de

1999, aprob¢ la integracion del negocio de CASA y de EADS.

10.- El 2 de diciembre de 1999 se firmo6 el Acuerdo de Integracion de los
Negocios de EADS y CASA.

¥ Lagardére y Sogeca son los principales accionistas de Aerospatiale-Matra (ASM)
? Es decir, la parte de los negocios originales de DASA, ASM y CASA que son aportados a EADS, dado

que en algunos casos no se aporta la totalidad de la empresa y/o hay retirada de caja previa a la
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III. CONSIDERACIONES

1.- En relacion con la seleccion y funciones del asesor-valorador.

1.1.- Inicialmente se habia elegido a una entidad financiera para que ejerciera un
asesoramiento de caracter estratégico sobre CASA, especialmente en la transformacion

de AIRBUS en una Sociedad Andénima (SCE).

Para ello, se realizé una amplia preseleccion convocando a doce candidatos. La
entidad ganadora desarrollo su trabajo durante dos afios. En febrero de 1999 se decide
abrir formalmente el proceso de privatizacion y se toma la decision de abrir un nuevo

concurso para seleccionar a la entidad asesora en la privatizacion.

Se considera acertada esta decision de SEPI porque, aunque la entidad financiera
que ya venia participando en el asesoramiento cuenta con indudables ventajas, la
participacion en un concurso incentiva a mejorar las condiciones que hubiera ofrecido si
se hubiera negociado directamente con ¢l el nuevo mandato, aunque quizas hubiera sido
recomendable que en este nuevo concurso el nimero de convocados (seis) se
aproximara al del primer concurso, especialmente a la vista de lo mencionado en el

apartado I1.3.

1.2.- En esta operacion la entidad financiera que actua como asesor es al mismo
tiempo la encargada de realizar la valoracion. El Consejo recuerda que ha recomendado
que o bien estas sean entidades diferentes o bien que, al menos, exista una “fairness
opinion” de la valoracidn del asesor, por lo que se remite a lo argumentado en anteriores

dictamenes.

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

El CCP considera satisfactorios los avances observados en el contenido del
informe de valoracion realizado por el asesor respecto al de informes emitidos en otros
procesos de privatizacion precedentes. En este sentido cabe destacar los siguientes

puntos:

— El empleo del método de descuento de flujos de caja entre los utilizados para

realizar la valoracion.

— El analisis por parte del asesor de la razonabilidad de los supuestos en los que

se basan las proyecciones financieras realizadas por la direccion de la compaifiia.

— La realizacion de un analisis de sensibilidad de la valoracidn ante variaciones

de las hipdtesis tenidas en cuenta para la valoracion de descuento de flujos de caja.

El CCP entiende, de todos modos, que el tratamiento de los anticipos de clientes

puede ser objeto de discusion.

3.- En relacion con la eleccion del diseiio de privatizacion de CASA.

El proceso de privatizacién que nos ocupa tiene una serie de particularidades que
han condicionado su propio desarrollo: en especial, que CASA pase a ser privada
porque se integra en un grupo mucho mayor y en el que SEPI pasa a detentar una
participacion minoritaria de acuerdo con los objetivos manifestados por el propio

Agente Gestor y que “consistian en el aseguramiento de una adecuada participacion de
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la compania a largo plazo en el sector europeo aerospacial y de defensa; en el
reforzamiento consiguiente de su posicion tecnoldgica, comercial y de captacion de
negocio en nuevos programas; y en la asignacion a CASA de responsabilidades dentro
de la consolidacion de la industria en sus areas de excelencia (transporte militar, fibra de

carbono, etc.).”

A la vista de dichos objetivos, SEPI plantea tres posibles alternativas de venta:
salida a Bolsa, participacion minoritaria de un socio europeo y posterior salida a Bolsa,

e integracion con una o varias compaiias lideres europeas.

Finalmente, tras analizar las ventajas e inconvenientes de cada una de dichas
alternativas en funcion de las caracteristicas de la compafia y del sector al que
pertenece, el agente gestor considera que la integracion de CASA en una o varias

compaiiias lideres europeas es “el esquema mas adecuado para alcanzar los objetivos”.

Ademas, y de acuerdo a las recomendaciones del CCP, sobre esta decision existe

un informe de la entidad asesora.

En funcion de la informacion proporcionada por SEPI, el CCP considera que el
Agente Gestor ha razonado suficientemente la eleccion del disefio de la operacion y
valora favorablemente la inclusion en el expediente del informe del asesor sobre este

tema.

4.- En relacion con el proceso de eleccion del socio para la integracion con

CASA.

Tras la evaluacion de las ofertas recibidas por SEPI el Agente Gestor decide

seleccionar la oferta de DASA basandose en las siguientes razones:
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1) DASA presenta un Plan Industrial sélido, reforzdndose ambas empresas en
los programas importantes (AIRBUS, EFA) y especialmente en las areas de
especializacion de DASA.

2) Ofrece, diferencialmente, la oportunidad de liderar la tecnologia de fibra de

carbono en Europa.

3) Permite a SEPI la posibilidad de participar en el proceso de configuracion
europea desde una mejor plataforma, siguiendo de cerca el cumplimiento del Plan

Industrial.
4) Mejor valoracion econdmica.

Sobre esta decision (y también en la linea de las recomendaciones del CCP) el
asesor ha emitido un informe en el que valora todas las ofertas presentadas con unas

conclusiones similares a las de SEPI.

A la vista de la informacidn facilitada, el CCP considera que SEPI ha justificado
suficientemente la decision inicial de seleccionar a DASA para llevar a cabo un proceso

de integracion.

5.- En relacion con la negociacion del acuerdo de integracion de CASA en

EADS

El proceso de negociaciones al que se hace referencia en el punto anterior dio
lugar a la firma de un acuerdo de intenciones (MOU) entre SEPI y DCX por el que se

establecian las bases para un acuerdo final de integracion de los negocios de CASA y
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DASA, asi como una banda de participaciéon de SEPI en la futura nueva compaiiia.
Antes de que se firmara el acuerdo definitivo, DCX firm6 con Lagardére y Sogepa un

acuerdo para la fusion de DASA y ASM para la creacion de EADS.

Ante esta nueva situacion, SEPI optd6 por adherirse al acuerdo
DCX/Lagardere/Sogepa, utilizando como base la negociacion de los acuerdos que
estaban a punto de firmarse con DASA. Finalmente, el 2 de diciembre de 1999 se firmo

el Acuerdo de Integracion de los Negocios de EADS y CASA.

Respecto al acuerdo finalmente negociado para la integracion en EADS el asesor
sefiala que “de acuerdo con las manifestaciones realizadas tanto por Lagardére como por
Daimler Chrysler, el acuerdo contempla la incorporacion de CASA a EADS, en la
medida de lo posible, en condiciones similares a las ya negociadas entre SEPI y DASA,
tanto desde un punto de vista de valor como de plan industrial y participacion de

SEPI/CASA en los 6rganos de gobierno y gestion de la nueva compaiiia”.

En funcién de la documentacion y de las conversaciones mantenidas con
representantes de SEPI, el CCP considera adecuada la opcion del agente gestor de
negociar la integracion del negocio de CASA en EADS sobre la base del acuerdo de

intenciones firmado previamente con el accionista de DASA.

6.- Valoracion de las participaciones de los negocios aportados por

Aerospatiale-Matra y DASA y de las participaciones de EADS.

En esta operacion SEPI entrega sus acciones de CASA y recibe a cambio
acciones de EADS. En otras operaciones parecidas anteriores, el CCP habia
recomendado que, al igual que existia una valoracion externa de las acciones que se

vendian, era recomendable que se realizara otra de la empresa de la cual se recibian las
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acciones, lo que en este caso implicaria la valoracion de las dos empresas que junto con

CASA integran EADS.

En esta operacion se valoraron a partir del método de descuento de flujos de caja
los negocios de DASA y Aerospatiale-Matra. Para la valoracion de DASA, el asesor de
SEPI contd con las proyecciones financieras proporcionadas por DASA, tras la firma
del acuerdo de intenciones (MOU) SEPI-DCX. Sin embargo, para la valoraciéon de
Aerospatiale-Matra los datos internos utilizados por el asesor fueron mas limitados

aunque se contara con la negociacion de sus acciones en los mercados bursatiles.

Finalmente, los valores dados a los negocios de Aerospatiale-Matra y DASA que
se derivan de las negociaciones, que se materializan en las ecuaciones de canje de
acciones de CASA por acciones de EADS, se sitiian en el entorno de los rangos de

valoracion estimados por el asesor de SEPIL.

7.- En relacion a otros puntos incluidos en el acuerdo de integracion.

Entre los objetivos perseguidos por el agente gestor en el proceso de
privatizacion se encuentra el de asegurar la posicion competitiva a largo plazo de CASA
en un contexto de consolidacion del sector a escala europeo. Para ello negocié un Plan
Industrial que supone una inversion de 61.729 millones de euros, un gasto en [+D de

114.972 millones y un aumento de plantilla de 85 trabajadores.
En este sentido el Acuerdo de Integracion de los Negocios de EADS y de CASA
establece que EADS se compromete por un periodo de tres afios a partir de la fecha de

formalizacion de la transmision de CASA a asegurar la ejecucion del Plan Industrial.

Asimismo, con el fin de asegurar el cumplimiento de dicho plan, en el Acuerdo
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de Participacion firmado por los integrantes de EADS se establece que cualesquiera
decisiones relativas a cambios de entidad en el Plan Industrial y su ejecucion requerirdn
el consentimiento de SEPI. Por otra parte EADS deberd facilitar a SEPI informes

semestrales sobre la situacion de la ejecucion del Plan Industrial.

A la vista de lo mencionado anteriormente se considera que dentro de las
complejidades de una negociacion de este tipo se ha realizado un esfuerzo para

garantizar los compromisos incluidos en el plan industrial.

IV. CONCLUSIONES

El CCP considera que en el proceso y en la propuesta concreta de privatizacion
de la participacion de SEPI en Construcciones Aeronduticas, S.A. (CASA) mediante su
integracion en EADS se han cumplido los principios de publicidad, transparencia y libre

concurrencia.
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PRIVATIZACION DE COPE

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 privatizacion
de las acciones que constituyen la participacion del Estado en Radio Popular S.A.-
Cadena de Ondas Populares Espafiolas (COPE) que representa una participacion del

2,42% en el capital social.

II. ANTECEDENTES DE LA PARTICIPACION DEL ESTADO Y
DESCRIPCION DEL PROCESO DE DESINVERSION

1.- El Estado a través de su Direccion General de Patrimonio (DGPE) ha
mantenido hasta tiempos recientes participaciones minoritarias en el capital de diversas
sociedades de radiodifusion. ElI motivo de dicha participaciéon se encuentra
principalmente en el R.D. 2648/1978 de 27 de octubre por el que se aprob6 el Plan
Técnico Nacional de la Radiodifusion Sonora, en el que se condicionaba la asignacion
de ciertas frecuencias a las emisoras privadas a la existencia de una participacion

minima del Estado del 25% en el capital de las sociedades.

2.- En 1982 se modifico el sistema establecido por el Plan Técnico Nacional
suprimiéndose el requisito de la participacion del Estado. En consecuencia, el Estado
fue enajenando de forma directa dichas participaciones excepto la de COPE, tal como se

afirma en el expediente remitido a este Consejo. “En los supuestos de Radio Huesca,
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Cultural Radio Espafola, y Radiodifusion Intercontinental, la venta directa se justificd
en los derechos de adquisicion preferente previstos en los estatutos societarios. Las otras
participaciones en radioemisoras, no estando afectadas por derechos de adquisicion
preferente en el momento de la venta, fueron vendidas directamente, ya fuera a favor de
la propia sociedad, como el caso de Radio Espana, o a favor de un accionista, caso de

SER a PRISA y Radio Zaragoza a Compafiia Aragonesa de Radiodifusion.”

3.- En el caso de COPE existen importantes limitaciones estatutarias a la libre
transmisibilidad de las acciones. En concreto, los Estatutos de COPE establecen que la
transmision de acciones exigira el previo consentimiento de la Sociedad, expresado a
través del Consejo de Administracion, que podré denegar la transmision que se proyecte
cuando considere que, a su juicio, el adquirente propuesto pueda impedir u obstaculizar
el cumplimiento de los fines sociales. En este caso, el Consejo de Administracion tiene
que ofrecer otro adquirente (admitiéndose que sea la propia sociedad para autocartera),
que ha de adquirir las acciones por su “valor real” en el momento en que se le solicite la

autorizacion, segun la valoracion del auditor de cuentas de la sociedad.

4.- La participacion inicial del Estado en COPE se ha reducido desde un
porcentaje inicial en el capital del 25% hasta el actual 2,42% como consecuencia de no
haber suscrito la DGPE diversas ampliaciones de capital de la compaiiia que suponian

coste de adquisicion para el accionista, habiéndose suscrito sélo las emitidas liberadas.

5.- El 31 de enero de 2000 el Presidente de la Cadena COPE en un escrito
dirigido al Director General de Patrimonio del Estado manifestd su intencion de remitir
en un plazo breve de tiempo una oferta de compra de las acciones propiedad del Estado,
al valor real de las acciones que determinara su auditor de cuentas. En dicho escrito
también se expreso la intencion de COPE de ejercitar los derechos de adquisicion

preferente previstos en su favor en caso de transmision de la participacion del Estado.
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6.- El 2 de febrero de 2000 SEPPa realizé una convocatoria para la seleccion de
un valorador externo entre seis entidades. De los seis candidatos preseleccionados cinco
remitieron oferta. El 11 de febrero se present6 al Consejo de Administracion de SEPPa
la lista de entidades preseleccionadas, la metodologia de seleccion del valorador y el
baremo para su seleccion. El Consejo aprobd las decisiones adoptadas y la designacion

de la firma GBS Finanzas como valorador externo de COPE.

7.- El 24 de febrero de 2000 COPE remitié a SEPPa el informe de valoracion de

las acciones de la compafiia que son propiedad del Estado, realizado por su auditor.

8.- El 9 de marzo de 2000 el asesor de SEPPa, GBS Finanzas, presentd su
informe de valoracion de la participacion del Estado en COPE con un resultado mucho

mas elevado que el planteado por el Auditor.

9.- El 15 de marzo de 2000 el Consejo de Administracion de SEPPa aprobo
aceptar el ofrecimiento de COPE para la adquisicion de la participacion estatal en la
sociedad por un precio comprendido en una horquilla cuyo limite inferior fuera el precio
de las ultimas transacciones significativas de acciones de la sociedad (las cudles eran
muy superiores a la valoracion del auditor) y el extremo superior el valor recomendado
por el asesor externo, GBS Finanzas —atin mas elevado—. Asimismo, se establece como
condicion que COPE acepte no enajenar sus acciones en el plazo de seis meses o, en su
caso, se garantice una participacion en las plusvalias en eventuales compraventas
realizadas en dicho plazo. Se consideran sujetas a dicha clausula todas aquellas
transmisiones o negocios juridicos de la compania en los que COPE participara o bien
tuviera conocimiento en virtud de lo dispuesto en los estatutos, durante el plazo de seis

meses.

10.- El 10 de abril de 2000 el Consejo de Administracion de SEPPa aprobo los

términos del contrato de compraventa de la participacion del Estado en COPE que
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incluia como precio de la transaccion el limite superior de la banda citada en el parrafo

anterior asi como el resto de las condiciones propuestas.

11.- El 13 de abril se celebro el contrato de compraventa entre SEPPa y COPE,
sujeto a la autorizacion de la Secretaria General de Comunicaciones y del Consejo de
Ministros. El precio de venta fijado para la participacion de SEPPa en COPE es de
627.840.000 pesetas.

ITII. CONSIDERACIONES

1.- En relacion con la seleccion y funciones del valorador.

1.1.- En anteriores dictdmenes emitidos, el CCP habia estimado que al suponer
la preseleccion un primer limite a la concurrencia resulta esencial que 1) se justifiquen
suficientemente los criterios de preseleccion y que 2) el nimero de entidades
convocadas resulte suficiente para generar una competencia efectiva. En la actual
operacion han sido invitadas seis firmas, cinco de las cuales han presentado oferta. En
opinion del CCP, con el fin de que la retirada de alguno de los presentados ocasione una
escasa concurrencia, el nimero de convocados podria ser algo més elevado y situarse en
la banda alta del rango establecido por los Agentes Gestores (4-10) en el documento

“Norma sobre Privatizaciones”.

1.2.- El CCP ha venido recomendando practicamente desde su primer dictamen
que la ponderacion del criterio de honorarios tenga una importancia significativa en el
baremo, dado que ello supone un incremento de la objetividad en la seleccion y de la
competencia. Se considera que en la actual operacion la importancia de este criterio en
el baremo es suficientemente significativa (dobla a la ponderacion de la anterior

operacion en la que SEPPa eligié unicamente a un valorador).
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1.3.- Igual de importante que la ponderacion del criterio de honorarios es el
establecimiento del sistema para asignar los puntos por este criterio una vez que dicha
ponderacion esta fijada. Este Consejo habia recomendado que ambos aspectos se fijaran
con anterioridad a la recepcion de las ofertas debido a los cambios que se podrian
generar en el resultado ante cambios bruscos de estos criterios. En la actual operacion,
aunque el peso del criterio de honorarios se ha incrementado de manera notable en
relacion con la anterior, el sistema para asignar dichos puntos se ha mantenido y —por
diversas circunstancias— no se aprobaron formalmente las ponderaciones antes de la

recepcion de las ofertas.

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

El CCP considera satisfactorios los avances observados en el contenido del
informe de valoracion realizado por el asesor respecto al de informes emitidos en otros
procesos de privatizacion precedentes. En la valoracion de COPE realizada por el asesor
de SEPPa se han aplicado algunas de las recomendaciones que este Consejo ha venido

repitiendo en anteriores dictimenes. Entre ellas deben destacarse las siguientes:

— El empleo del sistema de descuento de flujos de caja como método principal
para realizar la valoracion y la utilizacion de otros métodos de valoracion como el de

transacciones comparables a efectos de contraste.

— Las modificaciones introducidas en las proyecciones financieras
proporcionadas por la direccién de la compaiiia en funcion del analisis realizado por
parte del asesor sobre la razonabilidad de los supuestos en los que se basan dichas

proyecciones.
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— La justificacion de las tasas de descuento utilizadas.

— La realizacion por parte del valorador de un diagndstico previo de COPE.

Como aspectos opinables de la valoracion, el CCP destaca que el asesor deberia
haber profundizado en mayor medida en el efecto neto que puede ocasionar la
consecucion de una licencia de radio digital por parte de COPE. En las proyecciones
utilizadas por el asesor, este efecto neto es negativo en el conjunto de los siete afios que
se han utilizado para realizar la valoracion. Existe asimismo dificultad para justificar
que el valor residual de COPE utilizado para valorar los afios siguientes tampoco se vea

corregido por el efecto (positivo) de la concesion de las licencias de radio digital.

3.- En relacion con el sistema utilizado para enajenar la participacion del Estado

en COPE

El CCP, a quién corresponde velar por el cumplimiento de los principios de
concurrencia, publicidad y transparencia en las operaciones de privatizacion, ha
considerado en anteriores dictdmenes que la venta de una participacién accionarial
publica a través de un procedimiento de adjudicacion directa puede resultar coherente,
en situaciones excepcionales, con los principios del Acuerdo del Consejo de Ministros
de 28 de junio de 1996, por el que se establecen las bases del programa de

modernizacion del sector publico empresarial del Estado.

Con todo, y en atencién al cardcter marcadamente excepcional de este
procedimiento, el CCP ha estimado que la adjudicacion directa solo puede justificarse
cuando, por las particulares caracteristicas de la participacion accionarial o de la
empresa afectadas, no sea posible ni razonable articular un procedimiento competitivo

y de mercado, abierto a la posible concurrencia de cualquier empresa interesada. En
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estos casos, al Agente gestor le corresponde un deber de motivacion especialmente
reforzado, en el sentido de justificar de forma clara y suficiente las razones por las que
no es previsible el interés de otras empresas. EI CCP ha destacado en anteriores
dictdmenes que a) la adjudicacion directa debe ser un proceso muy excepcional y b) que
debe estar debidamente justificada, centrandose el dictamen de este Consejo en la

existencia y motivacion de esta justificacion.

Por otra parte, aunque la necesidad de recabar una valoraciéon externa de la
participacion o empresa privatizada sea exigible en cualquier privatizacion, es claro que
la misma reviste una especial relevancia en operaciones como ¢ésta, para fortalecer el
principio de transparencia y evitar que la ausencia de mecanismos de mercado pueda
comprometer la obtencién de un precio de venta razonable y adecuado. En todo caso,
estos factores deberian complementarse considerando también la propia relevancia
econdmica de la participacion privatizada, en los supuestos en que la realizacion de un
proceso competitivo abierto puede resultar desproporcionada o excesivamente onerosa

en atencion a la escasa entidad de las acciones puestas en venta.

En este proceso, el CCP considera que el Agente gestor ha justificado
debidamente el cumplimiento de dichas condiciones. De un lado, se trata de una
participacion que solamente representa el 2,42% del capital de Radio Popular S.A.
(COPE), que procede del antiguo régimen administrativo al que estaban sometidas
determinadas sociedades de radiodifusion (R.D. 2648/1978, de 27 de octubre). De otro
lado, los estatutos de la sociedad —a los que logicamente esta sometida la SEPPa, en su
condicion de accionista— consagran un régimen restrictivo para la transmision de las
acciones, que hace altamente improbable la posible formulacion de ofertas por parte de
terceros. (De hecho, el Consejo de Administracion de Radio Popular, S.A., que de
acuerdo con este régimen estatutario puede impedir cualquier transmision a terceros
presentando un adquirente para las acciones u ofreciéndose a adquirirlas por cuenta de

la propia sociedad, habia manifestado en el presente caso —segin comunicacion escrita
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remitida a la SEPPa y que consta en el expediente— su proposito de servirse de dichas
facultades para evitar la posible entrada de nuevos accionistas.) Desde esta perspectiva,
y al igual que en las demds privatizaciones informadas por este Consejo que se
resolvieron a través del mecanismo de la adjudicacion directa (referidas en su mayoria a
participaciones accionariales minoritarias sometidas a un derecho estatutario de tanteo o
de adquisicion preferente del socio mayoritario y con manifestacion expresa de éste de
la voluntad de servirse del mismo), se considera que la falta de concurrencia se
encuentra debidamente justificada en el presente caso por las singulares y muy

especiales caracteristicas de la operacion.

4.- En relacion con algunas clausulas del Contrato de compraventa.

El CCP habia recomendado que, especialmente en operaciones en las que no
hubiera sido posible obtener diferentes ofertas en el mercado, se estableciera una
clausula por la cual durante un periodo de tiempo determinado el comprador se
comprometiera a rembolsar al vendedor la diferencia en precios que obtuviera en una
eventual reventa de las acciones compradas.

EL CCP valora satisfactoriamente, no so6lo la inclusion de este tipo de clausula
en el actual contrato, sino su extension a operaciones de venta de acciones de la COPE
realizadas por otros accionistas diferentes del comprador que se pudieran realizar a un
precio superior al de esta operacion, aunque quizas el plazo para el cual se establece este

compromiso deberia haber sido algo mayor.

5.- Otras consideraciones.

Al igual que en algunas de las ultimas operaciones de privatizacion, el CCP

quiere destacar la colaboracion prestada por SEPPa a lo largo no sdlo de la tramitacion
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de este expediente sino ademas desde los momentos en que esta operacion se estaba
disefiando. En general, el CCP considera que a lo largo de la ejecucion del actual
Programa de Privatizaciones la experiencia acumulada ha ido permitiendo un

perfeccionamiento en las diferentes etapas de las relaciones con los Agentes Gestores.

IV. CONCLUSIONES

En funcién de las limitaciones estatutarias a la libre transmisibilidad de las
acciones de COPE, en el presente proceso no ha sido posible la aplicacion efectiva del
principio de concurrencia para la seleccion del comprador. Sin embargo, el CCP
considera que el Agente Gestor ha justificado debidamente la utilizacion del

procedimiento de adjudicacion directa.

Adicionalmente, el CCP considera que SEPPa ha realizado un esfuerzo para
ajustar este proceso, en la medida de lo posible, a lo establecido en el Acuerdo del
Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996, especialmente en lo relativo al

cumplimiento del principio de transparencia.
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PRIVATIZACION DE BABCOCK & WILCOX

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 privatizacion de
Babcock & Wilcox Espaiola S.A. (BWE) a través de la constitucion por esta Compaiiia
de una sociedad anonima (NEWCO) cuyas acciones serian enajenadas en su totalidad a
Babcock & Borsig Aktiengesellschaf (Babcock Borsig) o a su filial a constituir en
Espaia Babcock Borsig Power Espana, S.A.

II. DESCRIPCION DEL PROCESO

1.- El 14 de noviembre de 1997 el Consejo de Administracion de SEPI aprob6 la
relacion de siete entidades preseleccionadas para el puesto de asesor en la privatizacion

de BWE, la ponderacion de los criterios y el baremo para la seleccion final.

2.- De las siete entidades invitadas solo se recibieron tres ofertas. Tras el andlisis
de dichas propuestas, el 19 de diciembre de 1997 el Consejo de Administracion de SEPI
acordo la contratacion de Norgestion como asesor para la operacion de privatizacion de
la participacion de SEPI en BWE. El 15 de enero de 1998 se firmé el mandato de

asesoramiento entre Norgestion y SEPIL

3.- Hasta el 28 de enero de 1998 se invitd formalmente a 17 compaiias del
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sector de bienes de equipo a participar en el proceso de privatizacion. De ellas, siete
mostraron interés mediante comunicacion fehaciente. El 10 de febrero de 1998 se envid
una carta explicando el proceso a seguir y un modelo de Carta de confidencialidad que
fue devuelta por cinco empresas. El 25 y 26 de febrero de 1998 se mantuvieron

reuniones de trabajo entre estas empresas y SEPI.

4.- Dentro del plazo senalado (hasta el 12 de marzo de 1998) cuatro de los cinco

candidatos presentaron ofertas preliminares para la compra de BWE.

5.- Con fecha 25 de marzo de 1998 y 16 de abril de 1998 el asesor presentd los

informes de valoracion de BWE y de Babcock Montajes respectivamente.

6.- El 27 de marzo de 1998 el Consejo de Administracion de SEPI acordo
considerar la preoferta de Kvaerner y no tomar en consideracion el resto de las
propuestas presentadas por considerar que la primera era mas favorable. Se requirid, no
obstante, la firma de un Memorandum de Entendimiento que recogiera los términos de
dicha preoferta. El 2 de abril de 1998 se firm6 el Acuerdo de Intenciones (MOU) entre
SEPI y Kvaerner.

7.- Entre los meses de abril y julio de 1998 se realizo el proceso de "Due
Dilligence". No obstante, durante el proceso negociador se produjeron dificultades
motivadas por diferentes factores, entre ellos, la dificil situacioén interna de Kvaerner.
Por ello, en noviembre de 1998 SEPI decidié dar por finalizada la exclusividad en la

negociacion que mantenia con Kvaerner y reabrir el proceso de privatizacion.

8.- El 2 de diciembre de 1998 el Consejo de Administracion de SEPI acordo
formalmente reabrir el proceso de privatizacion, dando por resuelto el Memorandum de
Entendimiento suscrito entre Kvaerner y SEPI e invitar a presentar ofertas a las

entidades que concurrieron al proceso de privatizacion y a otras que mostraran interés
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por el mismo.

9.- E1 9 de diciembre de 1998 SEPI firmé un nuevo contrato de asesoramiento
con Norgestion. Posteriormente se remitieron invitaciones, a las entidades que
anteriormente habian sido contactadas, para participar en el proceso de venta,

recibiéndose tres muestras de interés.

10.- Entre enero de 1999 y el 5 de febrero de 1999 se produjo el analisis de la
informacion, la visita a las instalaciones de BWE y el Due Dilligence por parte de los
tres interesados. Posteriormente, entre el 25 de febrero y el 9 de marzo de 1999 tuvo
lugar una segunda ronda de visitas, analisis de la informacién y reunion con el Equipo
directivo de BWE. Se estableci6 la fecha del 19 de marzo de 1999 para la presentacion

de ofertas vinculantes (plazo posteriormente ampliado al 22 de marzo de 1999).

11.- A la vista de las deficiencias que planteaban las ofertas y comunicaciones
presentadas el 22 de marzo de 1999, se decidié una ampliaciéon de plazo para la mejora
de las propuestas, inicialmente hasta el 30 de abril de 1999 y, posteriormente, hasta el 7

de mayo de 1999.

12.- El 7 de mayo de 1999 se presentaron dos ofertas. SEPI inici6 las
conversaciones con los dos oferentes para concretar los planes industriales y los
términos de las ofertas. El 14 de octubre de 1999 se iniciaron conversaciones en
exclusividad con uno de los candidatos durante un periodo de 60 dias. Finalizado dicho

periodo se reabrieron las conversaciones con ambos candidatos.

13.- El 4 de febrero de 2000 el Consejo de Administraciéon de SEPI acordo
autorizar la creacion de una nueva sociedad (Newco) a la que se aportaran determinados
elementos de BWE (activos materiales, contratos de licencia y patentes, parte de la

plantilla, etc). Se aprobd, asimismo, la venta de Newco a Babcock Borsig (o a su filial a
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constituir en Espafa) por un precio de 45 millones de euros.

14.- El 9 de febrero de 2000 se firmo el contrato de compraventa de acciones de

Newco entre SEPI, BWE y Babcock Borsig.

15.- Tras la peticion del CCP, SEPI encarga al asesor una valoracion de la
empresa que finalmente es vendida, es decir de Newco. Este informe es entregado el 17

de julio de 2000.

ITII. CONSIDERACIONES DEL CCP

1.- En relacion con la seleccion y funciones del asesor-valorador.

1.1.- Al inicio de este proceso, los Agentes Gestores se inclinaron por utilizar el
método de la convocatoria limitada en la seleccion del asesor. El CCP ha remarcado en
sus dictamenes que cuando se utiliza este método es conveniente que los criterios de
preseleccion sean suficientemente justificados y explicitados por parte del Agente
Gestor y que el nimero de entidades convocadas resulte suficiente para generar

competencia efectiva.

En relacion con este inicio del proceso se considera, por una parte, que la
justificacion del sistema de preseleccion podria haber sido mas detallado y que, por otra,
el nimero de entidades que participaron en el concurso para la eleccion del asesor fue
reducido (7), aunque se sitiia dentro de la banda establecida por los Agentes Gestores

(entre 4 y 10) en el documento “Norma sobre Privatizaciones”.

1.2.- En este inicio del proceso — al que se refiere los apartados 1 a 7 del

epigrafe II — la entidad financiera que actia como asesor fue al mismo tiempo la
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encargada de realizar la valoracion. El Consejo ha recomendado que o bien estas sean
entidades diferentes o bien que, exista una “fairness opinion” de la valoracion del

asesor. En esta operacion no se ha empleado ninguna de estas opciones.

Esta recomendacion se basa en la posible existencia de conflictos de interés que
pueden surgir cuando coinciden los papeles de asesor y valorador en una misma entidad.
Adicionalmente, en esta operacion el primer informe de valoracion se entregd después
de que se hubieran presentado las ofertas preliminares de los candidatos a la compra de
BWE. En opiniéon de este Consejo este hecho puede aumentar el posible conflicto de
interés mencionado anteriormente. Por ello, el CCP recomienda que en todas las
operaciones de privatizacion el informe externo de valoracion se realice y se entregue al
Agente Gestor con anterioridad a la recepcion de las ofertas de compra (con
independencia que se pueda proceder a su actualizacidon con posterioridad). No obstante
hay que resaltar que la no culminacion de la operacion en esta primera fase ha

minimizado las consecuencias de este hecho.

1.3.- El proceso de privatizaciéon volvid a reiniciarse (como se expone en el
epigrafe II a partir del apartado 8). Cuando el CCP examin6 este expediente considerd
que era necesario contar con una valoracion externa de la empresa que finalmente se iba
a enajenar, es decir de Newco, ya que ello contribuiria a incrementar la transparencia
del proceso (véase los apartados 13 a 15 del apartado II). El Consejo valora
positivamente la receptividad de SEPI ante esta solicitud, que tras solicitar plazos y
presupuestos a otras entidades especializadas, por razones de economia, esta valoracion
se encargo6 al asesor de la operacion. Aunque el CCP comprende dicha razén, sigue

vigente el conflicto de interés citado en el apartado anterior.

1.4.- La designacion de Norgestion como asesor de SEPI en la privatizacion de
BWE es realizada a través de la aplicaciéon de un baremo preestablecido. En dicho

baremo el criterio individual mas importante es el de los honorarios. La mayor
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importancia dada a los honorarios esta en consonancia con las recomendaciones
reiteradamente formuladas por el CCP ya que el criterio de los honorarios es: 1) el

criterio mas objetivo de seleccion 2) contribuye a fomentar la competencia via precios.

Posteriormente SEPI decide renovar el contrato de colaboracion con el asesor
para la privatizacion de BWE, una vez que se reinicia el proceso de privatizacion en
diciembre de 1998. Esta decision parece razonable a la vista del conocimiento de la
empresa, de los potenciales compradores y del mismo proceso de venta que ya habia
acumulado el asesor, ademas del ahorro de tiempo que supone frente a la opcion
alternativa de convocar un nuevo concurso. Sin embargo, considerando que el
argumento economico fue el principal motivo de diferenciacion y dado que la
renegociacion implica una importante alteracion en las condiciones del contrato inicial,
el Consejo considera que, en lo posible, este tipo de contingencias, asi como otras que
pudieran dar lugar a una renegociacion del contrato, deberian estar tratadas de una
manera mas clara desde el comienzo para que fuera del domino de todos los

participantes en el concurso inicial.

2.- En relacion con los informes de valoracion de BWE realizados por el asesor.

2.1.- El CCP considera satisfactoriamente el hecho de que se haya separado la
valoracion de Babcock & Wilcox Espaiiola S.A. de Babcock Montajes S.A. por ser dos
unidades de negocio diferenciadas, en lugar de tratarlas como una Unica unidad

economica, desde el punto de vista de su evolucion, perspectivas y resultados.

2.2.- En anteriores dictamenes, el CCP ha estimado la conveniencia de actualizar
en lo posible las valoraciones efectuadas, especialmente si transcurre, como sucede en el
presente caso, un periodo prolongado entre la valoracion y la venta de la empresa, asi

como cuando existan desviaciones entre las previsiones tenidas en cuenta en la
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valoracion y la posterior evolucion de la empresa. En el presente proceso, SEPI ha
encargado valoraciones en diferentes plazos lo que se estima positivamente desde el

punto de vista de su puesta al dia.

2.3.- Con relacion a los métodos utilizados el CCP ha defendido con carécter
general que el descuento de flujos de caja sea el método basico a utilizar y que, en
aquellos casos en los que existan razones por las cuales no se pueda utilizar, estas se

encuentren debidamente justificadas.

Este método es el utilizado para realizar la primera de las valoraciones. Sin
embargo, debido a la negativa evolucion experimentada por la compafiia en las
siguientes valoraciones se cambia el método y el asesor de SEPI realiza un calculo del

valor liquidativo.

El Consejo considera que el asesor y SEPI han justificado la no utilizacion del
método del descuento de flujos de caja para la valoracion actualizada de BWE, dada la
existencia de flujos negativos. Por otra parte, el CCP toma nota de que segun la opinion
de SEPI, Newco so6lo es viable mediante la integracion de dichos activos en una

estructura empresarial con tecnologias y mercados adecuados.
3.- En relacion con la primera fase de venta de BWE.

3.1.- Esta fase, de acuerdo con el Agente Gestor, se extiende hasta octubre-
noviembre de 1998, cuando se ponen de manifiesto importantes dificultades internas del
candidato con el que se estaba ultimando el acuerdo de venta y se decide cerrar las

negociaciones exclusivas y reiniciar el proceso de venta.

Durante esta fase se invitd formalmente a 17 companias del sector de todo el

Anexo I. Operaciones informadas en 2000 70



mundo a participar en el proceso. Dadas las especiales dificultades de la actual
operacion y las caracteristicas de la empresa, el CCP considera que la convocatoria

realizada es suficientemente amplia.

3.2.- A continuacion, el Agente Gestor envio a los candidatos que habian dado
muestras de interés, una carta explicando las proximas etapas a seguir hasta la
presentacion de las ofertas preliminares en la que se incluia que la oferta econémica por
el 100% de BWE debia ir acompafiada de un plan industrial para la compafiia. Con
posterioridad esta carta se complementa con otra en la que se especifica un calendario
orientativo hasta la presentacion de las ofertas definitivas y vinculantes. En esta tltima

carta se exponen de forma breve los factores de evaluacion de las ofertas

Con estas cartas el Consejo estima que se han registrado avances en relacion con
otras operaciones de privatizacion, en el sentido de que se adaptan, en parte, a lo
recomendado en anteriores dictimenes sobre la conveniencia de que existan unos
“criterios basicos” que rijan en cada proceso de privatizacion y que sean conocidos por

todos los interesados, lo cual es considerado de forma satisfactoria por este Consejo.

Se estima, sin embargo, que se debe seguir avanzando en el perfeccionamiento
de este tipo cartas con objeto de que los candidatos conozcan los objetivos perseguidos

en cada fase y los requisitos que se exigen para acceder a la siguiente.

Asimismo, se estima que se deberia ampliar la descripcion de los factores que se
utilizan para realizar la evaluacion de las ofertas definitivas y vinculantes asi como

ordenar dichos factores por su importancia relativa.

3.3.- En las fechas establecidas se presentan ofertas preliminares por parte de
cuatro candidatos. De estas cuatro ofertas el Agente Gestor descarta a tres y decide

iniciar negociaciones en exclusiva tras la firma de un Acuerdo de Intenciones con uno
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de los candidatos sobre la base de la oferta preliminar presentada.

El Consejo ha considerado siempre que estas exclusiones en una fase tan
preliminar deberian tener caracter excepcional y que, cuando se produzcan, deberian
quedar ampliamente explicadas y justificadas. Asimismo, las causas de la exclusion
deberian estar previstas en los “Criterios Basicos” (o en el caso presente en las cartas en
las que se les explica a los candidatos el proceso a seguir). En la actual operacion no se
dio ninguna de estas circunstancias generandose una situaciéon nada recomendable desde
el punto de vista de la competencia: la existencia de un nico candidato que presentara

oferta en firme.

4.- En relacion con la segunda etapa de la venta.

4.1.- En esta nueva etapa SEPI no solicita ofertas preliminares sino que de forma
directa, los candidatos acceden a la fase de ofertas “vinculantes y definitivas”. Tras la
realizacion del Due Dilligence los candidatos son informados con mayor precision sobre
lo que deberia incluirse en las ofertas, aunque no se realiza ninguna referencia al orden

de importancia que tendran en la evaluacion los diferentes aspectos de esta.

La inexistencia de una fase de ofertas no vinculantes parece justificada por el
hecho de que, en la fase anterior, las tres empresas que habian mostrado interés ya

participaron en la presentacion de ofertas no vinculantes.

4.2.- Ninguno de los tres candidatos presenta una oferta que se adapte en
términos estrictos a lo requerido en la fecha prevista para ello. Dada, la situacion de la
empresa, el Consejo considera que el Agente Gestor realiza un esfuerzo por facilitar la

participacion del mayor nimero posible de candidatos lo cual permite continuar las
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negociaciones con dos potenciales compradores (el otro reconoce que no esta en

condiciones de adaptarse a lo requerido).

Este periodo de negociaciones que se prolonga desde mayo de 1999 a febrero de
2000 transcurre por diferentes fases en las que se va alternando la posibilidad de
alcanzar un acuerdo con cada uno de los dos candidatos segin se van concretando
diferentes aspectos. Este largo proceso transcurre incluso por un periodo de
exclusividad con el candidato que finalmente no se adjudica la empresa en el que no se
consiguen los objetivos perseguidos, para, posteriormente, retomar a las negociaciones

con ambos candidatos.

Este periodo de negociaciones, que se prolonga desde mayo de 1999 a febrero de
2000, transcurre por diferentes fases en las que se alternan las posibilidades de alcanzar
un acuerdo con cada uno de los dos candidatos. Dentro de este largo proceso tiene lugar
incluso un periodo de relacion exclusiva con el candidato que finalmente no se adjudica
la empresa, al no cumplirse los objetivos perseguidos. Esto determina que se reabran las

negociaciones con ambos candidatos.

4.3.- Con respecto a la oferta finalmente seleccionada, SEPI argumenta que la
decision de adjudicar a Babcock Borsig se fundamenta en que la oferta de esta sociedad
fue considerada la mas favorable. Entre otros aspectos la oferta de Babcock Borsig tiene
un menor coste para SEPI y se compromete al mantenimiento de un mayor numero de
trabajadores durante un plazo de tiempo también mayor, opiniéon que coincide con un

informe del asesor.

El adjudicatario (junto con el otro finalista) parecen ser los tinicos candidatos
interesados que poseen experiencia, medios y capacidad tecnologica para llevar adelante
con garantias de éxito el complejo proyecto, dada la dificil situacion actual, de convertir

a BWE en una empresa que tenga un buen desenvolvimiento en sus mercados y con
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viabilidad futura.

Todo indica que el adjudicatario, junto con el otro finalista, son los Unicos
candidatos interesados y que ante la mejor oferta presentada, la eleccion de Babcock
Borsig parece razonable. Dada su cuantia, la presencia de Administraciones publicas
(un Lander y entidades de caracter local) de otro Estado, en el capital de alguno de los
accionistas de la empresa compradora no parece determinar que dicho comprador pueda
considerarse sector publico, segun se desprende de la informacion suministrada por el

Agente Gestor.

5.- En relacion con el contrato de compraventa.

5.1.- El Comprador se compromete a mantener los fondos propios de la nueva
sociedad en 20 millones de euros durante los 3 afios siguientes a la formalizacion del
contrato, a no repartir dividendos durante el periodo 2000-2002, al mantenimiento de
650 puestos de trabajo y a destinar parte de los fondos aportados por SEPI a los costes
de adaptacion de las actividades aportadas por Newco, asi como a inversiones,
programas de formacion de plantilla, y relanzamiento de la actividad. E1 CCP considera
que a la vista del esfuerzo financiero que debe realizar SEPI y de las dificultades para
llegar a un acuerdo final, el Agente Gestor deberia realizar una activa (y dificil) labor

para supervisar el cumplimiento de estos compromisos.

5.2.- Respecto al tratamiento de las contingencias, SEPI asume una cuantia a
determinar antes de la fecha de la formalizacion por expertos independientes en
concepto de cesion de los Contratos de construccion, montaje y suministro a Babcock
Borsig. Ello se recoge en la clausula quinta del contrato de compra-venta cuyo objeto
seria valorar los riesgos potenciales y posibles excesos en los costes de cada Contrato,

minorados o incrementados en el importe neto del capital circulante asociado a dichos
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contratos. Respecto a las contingencias y posibles pasivos ocultos el CCP recuerda que
su posicion es que se limiten cuantitativamente, en la medida de lo posible, y sobre todo
que se realice un esfuerzo en las estimaciones de su cuantificacion y en su posterior

seguimiento.

5.3.- Esta operacion de privatizacion (ademas de las posibles autorizaciones por
concentracion que pudiera requerir en el &mbito comunitario o en el &mbito nacional),
segin informa SEPI, ha sido notificada a la Comision Europea en el marco de la
legislacion europea de ayudas de Estado (articulo 87 del TCE). La autorizacién de la
Comision serd necesaria tanto para las ayudas incluidas especificamente en la operacion

de venta como para la liquidacion de la antigua BWE.

IV. CONCLUSIONES

Aun teniendo en cuenta lo expuesto en el epigrafe III, el CCP, considerando la
dificil situacion de la empresa y las dificultades existentes para su actual viabilidad,
estima que en el proceso y en la propuesta concreta de privatizacion de la participacion
de SEPI en Babcock & Wilcox Espaiola S.A. se han cumplido en grado suficiente los

principios de publicidad, transparencia y libre concurrencia.
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ANEXO 11

GLOSARIO DE TERMINOS RELACIONADOS CON LAS
PRIVATIZACIONES

Es frecuente que los términos técnicos utilizados en una determinada materia no
sean facilmente comprendidos en su totalidad por el lector no especializado. Atendiendo
a la peticion de algunos lectores de los Informes de Actividades del CCP de afios
anteriores, en esta edicion incluimos un glosario de términos relacionados con las
privatizaciones que han sido utilizados bien en este Informe de Actividades, o bien en

Informes de Actividades de afios anteriores.

Agentes Gestores

El Acuerdo del Consejo de Ministros (28 de junio de 1996), indicaba que los
Agentes Gestores del Programa de Privatizaciones eran SEPI, SEPPa y la AIE.
El posterior Real Decreto Ley 15/1997 de 5 de septiembre procedid a la
supresion de la AIE y la transferencia a SEPI de todas sus participaciones
accionariales, bienes, derechos y obligaciones. Aunque el Acuerdo del Consejo
de Ministros no citaba a otros Agentes Gestores, el Ministerio de Fomento
decidi6 someter la privatizacion de Retevision a unos controles formales
similares a los que estaban afectando a los procesos de privatizacion realizados
por los otros Agentes Gestores. Por ello, la privatizacion de Retevision (en dos
fases) dio lugar a la elaboracion de dos dictdmenes por parte del Consejo

Consultivo de Privatizaciones.
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Asesores

En el proceso de privatizaciones espaiol distintos tipos de asesores privados han
sido contratados por los Agentes Gestores en cada uno de los procesos de
privatizacion. En funcion de la complejidad de la operacion pueden solicitarse
los servicios de asesores financieros (bancos de inversion, valoradores, asesores

juridicos, asesores de publicidad, etc.).

Book Building

La colocacion de acciones en el tramo institucional de una OPV viene precedido
por un proceso conocido por “book building” que consiste en preguntar a cada
uno de los inversores que podrian estar interesados cuantas acciones estarian
dispuestos a comprar y a qué precio. La informacion que proporciona el proceso
de book building se considera muy importante ya que permite al vendedor y al
Coordinador Global conocer el grado de interés de los inversores, asi como el
precio que podria fijarse para el conjunto de los tramos de la OPV. Asimismo
proporciona informacidn para realizar la asignacion de acciones a los diferentes

tramos ( tramo minorista y tramo institucional).

Block Trade

Se denomina Block Trade (o venta en bloque) a un sistema que consiste en la
venta mediante una operacion bursatil de un importe elevado de acciones, pero
que normalmente es inferior al de una OPV. La ventaja que puede tener un
Block Trade frente a una OPV es la rapidez de su ejecucion al ser necesarios
menores requisitos formales que en esta. Por contra, el Block Trade se realiza
con un menor estudio pre-marketing por lo que se realiza la operacion con un
menor grado de informaciéon que la OPV, que cuenta con un proceso previo de
bookbuilding. En el actual Programa de Privatizaciones solo ha sido utilizada en

la venta de un 0,28% del capital de Telefonica. Este porcentaje habia sido
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reservado por SEPPa para atender el bonus fidelidad de 1 accion gratis por cada

20 al cabo de un ano de la OPV.

Coordinador Global

El (o los Coordinadores Globales en caso de ser varios) es el responsable de la
organizacion de la OPV vy tienen encomendada la mision de coordinar la
operacion en todos sus tramos. En la colocacion de acciones, los Coordinadores
Globales son los encargados de colocar un numero mas elevado de acciones que

el resto de los miembros inferiores del sindicato.

Fairness Opinion

El CCP ha recomendado que el Asesor y el valorador sean entidades
independientes, o que, en su caso, la valoracion del Asesor sea sometida a una
Fairness Opinion. Esto ultimo no implica la realizacion de una nueva valoracion
sino que una entidad independiente emita su opiniéon sobre el informe ya

realizado.

Flowback

El flowback se refiere al flujo de venta de acciones en los primeros dias tras una
OPV. Para prevenir que se pueda producir de forma importante tras una OPV se
intenta seleccionar a los inversores institucionales de mayor calidad. Esto ultimo

se mide, principalmente, a través de sus actuaciones anteriores.

Free float

Su traduccion al espafiol puede ser la de "flotante". Se refiere al porcentaje de
acciones que pueden ser negociado libremente en la bolsa de valores. Por tanto,
si una compaiiia tiene sus acciones cotizando en una bolsa de valores su free
float sera el volumen total de acciones menos las participaciones que detentan

los inversores con vocacion de estabilidad en su accionariado. El free float de
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una empresa es importante a la hora de determinar la significatividad de los
precios de las acciones que se negocian en el mercado bursatil. Cuanto mayor
sea el porcentaje del capital disponible para la negociacion (free float) mas

representativo serd el precio de negociacion de las acciones.

Golden Share

La denominacion “Golden Share” o “Accioén de Oro” nace en el derecho inglés
como consecuencia de los procesos de privatizacion llevados a cabo por
Margaret Thatcher desde comienzos de los afios 80. Posteriormente, este
mecanismo ha sido adoptado, con algunas peculiaridades, en otros paises como
Francia (“Action Spécifique”). El mecanismo de la “Golden Share” se
materializa en una accion (con un valor nominal concreto) propiedad del Estado
y que le otorga ciertas facultades en la toma de decisiones de una determinada
sociedad, como, por ejemplo, limitar la participacion de capital de un accionista,
tomar determinados acuerdos sociales que puedan ir a favor del interés publico
general o poner el veto a determinadas decisiones estratégicas. En el caso
espaiol se articulo6 mediante la Ley 5/95 de 15 de septiembre por el que se
faculta que por medio de un Real Decreto pueda someterse determinadas
decisiones de la empresa, o las adquisiciones directas o indirectas de un
porcentaje del capital, a una autorizacion administrativa previa. Por tanto, en
Espana se sustituye el mecanismo de la posesion de una accidén especial por el

mecanismo de una autorizacion administrativa.

Green Shoe

El Greenshoe u opcion de sobreadjudicacion se refiere a una practica que se
viene llevando a cabo desde principios de siglo en EE.UU, donde se utiliz6 por
primera vez en la colocacion de acciones de la empresa Green Shoe de la que
toma su nombre. Esta practica implica que el sindicato de colocacion de

acciones venda en firme a los inversores un volumen de acciones superior al que
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compra al emisor. Para poder entregar ese volumen superior de titulos el
sindicato tiene que tomar prestados en el mercado esas acciones. Para cubrir esta
“posicion corta” se requiere que el emisor “otorgue” al sindicato una opcion
(que suele durar un mes) por la cual debe vender acciones de la compaiiia al
sindicato al mismo precio de la OPV. Si el valor de las acciones sube, el
sindicato ejerce su opcidon greenshoe comprando acciones al emisor y devuelve
las acciones que habia tomado prestadas con anterioridad. Si el valor de las
acciones baja el sindicato no ejerce la opcion greenshoe (no compra acciones al
emisor) pero debe comprar acciones en el mercado para devolver las acciones
que habia tomado prestadas con anterioridad. Esta operativa forma parte de las
medidas de estabilizacion del valor que llevan a cabo los Coordinadores

Globales para contrarrestar el "flowback".

Norma sobre Privatizaciones

Tras la aprobacién del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de
1996, los Agentes Gestores consensuaron unas normas basicas de actuacion para
la contratacion de asesores asi como para la seleccion de los compradores de las
empresas, que respetara el espiritu de dicho Acuerdo. El documento "Norma
sobre Privatizaciones" supone una referencia para la actuacion de los Agentes

Gestores.

Prima de éxito

Es frecuente que en la propuesta econdémica que presentan los asesores
financieros en una operacion de privatizacion una parte o la totalidad de su
remuneracion sea variable, en funcion del precio de venta de la empresa u otra
referencia similar. En estos casos, la parte variable de la remuneracion del asesor

toma el nombre de "prima de éxito".
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Sindicato de aseguramiento

Debido a la importancia econémica de una OPV, y a que normalmente se
asegura por parte de los colocadores un precio minimo de colocacion de
acciones, al menos en el tramo institucional, se constituye un sindicato de
aseguramiento, que incorpora un numero variable de entidades. De esta forma, el
riesgo de la operaciéon de aseguramiento es compartido entre ellas. En la
constitucion del sindicato se dan varios niveles de responsabilidad, existiendo
normalmente, coordinadores globales, entidades directoras de tramo y entidades

aseguradoras.

Tramo institucional y minorista

En las OPVs pueden existir dos tipos de tramos en funcion de las caracteristicas
del inversor objetivo. Estos dos tramos son el institucional y el minorista. En la
practica espafiola el tramo minorista esta destinado a inversores de hasta 10
millones de pesetas. El tramo institucional estd destinado a inversores cuyas
peticiones son superiores a dicha cifra, entre ellos destacarian, fondos de
inversion, empresas financieras y no financieras, grandes patrimonios, etc. En
las privatizaciones espafolas ha sido una practica habitual incentivar al inversor
minorista, mediante un descuento en el momento de la compra o bien un
descuento diferido o un bono fidelidad en forma de acciones gratis al cabo de un

periodo minimo de tenencia de las acciones.
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ANEXO III:

PUBLICACIONES RECIENTES RELACIONADAS CON LAS
PRIVATIZACIONES

El interés que la politica de privatizaciones ha despertado en todo el mundo ha

originado una amplia literatura tanto tedrica como aplicada.

Por esta razon, en el actual Informe de Actividades se incorpora una seccion que
esperamos que sea de utilidad para todos aquellos que estén interesados en profundizar

en el campo de las privatizaciones.

En este anexo se incluye una seleccion de las publicaciones, articulos y
documentos de trabajo sobre privatizaciones que han aparecido a lo largo afio 2000, con
objeto de que pueda servir de guia. No se trata en absoluto de una relacion exhaustiva
sino que en ella se han recogido algunos de los trabajos de los que el Consejo ha tenido
conocimiento, omitiéndose, por ejemplo, gran parte de los que se referian a

privatizaciones en zonas geograficas concretas debido a su volumen.

Asimismo, en algunos casos se ha afiadido un breve resumen sobre su contenido.
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proceso de liberalizacion acometido en los sectores energético y de
telecomunicaciones en los ultimos cuatro afios (1996-2000). La novedad de éste
trabajo, con respecto a otros de similares caracteristicas, es que analiza el
impacto que dicho proceso privatizador ha tenido sobre el bienestar de los
sectores afectados; y en concreto, sobre los consumidores, accionistas,
trabajadores de la empresa privatizada y los propios contribuyentes.
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Gémir, L. e. a. (1999)|I,I La privatizacion de empresas. Revista de Economia Industrial,
328.

Monografico de la Revista de Economia Industrial, dedicado a las
privatizaciones, dentro del cual se incluyen los articulos del anterior M° de
Industria y Energia y del presidente de la SEPI, que hacen balance del Programa
de Privatizaciones desarrollado en la anterior legislatura; asi como de diversos
miembros del Consejo Consultivo de Privatizaciones, y de otros profesionales
ajenos al mismo, que analizan, desde el punto de vista tedrico y practico, la
experiencia privatizadora en Espaia, y en el &mbito internacional.

" El ntmero de la Revista de Economia Industrial, “La Privatizacion de Empresas”, se incluye en ésta
seleccion de publicaciones puesto que, aunque tiene fecha del Gltimo nimero de 1999, su publicacion

tuvo lugar en el afio 2000.
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ARTICULOS EN REVISTAS Y CAPITULOS DE LIBROS

Alejo, E. (2000), "Ecuador: La larga marcha hacia las privatizaciones". En Lecturas de

Economia Aplicada: Referencias a algunas transformaciones derivadas de la

Nueva Economia. (pp. 109-130) , IT&FI, Madrid.

La década de los 80 y principios de los 90, contemplaron en la mayoria de los
paises latinoamericanos, el auge de la desregulacion y privatizacion de la
intervencion estatal. Pero en todo ese proceso, Ecuador ha sido la excepcion a la
regla. En el articulo se analiza el modelo de desarrollo de dicho pais, las
dificultades encontradas para la privatizacion y modernizacion del Estado y las
razones por las que, todavia hoy, la mayoria de las empresas estatales siguen sin
privatizarse

Alvarez, S. (2000, Abril), "Las privatizaciones espafiolas mediante oferta publica

inicial", Actualidad Financiera, 5: 17-30.

Avishur, A. (2000, Mayo), "A Positive Theory of Privatization", Journal of Applied
Economics, 3(1), 1-55.

Bel 1 Queralt, G., y Costas, A. (2000a). La privatizacién y sus motivaciones en Espafia:

de instrumento a politica. Revista de Historia Industrial 17/18.

En este trabajo se analizan las motivaciones de las privatizaciones de los
sucesivos gobiernos espafioles, siguiendo el método empleado por Vickers y
Yarrow (1991) en su analisis del proceso de privatizacion britanico. Mediante el
estudio de los cambios que se producen en el ritmo y en la graduacion de
objetivos en el proceso de privatizacion en Espafia, se establece una
periodificacion de sus distintas etapas. La otra aportacion del trabajo es la
identificacion de los objetivos y motivaciones explicitas sefialados por los
responsables politicos de las privatizaciones Para ello se utiliza documentacion
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parlamentaria, muy poco usada en los estudios de politicas publicas en Espafia.
Los objetivos declarados se contrastan con lo que se desprende efectivamente de
las operaciones llevadas a cabo, el modo de realizarlas, y su vinculacién con
otras secuencias del proceso de reforma economica. El contraste permite
identificar la coherencia de los objetivos declarados y la politica efectivamente
aplicada.

Bel i Queralt, G., y Costas, A. (2000b). Privatizacion, competencia y consumidores: una

nueva agenda de reformas para la postprivatizacion. Economistas, 84, 329-335.

Bennett, J., y Maw, J. (2000, Marzo), "Privatisation and Market Structure in a

Transition Economy", Journal of Public Economics, 77, 357-382.

Betancor, O., y Trujillo, L. (2000, Marzo). Privatizaciones de infraestructuras: puertos y

aeropuertos. Economistas, 18, 351-356.

Cuervo, A., y Villalonga, B. (1999). Privatizacioén y eficiencia empresarial: hacia un
modelo explicativo a nivel de empresa. Revista de Economia Industrial, 328, 29-

42.

Los autores explican las desviaciones observadas en la practica en el
comportamiento de la empresa a través de un modelo tedrico que analiza los
cambios estratégicos y organizativos que provoca la privatizacion, y que ayudan
a entender como funciona realmente la privatizacion a nivel de empresa y a
explicar la mejora de eficiencia en la misma.

Dura, P. (1999). Sistemas concurrenciales y privatizacion: algunas reflexiones teoricas y

aplicables en Espana. Revista de Economia Industrial, 328, 95-114.

En éste trabajo se utiliza la Teoria de Juegos aplicada a la venta de empresas
publicas para intentar ofrecer un apoyo teoérico a algunas de las recomendaciones
realizadas por organismos como el Consejo Consultivo de Privatizaciones o el
Banco Mundial en relacion con determinados aspectos de las privatizaciones,
como el disefio de mecanismos para asignar acciones en los tramos minoristas de
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las OPVs o en relacion con el nimero de entidades financieras convocadas en
los concursos para elegir asesores.

Dura, P. (2000), "Teoria de subastas y privatizaciones". En Lecturas de Economia
Aplicada: Referencias a algunas transformaciones derivadas de la Nueva

Economia. (pp. 67-108) , IT&FI, Madrid.

En la practica de las privatizaciones se observa que, en ocasiones, con
posterioridad a la presentacion de las ofertas por parte de los candidatos, se
recurre a una fase de renegociacion con el ganador. Sin embargo, de acuerdo con
la teoria de subastas, los distemas 0ptimos de venta se alejan de dicha practica.
En éste trabajo se presentan y adaptan algunos de los desarrrollos tedricos que
podrian explicar esta divergencia.

Ferreras, P. (1999). Situaciéon actual y futura de la industria publica. Revista de

Economia Industrial, 328, 19-27.

El articulo analiza distintos aspectos de la aplicacion y resultados del Programa
de Modernizacion del sector publico, entre los que destacan los principios y
controles que se han establecido asi como las distintas fases por las que han ido
pasando las empresas publicas: saneamiento, consolidacion y privatizacion.

Francois, P. (2000, Marzo), "Public Service Motivation As an Argument for

Government Provision.", Journal of Public Economics, 78, 275-299.

Géamir, L. (1999). Analisis de las OPVs de empresas publicas en Espana. Revista de
Economia Industrial, 328, 115-130.

Las OPV han sido en los ultimos cuatro afios, el principal sistema de
privatizacion de empresas publicas en Espafia debido al volumen de ingresos
generados y al elevado numero de participantes. El actual Programa de
Privatizaciones ha supuesto diferencias con respecto a la politica anteriormente
llevada a cabo también en el &mbito de las OPVs. En el articulo se analizan los
precios de venta de las acciones en poder del Estado, el comportamiento
posterior de dichos titulos con relacion al mercado y la evolucion de los
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diferentes costes de las OPVs.

Géamir, L. (2000), "Politica de Privatizaciones". En Politica Economica de Espana (7

ed.), (pp. 365-398) , Alianza Editorial, Madrid.

En los tltimos afios las privatizaciones han adquirido una gran importancia en la
politica espafiola. En el articulo se describe el marco normativo y las
privatizaciones llevadas a cabo en Espafia desde 1984 hasta junio de 1996, asi
como el marco legal y el desarrollo del Programa de Privatizaciones, aprobado
en junio de 1996, asi como sus caracteristicas mas importantes.

Garcia Echeverria, S. (1999). Contribucion de las privatizaciones a una nueva dinamica

econoOmica y empresarial. Revista de Economia Industrial, 328, 43-51.

La privatizacion de la empresa constituye uno de los procesos de transformacion
mas complejos en el que su éxito depende de la integracion de la misma en la
nueva dindmica econdémica y social. No se puede garantizar dicho éxito si no se
desregulan los mercados y se intensifica la competencia, lo que se ve favorecido
por la creciente globalidad de la economia actual.

Izquierdo Llanes, G., y Herrero Batalla, T. (1999). La privatizacion como politica de

oferta: un marco conceptual. Revista de Economia Industrial, 328, 85-94.

En un entorno de creciente globalizacion, las politicas de oferta basadas en la
privatizacion y la reforma del marco regulador se convierten en instrumento de
primer orden en el disefio de la politica econdomica con el fin de mejorar la
eficiencia y el bienestar socia, al permitir garantizar las condiciones de
competencia efectiva en el mercado.

Mahboobi, L. (2000, Junio), "Recent Privatisation Trends", Financial Market Trends,
76, 43-64.

El articulo, incluido dentro de la publicacion trimestar de la OCDE "Financial
Market Trends", analiza la actividad privatizadora desarrollada a lo largo de
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1999 en los paises que forman parte de dicho area.

Makler, H. (2000), "Bank Transformation and Privatization in Brazil Financial
Federalism and Some Lessons About Bank Privatization", The Quaterly Review

of Economics and Finance, 40, 45-69.

Martinez Lafuente, A. (1999). La interpretacion jurisdiccional del proceso privatizador.
Notas sobre la sentencia del tribunal supremo de 14 de octubre de 1999. Revista

de Economia Industrial, 328, 77-84.

La Sentencia del Tribunal Supremo se ocupa, entre otras cuestiones, de la
facultad del Consejo de Ministros para decidir la privatizacion de empresas
publicas sin necesidad de una ley de privatizaciones asi como de determinadas
cuestiones relativas a la aplicacion de la ley que regula las "acciones doradas"

Maskin, E. (2000, Mayo), "Auctions, Development and Privatization: Efficient
Auctions with Liquidity-Constrained Buyers.", European Economic Review, 667

- 681.

Melle Hernandez, M. (2000, Octubre). Las privatizaciones en Espafia: objetivos y

algunos efectos. Cuadernos de Informacion Economica, 77-87.

Menéndez Blanco, J. M., y Montes Botella, J. L. (2000, Junio). Privatizacion y
reestructuraciéon empresarial en las economias de Europa Central y del Este. Una

década de transformaciones estructurales. /CE, 22, 31-41.

Morand, P., y At, C. (2000), "The Choice of the Voting Structure for Privatizing a
Company.", Economics Letters, 68, 287-292.

Pemberton, J. (2000, Octubre). National and international privatisation of pensions.

European Economic Review, 44, 1873-1896.
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Piqué, J. (1999). Algunas reflexiones acerca del proceso de privatizacion del sector

publico empresarial. Revista de Economia Industrial, 328, 15-18.

El anterior Ministro de Industria y Energia reflexiona sobre la importancia de las
privatizaciones como instrumento para lograr el fortalecimiento de las empresas,
destacando al mismo tiempo, los efectos de la politica de privatizaciones llevada
a cabo en Espafa, para lograr la modernizacion, saneamiento y consolidacion de
las empresas afectadas por dicha politica para que puedan competir en mercados
competitivos.

Ramos, R., y Pampillon, R. (1999). La privatizaciéon de los ferrocarriles en Gran

Bretafia. Revista de Economia Industrial, 328, 53-62.

La experiencia britdnica constituye un buen referente para analizar los éxitos y
los errores del proceso de privatizacion de los ferrocarriles, la cual supuso la
separacion de la explotacion de la infraestructura y del resto de los servicios.

Requeijo, J. (1999). Privatizaciones de empresas publicas y convergencia real. Revista

de Economia Industrial, 328, 71-76.

Uno de los objetivos de la economia espafiola es lograr la convergencia real con
la Unién Europea. Alcanzar dicho objetivo sin privatizar las empresas publicas
seria, en opinion del autor, un logro dificil, ya que existen razones justificadas
por las que se limitaria la capacidad de competencia de dichas empresas y por
tanto, la captacion de mercados, palancas basicas para la convergencia real.

Ribas, E. (1999). Analisis del valor de las empresas privatizadas. Revista de Economia

Industrial, 328, 63-69.

El articulo recopila las principales recomendaciones del Consejo Consultivo de
Privatizaciones sobre las valoraciones de las empresas que se privatizan,
evaluando al mismo tiempo, los informes de valoracion de las privatizaciones
realizadas desde junio de 1996.
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Roland G., y Sekkat, K. (2000, Octubre). Managerial career converns, privatization and

restructuring in transtition economies. European Economic Review, 44, 1857-

1872.

Sanchis, A. (2000). Does privatization remove restrictive working practices? Evidence

from UK establishments. Applied Economics, 32, 1793-1800.

Schmidt, K. (2000, Febrero). The political economy of mass privatization and the risk

of expropriation. European Economic Review, 44,393-421.

Villalonga, B. (2000b), "Privatization and Efficiency: Differentiating Ownership Effects
From Political, Organizational, and Dynamic Effects.", Journal of Economic

Behavior & Organization, 42, 43-74.
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DOCUMENTOS DE TRABAJO Y TESIS DOCTORALES

Barnett, S. (2000, Julio). Evidence on the Fiscal and Macroeconomic Impact of
Privatization ( No. 130). Washington: FMI, .

Bortolotti, B., Fantini, M., y Scarpa, C. (2000, Abril). Why Do Governments Sell
Privatised Companies Abroad? ( No. 23). Italy: Fondazione Eni Enrico Mattei.

Davis, J. (2000). Fiscal and Macroeconomic Impact of Privatization ( No. 194).
Washington: FMI.

Her Majesty's Treasury. (2000). Privatisation:Sharing the UK Experience. London:
Her Majesty's Treasury.

Megginson, W. L. (2000). Appendix Detailing Share Issue Privatization Offerings,
1961-2000.

Megginson, W. L., y Boutchkova, M. K. (2000, Junio). The Impact of Privatization on

Capital Market Development and Individual Share Ownership, Finance Journal.

Megginson, W. L., D' Souza, J., Bortolotti, B., y Fantini, M. (2000, Marzo). Sources of
Performance Improvement in Privatized Firms: A Clinical Study of the Global

Telecommunications Industry .

Megginson, W. L., D' Souza, J., y Nash, R. C. (2000, Marzo). Determinants of

Performance Improvements in Privatized Firms: The Role of Restructuring.
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Megginson, W. L., Nash, R. C., Netter, J. M., y Poulsen, A. B. (2000, Julio). The
Choice of Private Versus Public Capital Markets: Evidence From Privatization,

Finance Journal.

Sheshinski, E., y Lopez-Calva, L. (2000). Privatization and Its Benefits: Theory and

Evidence ( No. 4). México: Colegio de México: Centro de estudios econdmicos.

Shirley, M., y Walsh, P. (2000, Agosto). Public Versus Private Ownership: The Current
State of the Debate ( No. 2420).World Bank.

Trujillo, L., Quinet, E., y Estache, A. (2000, Septiembre). Forecasting the Demand for
Privatized Transport: What Economic Regulators Should Know and Why ( No.
2446). Washington: World Bank.

Villalonga, B. (2000). Privatizacion y eficiencia en Espaiia: Un andlisis empirico y un
modelo tedrico a nivel de empresa. Tesis doctoral, Universidad Complutense de

Madrid.

La autora analiza desde el punto de vista empirico, y para el caso espafiol, los
efectos de las privatizaciones sobre la eficiencia empresarial y las razones que
justifican los posibles cambios en dicho nivel de eficiencia de las empresas
publicas como consecuencia de la privatizacion. De éste trabajo merece
destacarse, tanto el analisis econométrico desarrollado sobre una muestra de
veinticuatro empresas espafiolas privatizadas entre 1985 y 1993, como la
innovacion introducida con el planteamiento de un modelo tedérico en el que se
incluyen los principales cambios tanto estratégicos como organizativos a que da
lugar la privatizacion dentro de la propia empresa
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