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CAPITULO I

EL CCP Y EL PROCESO DE
PRIVATIZACIONES



CAPITULO I. INTRODUCCION.

1. INTRODUCCION

En este informe se recogen los hechos mas destacables de la actividad
privatizadora del Estado durante el afio 2003 asi como un resumen de la
actuacion del CCP a lo largo del Programa de Privatizaciones.

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 Modernizacién del Sector Publico Empresarial del
Estado (o Programa de Privatizaciones). En este Acuerdo se recoge un marco
general para la venta de empresas publicas que incluye las directrices que han
de seguirse en el disefio y la ejecucidn de las operaciones concretas de
privatizacion, ademas de la filosofia y los principios en los que debera basarse
el Programa.

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, el Consejo atiende cualquier consulta que le sea planteada durante el

proceso de privatizaciones.

COMPOSICION DEL CONSEJO

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

maximo de ocho Consejeros.

Durante 2003 no han existido modificaciones en la composicién de los
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miembros del Consejo Consultivo de Privatizaciones.

Los miembros del Consejo son los siguientes:

PRESIDENTE

e D. Luis Gamir Casares
Catedratico de Politica Econdmica de la Universidad Complutense de Madrid

CONSEJEROS

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
Alcala de Henares

e D. Javier Garcia de Enterria
Catedratico de Derecho Mercantil de la Universidad Autdnoma de Madrid

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 Econdmica de la Universidad Nacional de
Educacion a Distancia

e D. Juan Ramén Cuadrado Roura
Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad de Alcala de Henares

e D. Antonio Martinez Lafuente
Abogado del Estado
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2. FUNCIONES DEL CCP

Segun se describe en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de
junio de 1996, en su apartado noveno, punto 1, las funciones del CCP son las

siguientes:

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

b) Informar sobre cuantas cuestiones le sean planteadas por el
Gobierno, la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos o los
Agentes Gestores durante el desarrollo del proceso de privatizaciones. En este
sentido, el Consejo ha resuelto numerosas consultas planteadas por los
Agentes Gestores con caracter previo a la decision de privatizacion y

adjudicacion de la empresa.

Debe resaltarse que la tarea del CCP se realiza con anterioridad a la

adopcion de la decision final, siendo por tanto un control ex ante.

3. DESCRIPCI()N GENERICA DE LOS PROCESOS DE
PRIVATIZACION DE EMPRESAS

Los procesos de privatizacién realizados a partir de junio de 1996 han
seguido, con caracter general, las siguientes fases:

Los Agentes Gestores (inicialmente SEPI, SEPPa y AIE, estos dos
ultimos actualmente integrados en SEPI) tienen la iniciativa en el proceso de
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privatizacion. Asi, llevan a cabo la seleccion y contratacion de “Asesores” y
elaboran una propuesta de privatizacién, en su caso con la asistencia de los

“Asesores” contratados.

En ocasiones los Agentes Gestores realizan consultas previas sobre
determinados aspectos de los procesos de privatizacion al CCP. A partir de
dichas consultas los Agentes Gestores pueden incluir las recomendaciones del

CCP en los procesos de privatizacion.

Los Agentes Gestores disefian el proceso de venta y deciden quien
resulta adjudicatario. A continuacién remiten el expediente con su propuesta de

venta y la informacién sobre todas las fases del proceso al CCP.

Con la anterior informacion, el CCP elabora un dictamen en el que se
pone de manifiesto el grado de adecuacién del proceso a los principios de
transparencia, concurrencia y publicidad, asi como diversas recomendaciones
orientadas a dicho cumplimiento. Conviene tener en cuenta que la funcion del
CCP es consultiva y no vinculante y que, por tanto, no participa de forma
directa en la toma de decisiones relativas a los procesos de privatizacion. El
dictamen del Consejo es anterior a la decision del Consejo de Ministros. El
CCP hace publicos sus informes y notas de prensa a los medios, asi como a
través de su pagina web antes de que el Consejo de Ministros

tome su decision.

El dictamen del CCP se envia a los Agentes Gestores que son los
encargados de remitir, en su caso, la propuesta de privatizacion y el dictamen
del CCP al Consejo de Ministros para su aprobacién definitiva. Por tanto, son
los Agentes Gestores y, en ultima instancia, el Consejo de Ministros, los

organos ejecutivos del proceso de privatizacion.

Al contrario que el CCP, tanto la Intervencion General de la
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Administracion del Estado (IGAE) como, en su caso, el Tribunal de Cuentas
actuan con caracter ex post, es decir, una vez que se ha producido la

privatizacion de la empresa.

El primero de ellos, la IGAE, una vez cerrada cada operacion eleva al
Ministro de Hacienda un informe de auditoria sobre el desarrollo de cada

operacion de privatizacion concreta.

Por su parte, la funcion fiscalizadora del Tribunal de Cuentas tiene
caracter externo, permanente y consultivo, y tiene como mision enjuiciar la
actividad econdmica desde los principios de legalidad, eficiencia y economia en

relacion con la ejecucion de los programas de ingresos y gastos.

Junto a los anteriores, se da otro tipo de control, el ejercido por el
Parlamento, que puede actuar tanto con caracter ex-ante como ex-post. Tanto
en la legislatura 1996-2000 (VI legislatura) como en la 2000-2004 (VII
legislatura) se han creado sendas subcomisiones para el seguimiento de los
procesos de privatizacion y reconversion de las empresas pertenecientes al

sector publico.

4. PAPEL DEL CCP EN EL PROCESO DE
PRIVATIZACIONES

Desde el momento de su creacion el CCP se ha planteado su actividad
como un proceso continuo dentro del Programa de Privatizaciones, buscando
acomodar las operaciones a los principios de transparencia, publicidad y libre

concurrencia.

La contribucion del Consejo en las operaciones de venta de empresas
publicas espafiolas se ha producido por diferentes vias: a) en diversas ocasiones
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las recomendaciones del CCP se han aplicado en la operacion concreta en que
se han formulado; pero b) también se advierte esa contribucién en posteriores
procesos de privatizacion; c) en ocasiones, el CCP ha podido influir a través de
las consultas intermedias; y d) finalmente, podriamos mencionar que la mera
existencia del CCP y la publicidad de sus dictamenes, puede reflejarse en la
actuacion de los Agentes Gestores al planificar y ejecutar las operaciones de

privatizacion.

A continuacién se exponen muestras de esa influencia.

a. Contribuciones del CCP en operaciones concretas:

A lo largo del actual Programa de Privatizaciones han existido casos en
los que las recomendaciones del Consejo contenidas en los dictamenes han
sido tenidas en cuenta por el Agente Gestor en la propia operacion de venta en
que se planteaban. Tal fue el caso, por ejemplo, de SEFANITRO. Dicha
empresa cotizaba en Bolsa en el momento de su privatizacion. Sin embargo,
debido a la reducida liquidez de sus valores su cotizacion no era
suficientemente significativa de cara a la estimacion del valor de la
participacion, por lo que el CCP recomendé la elaboracion de un informe de
valoracion externo. El Agente Gestor atendio a la recomendacion del Consejo
encargando dos informes de valoracién —que fueron remitidos, a su vez, al
CCP- antes de la aprobacion del proceso privatizador por parte del Consejo de

Ministros.

Otros ejemplos concretos de este tipo de influencia, pueden ser las
operaciones de TABACALERA e INIMA. En la primera el CCP recomendd que
no existiera un tramo especifico de la OPV destinado al grupo de los
estanqueros y el Agente Gestor elimind dicho tramo con anterioridad a la
elevacion de la propuesta de venta al Consejo de Ministros. Por su parte, en la

operacion de INIMA el CCP recomend6 que se abriera un nuevo plazo y se

11
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repitiera la ultima fase del concurso de seleccion del comprador y, de nuevo, el
Agente Gestor, con caracter previo a la presentacion de su propuesta al

Consejo de Ministros, acepté la recomendaciéon del CCP.

b. Contribucion del CCP en privatizaciones posteriores

Como se ha senalado, la influencia mas importante ejercida por el CCP
a lo largo del Programa de Privatizaciones no se ha visto reflejada en la misma
operacion a la cual se referian las recomendaciones en cuestion, sino que ha
sido en privatizaciones posteriores cuando los Agentes Gestores han ido
incorporando las citadas recomendaciones (en ocasiones también de acuerdo
con la propuesta del Consejo para no paralizar un proceso concreto o por

referirse a fases previas ya ejecutadas).

Mediante esta via, a lo largo de los casi ocho afos transcurridos desde
su creacion, el CCP ha ido colaborando en los cambios ocurridos en el disefio y
ejecucion de las operaciones de privatizacidn espafolas. Esa influencia ha
quedado reflejada en diferentes aspectos de los procesos de venta
favoreciendo con todo ello una mejora importante y progresiva en el grado de
cumplimiento de los principios de concurrencia, transparencia y publicidad

exigidos a todas las operaciones de privatizacion.

Si nos centramos, en primer lugar, en los concursos de eleccién de
Asesores, la influencia del CCP a través de sus recomendaciones u opiniones
se ha traducido, entre otros aspectos, en un incremento de la competencia
existente entre las entidades convocadas a estos concursos. En las primeras
operaciones, realizadas dentro del actual Programa de Privatizaciones, era
frecuente realizar convocatorias con un escaso numero de entidades e incluso
recurrir, en ciertos casos, a la adjudicacion directa (como ocurrié por ejemplo
en ENAGAS o INESPAL). Las opiniones a este respecto manifestadas por el
CCP en diferentes dictamenes (entre otros los citados de ENAGAS e INESPAL

12



CCP

pero también en otros posteriores) han favorecido el que, a lo largo del
Programa, se haya ido generalizado el uso de procedimientos concurrenciales
con amplias convocatorias ampliando, ademas, la constancia documental que

justifica la razonabilidad de las decisiones adoptadas por los Agentes Gestores.

Si los dos ejemplos anteriores se referian a la eleccién de Asesores,
existen igualmente ejemplos destacables de la evolucion seguida en este
campo en los concursos de seleccion de Coordinadores Globales en las OPVs.
Asi, por ejemplo, en TELEFONICA-1997 el CCP manifesté su desacuerdo con
que en el baremo de seleccién se valorase positivamente el hecho de ser
accionista relevante de la empresa en venta. El Agente Gestor aceptd dicha
recomendacion y, desde entonces, todas las entidades financieras parten con
igualdad de oportunidades con independencia de su condicion o no de
accionistas estable. De hecho en la posterior colocacién de ENDESA-1998 se
eligi6 como Coordinador Global a una entidad que no era accionista estable de
la empresa, existiendo otra que si lo era y que, sin embargo, no resulté

seleccionada.

Junto al incremento de la competencia entre las entidades participantes,
otro punto en el que el CCP ha insistido desde las primeras operaciones es en
la conveniencia de utilizar sistemas de seleccion que contribuyan a objetivar la
decision final adoptada por el Agente Gestor. Por ello, se ha recomendado
reiteradamente aumentar la ponderacién dentro del baremo de los criterios mas
facilmente cuantificables, entre ellos el precio de los servicios a desarrollar por
el Asesor (en forma de comisiones sobre el precio de venta o bien honorarios
fijos), ya que con ello se fomenta la competencia en precio entre las entidades

participantes.
En linea con esta recomendacién, durante la vigencia del actual

Programa de Privatizaciones, los baremos han ido recogiendo de forma

creciente el criterio del precio. Pero dicha evolucion ha sido especialmente
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positiva en lo que se refiere a las comisiones de direccion, colocacion y
aseguramiento de las distintas entidades que participan en la oferta de valores,
lo que se ha traducido en un importante ahorro en la cifra de comisiones de
caracter institucional. Desde 1996 y hasta la ultima de las OPVs ejecutadas
(ENCE) el nivel de comisiones se ha reducido en casi un 30%, aunque dicha
reduccion ascenderia hasta el 50% si tuviéeramos en cuenta la comisién
institucional fijada en la operacién de Iberia, la mas baja desde el inicio del
actual Programa de Privatizaciones. El aumento de la competencia en los
procesos de seleccion de asesores habria contribuido a una reduccién en el
nivel de comisiones, ahorro que podria cuantificarse en aproximadamente unos
215 millones de euros en relacion al gasto que se hubiera generado de no
haberse producido dicha reduccién. Adicionalmente, aunque en otros paises
europeos también se ha observado una reduccion en el nivel de comisiones en
privatizaciones podriamos considerar que en Espafia se ha producido una
tendencia mas rapida en dicho proceso. Asi, en el Informe sobre las Auditorias
de las Operaciones de Privatizacion de 14 de abril de 1999, elaborado por la
IGAE se indica: “También se han estudiado las operaciones de privatizacion
realizadas en otros paises, especialmente y por su cercania y similitud, en
Francia, donde las comisiones pagadas han tendido a ser superiores a las

pagadas en Espana”.

Si nos referimos ahora unicamente a las operaciones de privatizacion
desarrolladas mediante OPV también encontramos diversos ejemplos en los
que el Agente Gestor ha ido incorporando, de manera progresiva,
determinadas recomendaciones del CCP. Asi, en las primeras privatizaciones
ejecutadas a través de OPV, y de acuerdo a lo recogido en los folletos
informativos de estas operaciones, la decision de adjudicacién de acciones en
el tramo institucional recaia en los Coordinadores Globales, limitandose la
funcidon del Agente Gestor a manifestar su opinidn respecto a dicha
adjudicacion. Con objeto de reducir la posible discrecionalidad en la asignacién

de estas acciones a las distintas ordenes de compra presentadas, el Consejo
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propuso que, con caracter previo a la apertura del libro de demanda, el Agente
Gestor y los Coordinadores Globales elaborasen una clasificacion de los
potenciales inversores en funcion de su “calidad” (definida de acuerdo a unos
parametros objetivos). Esta clasificacion habria de servir para asignar las
acciones en el tramo institucional. Con todo ello el Agente Gestor adquiere un
papel determinante en la asignacion de acciones, dotando al mismo tiempo al
proceso de mayor objetividad y transparencia. En todo caso, este es uno de los
aspectos en los que el Consejo sigue considerando que es necesario seguir

avanzando.

Otra recomendacion relacionada con las OPVs ha sido la de utilizar un
unico tramo institucional global, en lugar de multiples tramos institucionales
regionales (que abarcarian diferentes areas geograficas). Con esta medida se
perseguiria que la asignacion de acciones dependiera en mayor medida de la
“calidad” de la orden y de la “calidad” del inversor, con independencia de su
origen, con lo que se conseguiria incrementar la eficiencia de la asignacion
final, que vendria determinada por la evolucién real de la demanda y no por

una distribucion entre tramos decidida a priori.

Finalmente, en operaciones desarrolladas por métodos diferentes a la
OPV también se encuentran diversos ejemplos. La mayor parte de estos
procesos han tenido la forma de concursos, aunque también se han aplicado
otros métodos como subastas, adjudicaciones directas, etc. Dentro de este
grupo de privatizaciones, superior en cuanto a numero de operaciones pero
menor en términos de ingresos que las OPVs, quiza uno de los aspectos en los
que mas ha insistido el Consejo desde el inicio es en la conveniencia de que el
Valorador de la empresa objeto de la venta sea una entidad diferente del
Asesor. El objetivo de esta recomendacién seria intentar evitar la aparicion de
potenciales conflictos de interés entre los que valoran y los que asesoran al
Agente Gestor de la operacidn, ya que estos ultimos reciben una remuneracion

vinculada al éxito de la operacién (esto es, a que se venda la empresa) por lo
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que, en ocasiones, podria estar interesado en proponer una valoracién baja de
la empresa, con el fin de facilitar la operacién. Esta recomendacion parece
haber sido aceptada por el Agente Gestor puesto que las ultimas operaciones
de privatizaciéon se han desarrollado en presencia de valoradores distintos al
Asesor del proceso.

Otro aspecto sobre el que el CCP ha reiterado su recomendacion de
manera insistente desde las primeras operaciones ha sido en la conveniencia
de que, en todos los procesos de privatizacion, el Agente Gestor elabore con
caracter previo unas Normas o Criterios Basicos, especificos para cada
operacion, por las cuales se regira el proceso (por ejemplo, la indicacion de las
distintas fases de la venta y de los plazos estimados para cada una de ellas,
los criterios —y el orden de importancia— por los que se valoraran las ofertas,
etc.). El objetivo de tal recomendacion es fundamentalmente el de incrementar
la transparencia y las garantias de igualdad de trato entre todos los
participantes y limitar, en algun grado, la posible discrecionalidad del Agente
Gestor (y por tanto la incertidumbre de los potenciales candidatos) en el
desarrollo de la operacion. En las ultimas operaciones, dentro de los Criterios
Basicos se han incluido unos requisitos minimos que se exigen a todos los
oferentes. Una vez superado el “filtro” de los requisitos minimos el Agente
Gestor valora unicamente aquellos aspectos mas objetivos de las propuestas
(en especial el precio), lo que redunda en una mayor objetividad de las

decisiones adoptadas.

Asimismo, los Agentes Gestores han seguido la recomendacion del CCP
de homologar en la medida de lo posible el procedimiento de seleccion de
compradores con el de Asesores. Asi, se ha universalizado la utilizacion de
baremos elaborados con caracter previo en los que se sefiala la importancia
que van a tener conceptos tales como el precio y el plan industrial a la hora de
valorar las ofertas presentadas por los potenciales compradores. Ademas, de

acuerdo con las recomendaciones del Consejo, se ha mejorado el grado de
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detalle con el que los Agentes Gestores justifican las decisiones adoptadas.
Ello ha contribuido a incrementar el grado de transparencia de los procesos de

privatizacion.

En todo caso, estos son ejemplos de como recomendaciones realizadas
en unas operaciones tienen su efecto no en esa operacion concreta sino en
algunas de las que le siguen. En el Apéndice Il se recoge una recopilacion de
las recomendaciones realizadas por el Consejo desde su creacion y su grado

de cumplimiento.

c. Consultas intermedias de los Agentes Gestores atendidas por el CCP

En los apartados anteriores se han destacado vias de influencia del
Consejo en las operaciones de privatizaciéon que tienen un reflejo directo en los
dictamenes emitidos por el CCP. Existen, sin embargo, otras vias en las que
las recomendaciones del Consejo no quedan reflejadas expresamente en el
informe final. Tal es el caso de las consultas acerca de puntos concretos de la
operacion que los Agentes Gestores plantean al CCP durante su desarrollo.
Como se ha indicado, el Acuerdo del Consejo de Ministros preveia que, junto a
los dictamenes, el CCP informara adicionalmente “sobre cuantas cuestiones le

sean planteadas” a lo largo del proceso de privatizaciones.

En estos casos, el CCP puede recomendar en reuniones conjuntas con
los Agentes Gestores, o bien mediante la remision de notas de respuestas a las
citadas consultas, algunas medidas que, en su opinion, pueden favorecer el
cumplimiento de los principios de transparencia, concurrencia y publicidad. En
el grado en que fueron aceptadas por el Agente Gestor implica que el
expediente que llega al CCP ya las trae incorporadas y, por tanto, estas
recomendaciones no quedarian reflejadas en el informe del CCP. Un ejemplo
concreto de este tipo de influencia lo encontramos, por ejemplo, en la

operacion de ASTANDER. En ella el CCP planteé a SEPI la conveniencia de
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solicitar una “fairness opinion”, a una entidad externa al proceso sobre el
informe de valoracion realizado por el asesor. EI Agente Gestor aceptd el
enfoque del Consejo. Consultas similares a lo largo del proceso se produjeron
en las operaciones de IBERIA, ACERALIA, LM COMPOSITES TOLEDO o
QUIMICA del ESTRONCIO y, mas recientemente, en EBRO-PULEVA vy
TURBO 2000.

d. Existencia del CCP como 6rgano de control

Finalmente, la mera existencia del CCP puede tener, por si misma, una
influencia favorable en el Proceso de Privatizaciones. En primer término dicha
influencia puede reflejarse en las actuaciones de los Agentes Gestores cuando
estan planificando y ejecutando sus operaciones, incluso aunque el CCP no
haya realizado actuacion alguna en esa operacion concreta. Asi, la necesidad
del dictamen previo del CCP puede ejercer influencia en la operacion antes

incluso de que el Consejo haya tenido conocimiento de la misma.

Pero, adicionalmente, debe recordarse que el citado Acuerdo del
Consejo de Ministros establece los principios a los que tendran que someterse
todas las operaciones de privatizacion y actia a modo de auto-compromiso,

que se ve reforzado por la creacion y funcionamiento del CCP.

5. TRABAJOS DE OTROS ORGANISMOS
RELACIONADOS CON LA ACTIVIDAD DEL CCP

Junto al control ex-ante ejercido por el CCP, el Programa de
Privatizaciones espafiol prevé también la existencia de un control ex-post, esto
es, posterior a la aprobacién de la operacién por el Consejo de Ministros. Dicho
control lo ejerce el Tribunal de Cuentas y la IGAE. En los informes emitidos por
estos organos con relacidn a las operaciones de privatizaciéon existe una

notable coincidencia de algunas de sus manifestaciones con las
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recomendaciones del CCP. En los apartados siguientes se describen con
mayor detalle algunos aspectos de los informes de dichos organismos

relacionados con las privatizaciones y la actividad del CCP.

Adicionalmente, desde el inicio del proceso de privatizaciones, el
Tribunal Supremo ha emitido cuatro sentencias acerca de operaciones de
venta de empresas publicas. En el apartado 5.3. se incluye un breve resumen
de dichas sentencias en lo que se refiere a los principios de transparencia,

concurrencia y publicidad y la actividad del CCP.

5.1.TRIBUNAL DE CUENTAS

Como se ha indicado, la funcién fiscalizadora del Tribunal de Cuentas
tiene caracter externo, permanente y consultivo, y su mision es la de enjuiciar
la actividad econdmica desde los principios de legalidad, eficiencia y economia

en relacién con la ejecucion de los programas de ingresos y gastos.

Este Tribunal, a diferencia de lo que ocurre con el CCP y la IGAE, no
emite un informe por cada una de las operaciones de privatizacidon
desarrolladas, sino unicamente de algunas de ellas. Hasta la actualidad, el
Tribunal ha emitido cinco informes de fiscalizacion sobre operaciones de
privatizacion referidos a la venta de acciones de REPSOL en el periodo 1992-
1995, OPV de TELEFONICA-95, OPVs de ARGENTARIA-96 y TELEFONICA-
97 y privatizacién de RETEVISION. De las operaciones de privatizacién a las
que se refieren los citados informes, solo las de RETEVISION y TELEFONICA-
97 son posteriores al Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996,
esto es, posteriores a la creacion del CCP.

Junto a los anteriores, el Tribunal de Cuentas emite anualmente un
informe sobre la gestion el sector publico estatal en el que se incluye, entre
otros aspectos, un analisis de las operaciones de venta de participaciones en
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empresas publicas desarrolladas en el afio.

En general se observa un importante grado de coincidencia entre las
opiniones incluidas en los informes de fiscalizacion y los dictamenes del CCP.
El Tribunal también estima que la IGAE suele estar en linea con el CCP. De
esta manera, el Tribunal de Cuentas sefiala que “la IGAE ha emitido sus
informes de auditoria en todos los procesos de privatizacion examinados y sus
conclusiones, respecto al cumplimiento de los requisitos y acatamiento de los
principios, en sus aspectos mas significativos, suelen coincidir con los
dictamenes del CCP”.

A continuacion recogemos algunos de los aspectos de los Informes del

Tribunal de Cuentas que guardan relacion con la actividad del CCP.

Respecto a la existencia de un Valorador independiente del Asesor en
las privatizaciones desarrolladas por métodos distintos a las OPVs el Tribunal
ha destacado la conveniencia de dicha separacion de funciones ya que, lo
contrario, “puede afectar a la objetividad e independencia de la valoracion en la
medida en que ésta pueda estar influida por el disefio de la operacion,
realizado por el tasador en su condicion de planificador general de las
actuaciones”. Esta, precisamente, ha sido una de las principales
recomendaciones en las que ha insistido el CCP.

Por otro lado, con motivo de la OPV de TABACALERA el Tribunal dice lo
siguiente: “Respecto a la diferencia surgida entre el Consejo Consultivo de
Privatizaciones que critica que en las cartas-convocatoria para participar en los
procesos de seleccion no se incluya informacion sobre ‘el orden de importancia
en el baremo de los diferentes criterios utilizados en la seleccion’ y la IGAE que
mantiene que ‘facilitar informacién detallada sobre los criterios para la seleccidn
podria llegar a ser contraproducente, pues las propuestas intentarian ajustarse

al maximo a tales criterios pudiendo producirse selecciones inadecuadas’, este
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Tribunal considera que la publicacibn o puesta en conocimiento de los
licitadores de los criterios para adjudicar el contrato, asi como su orden de
importancia y ponderacion, contribuiria a la transparencia del proceso y seria
coherente con los principios que inspiran la legislacion sobre contratacion
publica”. Esta consideracion del Tribunal iria mas lejos de la recomendacién del
CCP, ya que propone ademas de comunicar a los participantes el orden de
importancia de los criterios, estos tengan conocimiento también de la

ponderacion atribuida a cada uno de ellos.

El Tribunal de Cuentas también ha coincidido con el CCP en
conveniencia de adjudicar una ponderacion suficiente en el baremo a los
criterios mas objetivos, como es el caso del precio o las comisiones ofertadas
por los Coordinadores. Esta recomendacion ha sido repetida en numerosas
ocasiones por el Consejo. Asi, por ejemplo, con motivo de la OPV de ENDESA-
98 el Tribunal de Cuentas manifestaba que “entre las preseleccionadas se
incluyeron las Entidades financieras mas importantes; pero el baremo
ponderaba poco los criterios en principio mas objetivos y cuantificables, como
las comisiones a cobrar por los coordinadores, que sélo puntuaban un 15%, en
tanto que se tenian en cuenta otros criterios, como la vinculacién anterior con
SEPI, que de alguna manera podrian limitar la concurrencia efectiva en otros
competidores que también tuviesen experiencia en operaciones similares y

conociesen el sector”.

En linea con lo anterior, en la OPV de ALDEASA, el Tribunal destaca
que en la seleccién de los distintos Asesores que intervienen en la operacion la
designacion recayé en aquellas entidades que obtuvieron una mayor
puntuacion en la valoracion de sus ofertas. “La designacion del Coordinador
Global, sin embargo, recayé en la Entidad que quedd en segundo lugar porque,
a juicio del Agente Gestor, la oferta mas econdmica no habria resultado de
interés para la formacion de un Sindicato de aseguradores eficaz, ya que la

comision de los participes en este dependia de la del Coordinador Global. [...] A
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esta decision se refirio el CCP senalando que, ..., ‘en los supuestos de
convocatoria limitada, en los que se debe suponer que todas las Entidades
preseleccionadas ofrecen la capacidad y el conocimiento necesario para la
realizacidn de los servicios requeridos, la exclusion de cualquier oferta por su
caracter supuestamente desproporcionado sélo puede ser admitida cuando
concurran motivos objetivados que, ademas, deberian ser debidamente
explicados’. También la IGAE critico la decision del Agente Gestor, indicando
que la Sociedad descartada, ‘como entidad preseleccionada, cumplia los
requisitos técnicos exigidos para desempefar las funciones de Coordinador
Global’, y habia ratificado ‘su conveniencia de que la operacion podia ser
realizada con el porcentaje de comisiones ofertado’, ademas de que ‘su oferta,
suponia una rebaja en el nivel de comisiones satisfechas en operaciones
similares, que pudiera constituir un buen precedente para otras privatizaciones

posteriores™.

Si hasta ahora nos hemos referido a las selecciones de Asesores,
también es posible observar un cierto paralelismo en los criterios del Tribunal
de Cuentas y el Consejo Consultivo de Privatizaciones acerca de los procesos
de seleccidon de compradores. Sobre estos, el Tribunal se ha mostrado
partidario de fomentar la concurrencia sefialando que “la seleccion de los
compradores cuando no se ha realizado OPV se ha llevado a cabo, por lo

general, mediante concurso restringido”.

Sobre este punto, refiriéndose a la operacion de INIMA, el Tribunal
manifiesta que “la seleccion del comprador se realizd previo el envio de 27
cartas-convocatoria a otros tantos posibles compradores [...]. Posteriormente
se decidié una ampliacién del plazo de presentacion (transmitida de forma oral
a ambos concursantes). Mas adelante el Tribunal destaca que “el contrato [de
compraventa] quedé condicionado a la autorizacién del Consejo de Ministros
previo dictamen del CCP, dictamen que fue emitido en junio de 1998

recomendando la apertura de un nuevo plazo de presentacion de ofertas de
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compra en vista de las incidencias surgidas al respecto. SEPI aceptd la
recomendacion y abri6 un nuevo plazo de presentacion de ofertas,
ratificandose en su ultima oferta la Empresa que habia resultado seleccionada
anteriormente, en tanto que la otra licitante decidi6 retirarse.
Consecuentemente, SEPI adjudicé la venta de Inima ... a la unica oferta
mantenida. Las incidencias producidas en el procedimiento de privatizacion de
Inima han puesto de manifiesto la existencia de deficiencias que podrian
haberse solventado con la simple publicacion de las correspondientes

convocatorias”.

Por otro lado, entre las observaciones del Tribunal merece ser
destacada la manifestada con motivo de la privatizaciéon de RETEVISION en
1997 al sefialar que los criterios de seleccion y puntuacion de ofertas para la
adquisicion de las acciones fueron “fijados publica y previamente a la
presentacion de las ofertas por los licitadores. No obstante la Mesa de
Contratacion aprobd el mismo dia que finalizaba el plazo para la presentacion
de ofertas, las ‘Directrices para la valoracion de las ofertas’, desarrollando los
criterios de valoracion y puntuacién maxima contenidos en el Pliego, por lo que
no pudieron ser tenidos en cuenta por los licitadores al formular sus ofertas. El
conocimiento de la aplicacion concreta de los criterios habria realzado la
transparencia del procedimiento”. Por ello, se recomienda que “en futuras
privatizaciones, en aras de una mayor transparencia de los procedimientos, los
criterios de valoracion y puntuacion de las ofertas se fijen y se hagan publicos
de forma completa y detallada con anterioridad a la expiracién del plazo de la
presentacion de las mismas, de forma que los licitadores puedan conocerlos y

valorarlos al formular sus propuestas”.

Dicha recomendacion del Tribunal de Cuentas apoya y fortalece las
formuladas por el CCP. Asi, el Consejo ha insistido en que los criterios para la
valoracion de las ofertas se aprueben con anterioridad a la recepcién de las

mismas, pero no ha opinado sobre si dichos criterios deben ser publicos. La
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recomendacion del CCP ha sido la de comunicar a los candidatos el orden
asignado a los diferentes criterios de valoracién dentro del baremo, sin

especificar la puntuacion atribuida a cada unos de ellos.

Finalmente, con motivo de la privatizaciéon de RETEVISION en 1997, el
Tribunal de Cuentas destaca que el Programa de Modernizacion del Sector
Publico Empresarial “aun careciendo de fuerza normativa, expresa su voluntad
de alcance global a todos los procesos de privatizacion y sin embargo deja
fuera del mismo a determinadas sociedades estatales y entes, como es el caso
del Ente Publico Retevisidn, por lo que estas sociedades no estan obligadas a
someterse a los principios que define el Programa y, en particular, al dictamen
del Consejo Consultivo de Privatizaciones, existiendo una clara contradiccion
en su contenido que deberia ser corregida”. Por ello, el Tribunal recomienda
que “la actuacion preceptiva del Consejo Consultivo de Privatizaciones se
extienda a todos los procesos de privatizacion, cualquiera que sea el Agente

Gestor que los lleve a cabo”.

5.2. INFORMES DE IGAE SOBRE LOS RESULTADOS
DE LAS AUDITORIAS EN PROCESOS DE
PRIVATIZACION.

El IGAE ha elaborado dos informes presentados al Congreso de los
Diputados que analizan los resultados de dichas auditorias. El primero de ellos,
fechado el 14 de abril de 1999 recopila los resultados de 18 operaciones de
privatizacion, mientras que el segundo, fechado en marzo de 2002 recopila los
de otras 15 operaciones. En este epigrafe se realizara un resumen de ambos
informes debido a su interés en relacion con el proceso de privatizaciones por

el caracter complementario a la actividad desarrollada por el CCP.

Es de destacar que IGAE en los dos informes anteriormente

mencionados muestra un cierto paralelismo en sus planteamientos con los
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expresados por el CCP en sus dictamenes.

IGAE pone de manifiesto una inicial discrepancia con los Agentes
Gestores por la informacidon que se puso a su disposicion en algunas
operaciones. En opinion de IGAE las dificultades iniciales se fueron superando
paulatinamente en la media en que tanto los Agentes Gestores como el
organismo de control fueron adquiriendo experiencia, cada uno en su ambito,

en las operaciones de privatizacion.

En las operaciones de privatizacion desarrolladas por medio de OPVs,
IGAE indica que la transparencia, concurrencia y publicidad se han aplicado
suficientemente, dadas las caracteristicas técnicas de intermediacion bursatil.
Sin embargo han existido ciertas debilidades o deficiencias como el sistema de
seleccion de directores de tramo (no se han basado en un procedimiento
predeterminado), en la forma de asignacion de acciones en el tramo
institucional (no se ha dispuesto de antecedentes que justificaran dicha
asignacion) y en la participacion de la sociedad privatizada en la cobertura de
los gastos generados por la operacion, (especialmente en los descuentos
concedidos a los empleados). La posicion de IGAE en relacién por la
asignacion de acciones en el tramo institucional y en la financiacion de los
descuentos concedidos a los empleados resulta en cierto modo coincidente con
la expresada por el CCP en sus dictamenes. En todo caso IGAE no considera
dichas deficiencias o debilidades como especialmente relevantes dado su

caracter principalmente formal.

En relacién con las comisiones de los “Asesores” que participan en la
ejecucion de las OPVs, IGAE constata, con base en un estudio realizado
tomando como referencia los datos recogidos en los folletos informativos
registrados en la CNMV de empresas privadas que realizaron OPVs durante
1997 y 1998, que las comisiones pagadas en las OPVs publicas han tendido a

ser inferiores a las aplicadas en empresas privadas. También se han estudiado
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las operaciones de privatizacion realizadas en otros paises, especialmente y
por su cercania y similitud, en Francia, donde las comisiones pagadas han

tendido a ser superiores a las pagadas en Espana.

Con respecto al grupo de empresas privatizadas en las que no se ha
utilizado el método de OPV, la principal cuestion que se plantea se refiere al
informe externo de valoracion. En concreto, IGAE recomienda que los informes
de valoraciéon sean realizados por profesionales de reconocida cualificacion e
independientes tanto de los potenciales oferentes como de la empresa a
vender y de los asesores contratados para la valoracion de las ofertas. Por otra
parte recomienda que los informes sean emitidos antes del inicio del proceso
de seleccion del comprador y con informacion suficientemente obijetiva.
Asimismo, se aconseja que los métodos y las hipotesis de valoracion utilizados
que, en todo caso, deben estar debidamente justificados y razonados en el
propio informe de valoracion, en funcion de la opcién empresarial que implique
la privatizacion, deben incorporar el calculo del valor liquidativo de la empresa
en aquellos casos de venta directa en los que una de las alternativas fuera la

liquidacion y cese de la actividad.

IGAE subraya que “en los diferentes informes de auditoria se han hecho
observaciones, en buena medida coincidentes con las del Consejo Consultivo
de Privatizaciones, para que se eliminaran determinadas debilidades en el
sistema de seleccion, tanto de colaboradores como de compradores, de forma
que se profundizase en la aplicacion de los principios de publicidad,
transparencia y concurrencia (ampliacion del numero de empresas
convocadas, fijacion previa de las formuladas de asignacion de ponderaciones,

etc.)”

En relacién con la relevancia de la actividad del CCP y la del IGAE, este

ultimo organismo considera que:
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“El principio de publicidad, transparencia y concurrencia es uno de los
previstos en el Acuerdo caracterizandose, en primer lugar, por ser de necesaria
aplicacién en todas las operaciones (mientras que el resto de los principios
debe entenderse que seran de aplicacion en la medida que sean consistentes
con las caracteristicas de la operacion) y por existir de un 6rgano al que se
atribuye la valoracibn de su cumplimiento, el Consejo Consultivo de

Privatizaciones.

“‘No obstante el papel del CCP respecto a este principio, los informes de
la Intervencién General abordan igualmente esta cuestion al considerarse que
lo realiza desde una perspectiva diferente: por un lado, el CCP estudia este
principio en un momento inicial del procedimiento (antes de la autorizacion del
Consejo de Ministros) y, por otro, realiza una valoracion global de su

cumplimiento que condiciona su continuacién.”

“Por su parte, el trabajo de la Intervencion General se realiza con la
operacion ya concluida, por lo que pueden considerarse las actuaciones
posteriores al dictamen del CCP, y no busca tanto su valoracion global como
sefialar aquellos hechos o circunstancias que han podido condicionar o limitar

su aplicacion.”

9.3. SENTENCIAS DEL TRIBUNAL SUPREMO EN
RELACION CON LAS PRIVATIZACIONES Y CON
LA ACTIVIDAD DEL CCP.

Desde 1996, el Tribunal Supremo ha pronunciado cuatro sentencias en
relacion con la actividad privatizadora llevada a cabo por los Agentes Gestores.
A continuacion se recogen algunos aspectos de las sentencias que tienen

relaciéon con la actividad del CCP.
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Sentencia del 14 de octubre de 1999 sobre la privatizacion de Telefénica

Esta sentencia se dictd con motivo de sendos recursos interpuestos por
la Federacion Estatal de Transportes y Telecomunicaciones de UGT vy la
Confederacion Sindical de Comisiones Obreras. Uno de los motivos de

impugnacién alegados se refiere a que:

“el Acuerdo del Consejo de Ministros carecié de cobertura legal adecuada y
suficiente...”

En este sentido el Tribunal se manifiesta en los siguientes términos:

‘La alegacion podria tener, en este extremo, una cierta consistencia al
destacar —y criticar— la ausencia de un marco legal, de caracter general, que
reflejando la voluntad de las Camaras, regule de manera adecuada todo el
proceso privatizador o, al menos, el relatvo al sector de las
telecomunicaciones. Ello no obstante, es cierto—como acertadamente sefiala
la defensa de la SEPPa— que, disponiendo el Gobierno de una habilitacion
legal para proceder a la venta de sus participaciones accionariales en las
diferentes empresas ... pudo legitimamente hacer uso de ella sin necesidad de
someter a las Cortes una iniciativa legislativa para regular en su conjunto el
fendmeno privatizador. La eleccion entre una u otra alternativa pertenece al
ambito de las facultades del Gobierno que, en defecto de prevision
constitucional al respecto, no nos corresponde enjuiciar. Hay que anadir,
ademas que —segun la propia exposicion de motivos del Acuerdo impugnado
recoge— el Consejo de Ministros habia ya aprobado el 28 de junio de 1996 las
Bases del Programa de Modernizacion del Sector Publico Empresarial del
Estado, acuerdo que si bien no dota de cobertura legal, por si mismo, al ahora
enjuiciado, si podia llevarse a cabo mediante las facultades de enajenacién de
acciones que la Ley General Presupuestaria reconoce al Gobierno.”

Sentencia del 4 de junio de 2001 sobre la privatizacion de Astander

En esta sentencia, en su apartado segundo de los fundamentos de derecho se
examina el ambito en que el recurso se desenvuelve. En este sentido, el

Tribunal Supremo indica que la Autorizacion del Consejo de Ministros tiene:

“naturaleza discrecional y constituye un acto de politica econdmica del
Gobierno que se encuentra fuera del control judicial, salvo en sus aspectos
reglados.”
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Asimismo, el Tribunal indica que:

“no puede ofrecer la menor duda que el cumplimiento de los requisitos de
publicidad y concurrencia deben ser examinados por el érgano de supervision,
en cuanto redundan en un mas acertado cumplimiento de los objetivos
propuestos.”

En relacion al ambito de actuacion del Tribunal, se indica que:

“También le cabe supervisar, al menos globalmente, si la adjudicacion no es
arbitraria ni irracional y si responde a los fines propios del sector industrial de
que se trate”.

Por su parte, en el apartado cuarto de los fundamentos de derecho de la

sentencia y en relacién con estos aspectos el Tribunal expone:

“Tanto el rechazo como la adjudicaciéon de ofertas aparecen razonablemente
motivados y ajustados a los objetivos y criterios a los que anteriormente se hizo
referencia, por lo que, aparte de responder a potestades de discrecionalidad
técnicas cuyo control por esta Sala es muy restringido, las imputaciones de
arbitrariedad, desviacion de poder o fraude que implicitamente se desprenden
de la demanda no han sido probadas”.

Asimismo, en el apartado tercero de los fundamentos de derecho se expone:

“Los requisitos de publicidad y concurrencia, como tramites previos a la
adjudicacién, no han de ser entendidos en el sentido que esta previsto con
caracter general en la legislacion de contratos, expresamente excluida de
aplicacion a estos casos (articulo 12.1 de la Ley 5/1996). Bastaria para
considerarlos cumplidos con realizar una suficiente difusién de la operacién en
sectores afectados, con el fin de que sea conocida por los que puedan estar
interesados en ella y posibilitarles su intervencién en la misma, de modo que,
como criterio general, sea efectiva y real la concurrencia de varias ofertas.
Cabria hablar en estos supuestos de un ‘procedimiento negociado’ similar al
previsto en el articulo 93 de la Ley de Contratos de las Administraciones
Publicas.”[...] “lo cierto es que el propio dictamen emitido por el Consejo
Consultivo de Privatizaciones, érgano independiente al que se encomienda la
funcién de informe previo a la autorizacion, si bien reconoce que hubiera sido
deseable ‘haber realizado un esfuerzo adicional desde un primer momento
para contactar con el mayor numero posible de potenciales interesados en la
compra de Astander’ concluye después de referirse a los contactos tenidos por
SEPI con seis grupos nacionales y doce internacionales, que ‘se han respetado
en grado suficiente, los principios de publicidad, transparencia y libre
concurrencia.’”
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Sentencia del cuatro de febrero de 2003 sobre la privatizacion de INITEC

El Tribunal Supremo dicta sentencia sobre el recurso interpuesto por la
Federacion de Servicios Administrativos y Financieros de Comisiones obreras
contra el Acuerdo del Consejo de Ministros que autoriza la venta de Empresa
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A. (INITEC) a “Técnicas R. S.A.”y a “W”.

En esta sentencia, antes de entrar en la cuestion de fondo del recurso
presentado, el Tribunal analiza si, tal y como afirman las mercantiles

codemandadas,

“la recurrente carece de legitimacién activa”.

Sobre este punto, el Tribunal Supremo concluye que

“aquella tacha de falta de legitimacion activa ha de ser rechazada, bastando
para ello con leer tres lineas del dictamen sobre el proceso de privatizacién de
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A. emitido por el Consejo Consultivo de
Privatizaciones, en las que se dice que:

‘En esta privatizacion es necesaria la aprobacion del Plan Social con los
trabajadores o alternativamente la adopcién por parte del Comité de
Seguimiento de Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A. de las medidas
definitivas de reajuste de plantilla...’; pues es evidente que una organizacion
sindical en la que se integran trabajadores de la empresa objeto de la
enajenacion, tiene interés legitimo en el control jurisdiccional de los actos
administrativos que a este respecto se dicten, porque de la legalidad o
ilegalidad del acto derivara, de modo inmediato, un efecto positivo (obtener un
beneficio) o negativo (evitar un perjuicio) actual o futuro.... Posee, pues, la
recurrente, un interés concreto, cualificado, de naturaleza laboral, acentuado
por la relevancia que constitucionalmente tienen los sindicatos en lo que se
refiere a la defensa de los intereses de los trabajadores”.

Entrando ya en el examen de la cuestion de fondo del recurso presentado, el

Tribunal considera que

“conviene recordar algunas de las consideraciones que ya hicimos en la
sentencia de fecha 4 de junio de 2001, acerca del ambito en que debe
desenvolverse un recurso dirigido contra un acto administrativo de las
caracteristicas del impugnado”.

Sobre este punto, entre otros aspectos, se sefiala que:
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“Junto a ello, hay que atribuir a la autorizacion la funcién de control de legalidad
de aquellos aspectos de la operacién que trascienden el interés meramente
privado, para afectar al interés general. En este sentido, no puede ofrecer la
menor duda que el cumplimiento de los requisitos de publicidad y concurrencia
deben ser examinados por el érgano de supervisién, en cuanto redundan en un
mas acertado cumplimiento de los objetivos propuestos.”

Uno de los motivos de impugnacion incluidos en el recurso interpuesto es la

‘omision en el expediente administrativo de determinados documentos
absolutamente imprescindibles para fundar cualquier decision de autorizar o no
la venta de acciones”.

Entre otros, el recurrente se refiere el cuaderno de venta de INITEC,

“cuya necesidad aparece justificada, ... en las contundentes objeciones que el
Consejo Consultivo de Privatizaciones expone sobre la valoracion dada por el
Asesor-Valorador a la entidad, que carece de criterios objetivos para ello, y, de
otro, en el conflicto de intereses que concurre entre él y los beneficiarios de la
transmision. En suma, el Consejo de Ministros carecia de un elemento
indispensable para ponderar si el precio asignado a la operacién se
correspondia o no con el valor real de los bienes publicos objeto de la
transmision.”

En el Fundamento de Derecho quinto de esta sentencia, se indica que

“tal omision no existe en realidad”,

ya que en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, se indica

que dentro del proceso de privatizacion el Agente Gestor

“solicita al Consejo Consultivo de Privatizaciones un informe sobre su
propuesta y, evacuado éste, eleva la propuesta y el informe, bien al Ministro de
Economia y Hacienda, bien al de Industria y Energia, segun el ambito de sus
respectivas competencias; y una tercera, en la que el Ministro competente
somete, si asi lo considera procedente, la propuesta del Agente Gestor junto
con el informe del Consejo Consultivo de Privatizaciones a la Comision
Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos, para su posterior
aprobacién definitiva por el Consejo de Ministros. Organo éste que, como no
podia ser de otro modo, puede plantear a aquel Consejo Consultivo, para su
informe, cuantas cuestiones crea oportunas.

Por tanto, sin perjuicio del planteamiento de tales cuestiones, la documentacion
de la que ha de disponer el Consejo de Ministros al adoptar su decision puede
cefirse, sin mas, a aquella propuesta del Agente Gestor y a aquel informe del
Consejo Consultivo, cuyos miembros son nombrados todos ellos por acuerdo
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conjunto del Ministro de Economia y Hacienda y del Ministro de Industria y
Energia, entre personas de reconocido prestigio.”

En este mismo recurso, dos de las razones de impugnacion de la venta

interpuestas por el recurrente se refieren a la

“irregular seleccién del Asesor-Valorador, pues no se llevd a cabo a través de
un proceso de concurrencia publica”

asi como a las

“deficiencias en el proceso de seleccion del comprador”.

Sobre ambas el Tribunal sefiala que
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“‘descansan, realmente, en consideraciones contenidas en el informe del
Consejo Consultivo de Privatizaciones que, sin embargo, no ponen de relieve
infraccion alguna del ordenamiento juridico sino, tan soélo, la conveniencia de
mejorar y perfeccionar algunas de las actuaciones que han de llevarse a cabo
en un proceso de privatizacion; siendo buena prueba de ello la conclusion final
de dicho informe, en la que se dice que el Consejo ‘considera que en el
proceso y en la propuesta de venta de Empresa Nacional de Ingenieria y
Tecnologia, S.A., propiedad de SEPI, se han respetado, en grado suficiente,
los principios de publicidad, transparencia y libre concurrencia’. Conclusién que
no se ve desvirtuada por los elementos de juicio aportados a este proceso
jurisdiccional.

Asi, por lo que respecta a la seleccion del asesor-valorador, el informe de dicho
Consejo pone de relieve que el Consejo de Administracion de SEPI, en su
reunion de 14 de noviembre de 1997, acordd el inicio del proceso de venta,
aprobando al mismo tiempo la lista de asesores a convocar y los criterios de
ponderacion para la seleccion. El numero de los convocados se elevo a nueve,
de los cuales cinco declinaron la invitacion. Se presentaron, pues, cuatro
ofertas, decidiendo el Consejo de Administracion de SEPI, tras su analisis,
designar a "S." como Asesor de SEPI en la privatizacion de la empresa
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A..

Cierto es, como pone de relieve el informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones, que seria recomendable que las convocatorias a los posibles
Asesores sean lo mas amplias posibles; que se disefien unos criterios de
preseleccién mejor adaptados a cada caso, con el fin de incrementar el nimero
de ofertas presentadas; y que, ademas de aprobar las ponderaciones globales
de los criterios para la seleccion del asesor con anterioridad a la realizacion de
la convocatoria de los posibles asesores, se establezca también, con caracter
previo, el sistema a utilizar para la asignacién de puntos en cada uno de los
criterios del baremo. Y cierto es, también, que seria igualmente recomendable
la separacion de las funciones de asesor y valorador.
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Pero lo que no es menos cierto, y ello es lo relevante en la funcion de control
en y desde el Derecho que este Tribunal ha de hacer, es que en el proceso de
seleccion del Asesor-Valorador seguido en el caso de autos y en la doble
funcion encomendada al mismo, no llega a descubrirse vulneracién de norma
juridica alguna que permita atribuir un efecto invalidante a lo asi realizado.

Y, en lo que respecta a la seleccién del comprador, la conclusién no puede ser
distinta, pues se lee en aquel informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones que el Asesor designado contacté con un total de 68
potenciales compradores y envié los cuadernos de venta a las 29 empresas
que habian devuelto firmado el acuerdo de confidencialidad, invitandoles a
presentar oferta preliminar no vinculante; que de las 11 ofertas no vinculantes
recibidas SEPI, apoyada en la recomendacion del Asesor, elimind cinco por su
menor interés ...

Conclusién que se ve reforzada, tanto porque en el informe del Consejo
Consultivo de Privatizaciones no se detectan mas que meras recomendaciones
y no, desde luego, infraccién de norma juridica alguna en la seleccion del
comprador...”

Finalmente, cabe destacar que el recurrente argumenta, como otro motivo de

impugnacion, que

“al Consejo Consultivo de Privatizaciones no le fueron sometidos todos los
extremos de la operacién, ya que al no haberse alcanzado acuerdo con la
representacion de los trabajadores sobre el Plan Social, el mismo ni fue
confeccionado ni presentado a informe”.

Sobre este punto la sentencia en el apartado séptimo de los Fundamentos de
Derecho sefiala que

‘la misma suerte ha de correr, también de modo muy claro, la razén de
impugnacion que describimos ..., pues el Consejo Consultivo de Privatizaciones
tuvo presente que en el momento de emitir su informe se mantenian las
conversaciones con los representantes de los trabajadores sobre el Plan Social
y, sin embargo, no considerd que la no culminacion de ese aspecto de la
operacioén fuera obstaculo bastante para la no emision del informe.”

Finalmente, el Tribunal Supremo examina el motivo de impugnacion referida

“existencia de un conflicto de intereses entre la entidad encargada de las
funciones de Asesor-Valorador y la entidad adjudicataria de la compraventa,
pues la fusion de las entidades "Banco S." (encargada del asesoramiento-
valoracion) y "Banco C." (que ostenta participacion accionarial cualificada en la
adjudicataria) elimina cualquier independencia de la entidad asesora y
valoradora”.
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Sobre este punto, se indica que se trata de la razon

‘mas delicada de las esgrimidas, pero también, al igual que las anteriores, sin
fundamento bastante como para llegar, en el caso de autos, a un
pronunciamiento anulatorio.

De nuevo, es el contenido del informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones el que impide tener por acreditado que el sobrevenido y
potencial conflicto de intereses llegara, en el caso de autos, a afectar realmente
a la objetividad con que el Asesor-Valorador ha de llevar a cabo las funciones
que se le encomiendan, o a restar fundamento y racionalidad a la decisién de
venta adoptada por la SEPI.”

Asi, ademas de indicar que la fusidon entre ambos bancos se produjo cuando el

asesor

“ya habia realizado las funciones mas esenciales de las encomendadas”,

la sentencia senala que en el informe del CCP

“se lee que, segun la informacion remitida, SEPI adopté diversas iniciativas con
el objetivo de prevenir que se pudiera activar el posible conflicto de intereses.
Asi, de un lado, solicité al Asesor "garantias suficientes de independencia”;

y, de otro,

"ha ejercido siempre la toma de decisiones en cada una de las fases del
proceso de privatizacion", "habiendo reforzado especialmente su labor activa
de supervisién sobre el trabajo realizado por el Banco Asesor".

Llegando el Consejo Consultivo de Privatizaciones a la consideracion final de que

"este punto, dadas las medidas tomadas por SEPI, no le debe llevar a un
dictamen desfavorable sobre esta operacion”, aunque insiste, como es logico,
demostrando su preocupacion por la perfeccién del procedimiento, en que se
debe prestar especial atencioén a los potenciales conflictos de intereses iniciales
0 sobrevenidos y articularse medidas preventivas para evitarlos, como podria
ser la de estudiar la posibilidad de establecer alguna clausula en el contrato
con el Asesor que prevea la aparicién de conflictos de intereses sobrevenidos,
pudiendo llegarse a su sustitucion.”
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Sentencia del 26 de enero de 2004 sobre la privatizacion de Empresa

Nacional Santa Barbara

En esta sentencia, en su apartado primero de los fundamentos de derecho se

expone:

“Los Comités recurrentes, después de exponer en su demanda una serie de
argumentos tendentes a justificar que su pretensiéon de nulidad del contrato que
se autoriza por el acto recurrido es ejercitable en esta via jurisdiccional, y por lo
tanto su nulidad comporta la del acto de autorizaciéon, fundamenta su
pretension anulatoria en los siguientes motivos:

a) omision de la autorizacion previa del Consejo de Ministros, que se otorgd un
afo después de la celebracion del contrato, sin haberse pronunciado cuatro
organos-Consejo Consultivo de Privatizaciones, Ministro de Economia,
Comision Delegada para Asuntos Econdmicos y Consejo de Ministros-, que
con su intervencion deben contribuir a la legalidad y acierto de la decisién;...”

En relacion con este motivo de anulacion, en el apartado tercero de los

fundamentos de derecho el Tribunal indica:

“En el caso presente, si bien es cierto que se celebré entre las partes contrato
privado de enajenacion de acciones el 13 de abril de 2000, qued6 sometido con
caracter suspensivo, como sefala su estipulacion Cuarta a "la autorizacién por
el Consejo de Ministros, tras el dictamen del Consejo Consultivo de
Privatizaciones, que SEPI se encargara de tramitar y obtener, de acuerdo con
el articulo 6 de la Ley General Presupuestaria y el 12.5,c) de la Ley de creacion
de SEPI".

“Esta clausula comportaba, en primer lugar, que la eficacia del contrato
gquedaba suspendida hasta que se otorgara dicha autorizacion, y, en segundo
término, que su validez se supeditaba a ésta. No puede decirse, por tanto, que
la operacion se realizé antes de la autorizacién del Consejo de Ministros, pues
el contrato privado celebrado previamente no la consumaba por si mismo, por
falta de un requisito que se reputaba esencial. En cualquier caso, tal contrato
en nada preordenaba la autorizacion, pues como se evidencia en los
dictamenes emitidos con anterioridad, en especial, el del Consejo Consultivo de
Privatizaciones, se examinan minuciosamente los aspectos de la enajenacion,
examen que hubiera determinado sin duda, en caso de que se hubiera
entendido que no concurrian los presupuestos para la misma, el rechazo de la
operaciéon. Ademas, la posterior formalizacion del contrato en escritura publica
con fecha de 25 de julio de 2001, supone la perfeccion del consentimiento, al
haberse cumplido las condiciones a que se sujetd el contrato privado, y
haberse emitido los dictamenes legalmente previstos.”

Por ultimo, en el apartado séptimo de los fundamentos de derecho se indica:
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“‘En el dltimo motivo de impugnacion se aduce que se ha hecho un uso
inadecuado de la discrecionalidad por no haberse valorado la conveniencia del
contrato para los intereses publicos. En realidad, lo que pretenden los
recurrentes es sustituir su apreciacion personal sobre la de la Administracién,
sin una adecuada fundamentacién y prueba sobre los extremos que invocan.
De lo que resulta del expediente y de los autos, no puede inducirse que los
intereses publicos que se mencionan en el escrito de demanda como
superiores a los tenidos en cuenta en la operacion, son prevalentes. Ademas
de no ser preciso el pliego de condiciones administrativas en este tipo de
concursos, no sujetos, como se dijo a la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas, debe afiadirse que ni la construccion de una
industria europea de defensa, ni la carga de trabajo que se vende con la ENSB
correspondiente al carro de combate "leopard" subvencionado por el Estado, ni
la renuncia a participar en un consorcio europeo de defensa y a desarrollar
lineas de investigacion propias, son fines que deban reputarse prevalentes a
los conseguidos. En materia de discrecionalidad, a falta de una prueba que no
se ha solicitado sobre estos extremos, la Sala solo tiene la facultad de
examinar si el acto se ha realizado conforme a los principios del derecho, a los
fines que lo justifican, y a los hechos determinantes. A partir de estos
elementos de control, y en ausencia de otros no aportados por las partes, no
puede decirse que el acto sea ilegal o que haya incurrido en desviacion de
poder.”
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CAPITULO Il

LAS PRIVATIZACIONES DE EMPRESAS DEL
ESTADO EN 2003



CAPITULO II. LAS PRIVATIZACIONES EN 2003.

1. EVOLUCION DEL PROGRAMA DE
PRIVATIZACIONES CON ESPECIAL REFERENCIA A
2003

Han transcurrido casi ocho afos desde la aprobacion por Acuerdo del
Consejo de Ministros del Programa de Modernizaciéon del Sector Publico

Empresarial (conocido como Programa de Privatizaciones) en junio de 1996.

Desde esa fecha se ha venido desarrollado en Espafia una intensa
actividad de venta de empresas y participaciones publicas que ha facilitado la
salida del Estado (total o parcial) del capital de 52 empresas. EI numero de
operaciones de privatizacion ha sido, sin embargo, mas elevado, ascendiendo
hasta 60 al cierre de 2003, ya que diferentes empresas fueron privatizadas en
varias fases (consecutivas o simultaneas). En términos de ingresos, el volumen
generado por el citado Programa hasta el final de 2003 implica 31.747 Millones

de Euros, de los cuales 2.037 M.€ corresponden a este ultimo afo.

Pese a la continuidad que ha caracterizado la politica de privatizaciones
en Espafa durante los casi ocho anos transcurridos desde su inicio, el
Programa de Privatizaciones ha ido variando en el ritmo de su implementacion,
atravesado por diferentes fases. Asi, los afos de mayor intensidad
privatizadora fueron 1997 y 1998, coincidiendo con la venta mediante OPV de
las grandes empresas publicas como es el caso de TELEFONICA, ENDESA,
REPSOL, TABACALERA o ARGENTARIA. En esos afos el volumen de
ingresos alcanzo el 2,76% y 2,51% del PIB respectivamente. En el Grafico II.1.
se puede observar la evolucién de los ingresos de privatizaciones tanto en

volumen como en porcentaje del PIB.
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Graéfico Il.1. Evolucioén de los ingresos por privatizaciones en EspaﬁaIZI
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Refiriéndonos de nuevo a los ingresos, aunque esta vez en funcién de
los sectores en los que se encuadran las empresas privatizadas desde 1996,
se observa el importante peso acumulado por el sector energético, con un 44%
del total de ingresos, dentro del cual se incluyen las privatizaciones de
empresas de gas, electricidad y petroleo. En 2003, el sector que mas ha
aumentado el porcentaje de ingresos por privatizaciones es el que se ha
denominado “otros”, en el cual se incluyeron en su momento las privatizaciones
de empresas diversas pero en muchos casos de notable relevancia, como es el
caso de ALDEASA, TABACALERA (actual ALTADIS) o INDRA asi como la
recientemente privatizada ENAUSA.

' Las cifras de ingresos publicadas en anteriores Informes de Actividades han sido
actualizadas con los datos publicados en el Boletin Oficial del Congreso de los Diputados,
Serie D, Num. 648 de 30 de diciembre de 2003 y Num. 143 de 2 de marzo de 2001 sobre
ingresos por privatizaciones desde 1996 hasta 2003.
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Grafico II.2. Ingresos por Privatizaciones por sectores econémicos
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Dentro de la comentada evoluciéon del Programa de Privatizaciones en
Espana, el afio 2003 ha supuesto la continuidad y, en cierto grado, el
incremento de la actividad privatizadora que se venia desarrollando en los
ultimos ejercicios, no tanto por el numero de operaciones realizadas como por
el volumen de ingresos obtenidos con las mismas. Durante este afio se han
desarrollado cinco operaciones de privatizacion que han supuesto la venta de
la totalidad de la participaciéon publica en cuatro empresas, puesto que la
enajenacion de la aseguradora MUSINI se realizé en dos fases con procesos
de venta diferenciados. Los ingresos totales obtenidos han ascendido a 2.037

millones de euros, lo que supone en términos de PIB un 0,28% del mismo.

En concreto, durante 2003 se cerraron dos de las privatizaciones que
habian acaparado un importante interés en los ultimos meses: por un lado la
venta de ENAUSA, empresa matriz del Grupo ENA y propietaria a su vez del
100% del capital de sociedades concesionarias de autopistas, y por otro del
Grupo MUSINI, presente en el sector asegurador y constituido por MUSINI,
Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros (entidad matriz del grupo) y sus

filiales (entre las cuales se encuentra MUSINI VIDA, que fue objeto de venta en
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un proceso diferenciado). Junto a las anteriores, se produjo la venta del 4,24%
del capital de EBRO-PULEVA, propiedad de MERCASA, aunque fue SEPI la
que cerrod el proceso abierto para la privatizacion de esta empresa. Finalmente,
en diciembre de 2003, se acordé la adjudicacion de TURBO 2000, sociedad de
cartera cuyo activo mas importante es la propiedad del 53,4% del capital de
Industria de Turbo Propulsores (ITP)E! En la tabla 11.2 al final de este capitulo y
posteriormente en el apartado Ill.1. se incluye una descripcién mas detallada

de estas operaciones.

Dentro del desarrollo del Programa de Privatizaciones espafiol merece
ser destacado el papel fundamental que ha jugado el mercado de valores.
Desde el inicio, las OPVs han significado una parte muy importante de los
ingresos por privatizaciones. Asi, las 13 OPVs de empresas publicas
desarrolladas han supuesto un 76% del total, esto es, algo mas de 24.200
Millones de Euros, tal y como se recoge en el Grafico 11.3. Pero ademas, dentro
de las OPVs los inversores minoristas han tenido un especial protagonismo,
facilitando la entrada en el mercado de valores de un elevado numero de
inversores particulares. Asi, en términos de ingresos, los tramos minoristas
habrian adquirido el 68% del total de las OPVs, lo que supone un 52% del total
de las privatizaciones. Aunque en el afio 2003 no se han realizado OPVs, al
final de este apartado se incluyen datos y graficos sobre las operaciones de
privatizacion llevadas a cabo por medio de OPV.

? La aprobacion por el Consejo de Ministros de esta operacion se produjo el 16 de
enero de 2004, sin embargo, a efectos del computo de ingresos del ejercicio se ha considerado
su inclusion como ingreso por privatizaciones de 2003.
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Grafico 11.3. Volumen de ingresos por privatizaciones en funcion del
método de venta utilizado durante el actual Programa de Privatizaciones
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Desde julio de 2001 (fecha de la OPV institucional de ENCE) no se ha
desarrollado en Espana ninguna otra privatizacion por este sistema.
Concretamente, en 2003, todos los procesos de privatizacion desarrollados
utilizaron el sistema de venta por concurso, aunque con diferentes matices,
como se detalla mas adelante en el punto Ill.1. Asi, la venta de la participacion
en EBRO-PULEVA se desarrolld6 mediante un concurso con convocatoria
restringida. En MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA, el sistema de venta también fue
el concurso aunque en ambos casos se tratd de un concurso abierto, con
convocatoria universal, y en el que la adjudicacion se realizaria valorando tanto
el plan industrial como el precio ofertado. Finalmente, en las dos operaciones
restantes (ENAUSA y TURBO 2000) el método utilizado se acercaba al de una
subasta, ya que, una vez aceptados por los potenciales compradores los
requisitos minimos exigidos por el Agente Gestor, la adjudicacion final se

realizé unicamente en funcion del precio.
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Con todo, durante los casi ocho afnos transcurridos desde el inicio del
actual Programa de Privatizaciones, la intensidad y continuidad de su
implementacion ha supuesto una notable reduccion del sector publico
empresarial del Estado, asi como una reorganizacion del mismo en torno a un

unico Agente Gestor.

La Tabla 1.1 recoge, a titulo meramente orientativo, algunas de las
empresas en las que SEPI mantiene una participaciéon en su capital de caracter
mayoritario o minoritario. En ella se observa que efectivamente el numero de
empresas en las que el sector publico mantiene participacion en su capital se
ha reducido notablemente. En ciertos casos, ademas, la participacion en el
capital deriva de la no ejecucion del “Greenshoe” en las OPVs de privatizacion
desarrolladas en ejercicios anteriores, como es el caso de ALDEASA,
ALTADIS, ENDESA o IBERIA. En RED ELECTRICA el mantenimiento de la
participacion publica deriva de una exigencia recogida en la Ley 54/1997 de 27
de noviembre de Regulacion del Sector Eléctrico, que obliga a SEPI a
mantener “al menos el 25 por ciento hasta el 31 de diciembre del afio 2003,

manteniendo posteriormente, en todo caso, una participacion del 10 por ciento”.

Tabla Il.1.Empresas de SEPI a 31 de diciembre 2003

EMPRESA Sector % Participacion
Agencia EFE Comunicacién 100%
Alicesa Alimentacion 91,96%
Babcock Wilcox Espaiiola Bienes de equipo 100%
Cetarsa Tabaco 79,18%
Clinica Castello Asistencia sanitaria 100%
Cofivacasa Gestién de participadas 100%
Ensa Bienes de equipo 100%
Enusa Energia 60%
Infoinvest Gestién inmobiliaria 100%
Hipodromo de la Zarzuela Ocio 100%
Hunosa Mineria 100%
Iniexport Comercio Exterior 100%
Inisas Asistencia sanitaria 92,41%
lzar Construccion Naval 100%
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EMPRESA Sector % Participacion
Mayasa Mineria 100%
Mercasa Distribucién alimentaria 51%
Presur Mineria 100%
Saeca Finanzas 80%
Sepides Promocion de inversiones 100%
Tragsa Gestion de Infraestructuras 51%
Aldeasa Operador Comercial Aeroportuario 5,06%
Altadis Tabaco 1,93%
Aresbank Servicios financieros 7,94%
EADS Aeroespacial 5,51%
Endesa Energia 2,95%
Enresa Gestion de residuos Activos 20%
Expansion Exterior Comercio Exterior 11,87%
Hispasat Telecomunicaciones 7,4%
Iberia Transporte Aéreo 5,39%
Red Eléctrica Energia 28,50%
Fuente: SEPI

La evolucion del porcentaje de participacion del Estado en empresas
cotizadas es una muestra mas de la intensidad con que se ha aplicado el
Programa de Privatizaciones desde 1996. Asi,
porcentaje se elevaba a un 12,2% en el afo inmediatamente anterior al inicio
del Programa (siendo superior incluso en periodos anteriores, tal y como se
observa en el Gréfico 11.4), al cierre de 2003 el Estado habia reducido la

tenencia de acciones al 0,52% de la capitalizacion total del mercado bursatil

espafnol.
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Grafico Il.4. Participacion del Estado en el mercado bursatil.
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Fuente: Bolsa de Madrid y elaboracién propia
Nota: Segun los datos publicados por la Bolsa de Madrid en los afios 2000 y 2001 el porcentaje de participacion de las Administraciones
Publicas en las empresas cotizadas espafiolas fue del 0,21% en ambos periodos

Desde 1998 la participacién del Estado se ha mantenido en niveles
inferiores al 1% aunque, como se observa en el grafico anterior, ha existido una
cierta oscilacion en el porcentaje de propiedad publica desde esa fecha. Esas
pequefas variaciones son consecuencia de los incrementos o reducciones en
el precio de los titulos cotizados asi como del numero de empresas cotizadas
con participacion publica en cada uno de los periodos, ya que, en ocasiones, la
decision de privatizacion de una empresa puede traer consigo la entrada del
Estado en el capital de empresas cotizadas. Por ejemplo en el afo 2000 la
privatizacion de CASA mediante canje accionarial supuso la entrada del Estado
en el capital de la recién creada EADS vy, en la OPV de IBERIA en 2001 la no
ejecucion del “Greenshoe” provoca que desde esa fecha el Estado mantenga
un porcentaje de participacion en el capital de una empresa que antes de la

privatizacion no cotizaba.
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Tabla Il.2. Empresas Privatizadas durante el 2003

EMPRESA AGENTE METODO FECHA PORCEN- INGRESOS ASESORES COMPRADOR COMENTARIOS
GESTOR TAJE

EBRO- SEPI Concurso May-03 4,24% 50,53 M€ Asesor BBVA Instituto  Hispanico  del | Se contacté con 19 potenciales compradores pertenecientes a 4

PULEVA restringido Arroz S.A. grupos (entidades financieras, grandes patrimonios, sociedades
de cartera y grupos empresariales y accionistas de Ebro-Puleva).
De ellos 2 llegaron a realizar una oferta de compra. Finalmente
fue seleccionada la oferta de Instituto Hispanico del Arroz. El
precio de venta superd en aproximadamente un 7% al precio de
mercado de las acciones en bolsa.

ENAUSA SEPI Concurso Jul-03 100% 1.621 M€ Asesor: BBVA SACYR, S.A. (50%), BSCH | Se establece un sistema de concurso abierto y se publican
(requisitos Valorador: S.A. (20%), CAIXANOVA |anuncios en prensa y en la pagina web de SEPI. Los
minimos) y PricewaterhouseCoop [(10%), Corporacién Caixa |participantes en el proceso tendran que cumplir unos requisitos
evaluacion de ers Galicia S.A (10%) | minimos. Una vez comprobado dicho cumplimiento el
ofertas en funcion TORREAL, S.C.R., S.A.|adjudicatario seria el que ofreciera la mayor oferta econdmica.
unicamente del (5% Y Monte de Piedad y |Se fijé un precio minimo de 1.100 millones de €. Se recibieron 14
precio Caja de Ahorros de Huelva | muestras de interés. Finalmente se recibieron 3 ofertas y ENA

y Sevilla (5%), fue adjudicada a la mayor oferta econémica.
MUSINI S.A. SEPI Concurso Dic-03 98,074% | 207,9 M€ Asesor: SCHI Mapfre Cajamadrid Holding | Se establecié un concurso abierto y se publicaron anuncios en
Valorador: KPMG de Entidades Aseguradoras |prensa y en la pagina web de SEPI indicando el caracter abierto
del mismo. Ademas se establecieron contactos directos (129 en
total). 12 entidades firmaron el Acuerdo de confidencialidad. Se
reciben 2 ofertas no vinculantes y, finalmente, una Unica oferta
vinculante.

MUSINI VIDA SEPI Concurso Dic-03 100% 91,58 M€ Asesor: SCHI Mapfre Cajamadrid Holding | Se establecié un concurso abierto y se publicaron anuncios en

Valorador: KPMG de Entidades Aseguradoras |prensa y en la pagina web de SEPI indicando el caracter abierto
del mismo. Ademas se establecieron contactos directos (129 en
total). 12 entidades firmaron el Acuerdo de confidencialidad. Se
reciben 3 ofertas no vinculantes y, posteriormente, tres ofertas
vinculantes.

TURBO 2000 SEPI Concurso Ene-04 50% 66 M€ Asesor: SCHI SENER Se alcanz6 un acuerdo previo con SENER para poder realizar un
(requisitos Valoradores: Deloitte proceso concurrencial abierto ya que clausulas estatutarias y
minimos) y & Touche e contractuales dificultaban la operacion. No obstante SENER tuvo

evaluacion de
ofertas en funcién
unicamente del
precio

Invercaixa

un derecho de tanteo. Se contactd con 164 potenciales
candidatos y se recibieron 11 muestras de interés por parte de
11 interesados, firmandose 8 cartas de confidencialidad. 5
candidatos acudieron al data room. Se fijo un precio minimo de
126,5 M€ por el 100% del capital de la empresa. Si bien dos
candidatos llegaron a presentar la documentacién de ofertas
finales sélo uno (SENER) lleg6 a incluir oferta econdmica.

Fuente: Elaboracion Propia
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Como complemento de lo indicado en este punto se incluyen a
continuacién graficos que contienen informacion sobre los procesos de
privatizacion desarrollados por medio de OPV.

El Grafico 1.5 representa el volumen de ingresos de cada una de las
operaciones desarrolladas. En él se observa que las mayores OPVs fueron la
de Endesa realizada en 1998 y 1997 seguidas de la de Telefénica del ano

1997. A partir del ano 1999 las OPVs realizadas son de un volumen
relativamente menor.

Grafico 1.5 Importe de las privatizaciones mediante OPV
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En el Gréfico 11.6 se ha recogido el porcentaje de participaciéon que
suponen los tramos minoristas e institucionales en las OPVs realizadas durante
el actual Programa de Privatizaciones. Como indica el grafico, mas de dos
tercios de los ingresos se han generado a través de la venta de empresas
publicas a inversores minoristas. Debido al menor tamafio de las operaciones

desarrolladas a partir de 1999 el porcentaje de ingresos minoristas apenas ha
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variado desde finales de 1998, a pesar de que en las tres ultimas operaciones
con tramo minorista el peso de este tramo se ha situado por debajo de la media

del Programa de Privatizaciones iniciado en junio de 1996.

Grafico II.6 Participacion de los tramos minorista e institucional en las
OPVs desde 1996 hasta 2003
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En el Gréfico 1.7 se indica el porcentaje de cada una de las OPVs que
han ido orientadas al publico minorista. Como puede apreciarse las
operaciones en las que el tramo minorista ha sido mas importante son Repsol -
92, Endesa-98 y Tabacalera-98.
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Grafico .7 Porcentaje del tramo minorista en las OPVs
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realizadas

las diferentes operaciones. En total, el numero de

peticiones durante la vigencia del actual Programa de Privatizaciones se situa
alrededor de 8.200.000.

Grafico 1.8 Numero de peticiones minoristas en las OPVs
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Como puede observarse en el grafico 11.9 el importe medio de las

peticiones minoristas alcanzo su maximo en el afio 1998 con las privatizaciones
de Tabacalera-98 y Argentaria-98.

Grafico 1.9 Importe medio de las peticiones minoristas en las OPVs
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2. LOS INDICES CCP DE PRIVATIZACIONES

Los indices CCP de privatizaciones representan la evolucién de una
cartera de valores formada por los titulos de todas las privatizaciones
desarrolladas mediante OPV en Espafia desde el inicio del Programa de
Privatizaciones. En la actualidad, la citada cartera estaria compuesta por 12
valores derivados de las 13 OPVs de empresas publicas desarrolladas desde
junio de 1996 (dos de ellas fueron colocaciones de una misma empresa). Dicha
composicion de la cartera y, en concreto, la ponderacion atribuida a cada uno
de los valores en la misma, ha permanecido invariable desde julio de 2001,
fecha de la OPV institucional de ENCE. El hecho de que desde ese momento
no se haya desarrollado ninguna otra privatizacién a través del mercado de
valores, unido a que las mas importantes en términos de volumen de
colocacion fuesen ejecutadas entre 1997 y 1998, ha contribuido a que los
citados Iindices se hayan convertido en indicadores de rentabilidad en el
medio/largo plazo propiamente dichos. Con su elaboracion se ha pretendido,
ademas, poder comparar la evolucion en precio de los valores privatizados con
el comportamiento medio del mercado de valores espafol, representado en

este caso por el Ibex-35.

Para su elaboracion se presuponia un capital inicial de 6.010€ que
posteriormente varia como consecuencia de la evolucion del precio de las
acciones, asi como del pago de dividendos y otros incentivos distribuidos a los
accionistas. Dicho capital, invertido en inicio en un unico valor (GAS NATURAL,
primera privatizacion mediante OPV desarrollada dentro del actual Programa)
se distribuye posteriormente entre los distintos valores que se incorporan a la
cartera a medida que se van ejecutando nuevas OPVs de caracter publico. Es
precisamente el peso asignado en la cartera a cada uno de los titulos

privatizados el que permite diferenciar entre el indice CCP, en el cual se asigna
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la misma ponderacién a todos los valores de la cartera, y el denominado /indice
CCP-Ponderado en el que el porcentaje de la cartera invertido en cada uno de
los titulos es proporcional al volumen total de la colocacién, lo cual supone una

aproximacion mas realista y, por tanto, mas probable que la anterior.

Dentro de cada uno de los indices comentados se distingue, a su vez,
entre inversores particulares o minoristas e inversores de caracter institucional.
Entre estos ultimos se incluirdn fondos de inversion, sociedades de valores,
bancos, entidades de seguros, grandes empresas, etc. La diferenciacién entre
ambos grupos se debe que habitualmente (tanto en las OPVs de empresas
publicas como dentro del sector privado), los inversores minoristas disfrutan de
una serie de incentivos tales como descuentos sobre el precio de venta,
descuentos diferidos por mantenimiento de las acciones o bonus de fidelidad a
Bl

los que no tendria acceso, sin embargo, un inversor de caracter institucional™.

Para analizar la evolucidon de la cartera de privatizaciones se ha
estimado la rentabilidad acumulada en términos anualizados de los indices
CCP y CCP-ponderado, asi como del Ibex-35 y el indice de fondos de inversion
de renta variable (fondos R.V.)El, utilizados ambos como indices de referencia
del mercado de valores espanol, hasta el 31 de diciembre de 2003. Los

resultados de dicho analisis se recogen en la tabla siguiente:

® Para una explicacion mas amplia de la metodologia y supuestos utilizados para la
elaboracién de los Indices de Privatizaciones nos remitimos a lo dicho en anteriores Informes
de Actividades del CCP disponibles en la pagina web del Consejo (www.ccp.es)

* Indice de fondos de inversion de renta variable espanola publicado mensualmente por
el diario Expansion.
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Tabla I1.3. Rentabilidad de los indices de privatizaciones frente al mercado

RENTABILIDAD ACUMULADA ANUALIZADA
(desde junio de 1996 hasta diciembre de 2003)

Fecha Ibex-35 Fondos CCP1 CCP2 CCP1- CCP2-

R.V. (instituc.) (minorista) pond. pond.

(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%
Dic-01 12,1% 13,8% 18,1% 19,8% 19,0% 21,5%
Dic-02 4,2% 6,7% 12,3% 13,8% 10,5% 12,9%
Dic-03 7,3% 9,0% 14,4% 15,6% 12,8% 14,7%

Fuentes: indices CCP elaboracién propia; otros indices elaboracién propia a partir de datos de
la Bolsa de Madrid (Ibex-35) y el Diario Expansién (Fondos R.V.)

El afno 2003 ha supuesto el inicio de la recuperacién de los mercados de
valores de los importantes descensos que venian acumulando desde el 2000 y
que se acrecentaron durante el 2002 como consecuencia de la evolucién
econdmica. Desde marzo de 2003, época en la que la incertidumbre econémica
y politica existente por el conflicto de Irak llevo a los mercados a los minimos
anuales, los indices bursatiles iniciaron una subida paulatina que les ha
llevado, al cierre de este periodo, a recuperar gran parte de la caida
experimentada en los meses precedentes. Dicha recuperacion queda reflejada
en cierto grado en la rentabilidad acumulada por el Ibex-35 en diciembre de
2003, un 7,3%, frente al 4,2% con que se cerro el afio 2002; y lo mismo puede
decirse respecto al indice de los fondos de inversion de renta variable

espanola.

55



CAPITULO II. LAS PRIVATIZACIONES EN 2003.

A la vista de tales resultados bursatiles positivos, debemos analizar si
dicha evolucién ha quedado reflejada también en los indices de privatizaciones
o si, por el contrario, los valores de las empresas privatizadas han seguido un
comportamiento diferenciado al de la media del mercado. Efectivamente, la
rentabilidad acumulada hasta diciembre de 2003 por los indices CCP se ha
incrementado, en todos los casos, respecto al afio anterior, siguiendo por tanto
el cambio de tendencia experimentado no sélo por el mercado espariol sino por
las bolsas internacionales en general. Los graficos siguientes representan la
evolucién de los indices de Privatizaciones para inversores institucionales
(Grafico 11.10) y minoristas (Grafico 11.11) tomando para su elaboracion como
base 100 diciembre de 1996, coincidiendo con la primera de las OPVs de
empresas publicas desarrolladas dentro del Programa de Privatizaciones. En
ellos se observa como practicamente desde el inicio, la cartera de
privatizaciones espafiola ha mostrado un comportamiento mas favorable en
términos de rentabilidad que la de otros indicadores del mercado, lo que nos
lleva a pensar que los inversores que hubiesen acudido a las citadas OPVs de
privatizacion habrian alcanzado, hasta el momento actual, un rendimiento
superior al de otras posibles inversiones alternativas en el mercado. Es
importante destacar que las mayores diferencias de los indices de
privatizaciones respecto al Ibex-35 se han obtenido, precisamente, en épocas
de descensos bursatiles, como ha venido ocurriendo desde principios de 2000
manteniéndose hasta marzo de 2003. La explicacion de ese mejor
comportamiento de la cartera de privatizaciones en épocas de entorno bursatil
desfavorable radica en la menor exposicién al riesgo de la misma, lo que hace
que se vea afectada en menor medida que otros valores del mercado por los
descensos del mercado. Tales conclusiones se han mantenido en el primer
trimestre de 2003, época en la que la incertidumbre politica internacional
existente derivd en una caida generalizada de los indices. Sin embargo,
mientras que en los tres primeros meses del afo el Ibex-35 retrocedié un 2,8%
(y hasta un 5,6% el de los fondos de inversién de renta variable espafiola), el

indice CCP-Ponderado en el caso de los inversores minoristas lo hizo en un
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0,6% (un 1,2% para los inversores institucionales). Los resultados negativos del
indice no ponderado durante ese mismo periodo de tiempo se mantuvieron en
linea con la media del mercado.

Desde el segundo trimestre de 2003, como se ha dicho, se inicia un
cambio de rumbo en los mercados que les lleva al cierre de 2003 a registrar
importantes alzas, compensando e incluso superando en algunos casos de
forma amplia las pérdidas registradas en 2002. Asi, desde marzo el Ibex-35
subié un 32%, y lo mismo ocurrié con indices CCP que lo hicieron en un 31%
(minoristas) y un 33% (institucionales). Ligeramente inferiores fueron los

incrementos registrados por los indices ponderados (27% y 29%
respectivamente).

Grifico 11.10. Evolucién de los Indices CCP1y CCP1-ponderado frente al
Ibex-35
(inversor institucional)
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Graéfico 1l.11. Evolucién de los indices CCP2 y CCP2-ponderado frente al
Ibex-35
(inversor minorista)

350

CCP2-pond.

300 -

250 -

200 -

150 A

100

T T T
2] by N
] O: o

©
S

&
9
(2]

dic-96
mar-97 -
jun-97 -
sep-97 A
dic-97 -
mar-98 -
jun-98 -
sep-98 -
dic-98 -
mar-99 -
jun-99 -
dic-99 -
mar-00 -
jun-00 -
sep-00 4
dic-00 -
jun-01 -
sep-01 4
dic-01 -
mar-02 -
sep-02 4
dic-02 -
mar-03 -
jun-03 -
sep-03 -
dic-03 A

c
S
=,
2

—Indice CCP2-ponderado = —IBEX 35 Indice CCP

El Gréafico 11.112 recoge la rentabilidad anual de los indices de
privatizaciones en el caso de un inversor minorista asi como las del mercado
espanol, representado por el |bex-35. Merece destacarse el comportamiento
del indice CCP sin ponderar. En los ultimos tres afios de descensos
consecutivos de los mercados, dicho indicador habia mostrado mejores
resultados que el indice ponderado y el indice de la bolsa espafiola. De nuevo
en 2003 ha mostrado un comportamiento mas favorable que el indice no
ponderado, con una fuerte correlacion con el Ibex-35 tanto en los descensos
registrados en los primeros meses del ano como en la recuperacion posterior.
El mayor peso atribuido dentro de la cartera a algunos de los valores

privatizados que, durante 2003, han experimentado una mayor subida en su
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precio (es el caso de INDRA, IBERIA, ALDEASA o RED ELECTRICA)

explicaria los mejores resultados obtenidos por el indice CCP.

Grafico 11.12. Rentabilidad anual del Ibex-35 y de los indices de
privatizaciones para un inversor minorista.
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Finalmente, debemos sefialar que los signos de recuperacion y el
cambio de tendencia experimentado por el mercado espafol en 2003 no han
sido un fendbmeno aislado, sino que ha ido en consonancia con lo ocurrido en el
ambito internacional. Asi, los indices de las principales bolsas han registrado
importantes subidas en los tres ultimos trimestres del afo. Dicha recuperacion
ha sido mas positiva en los indices norteamericanos que en los europeos.
Durante 2003, el S&P-500, tomado como indicador del mercado

norteamericano, experimentd un crecimiento del 26% mientras que el
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Eurostoxx-50, como representaciéon de la zona euro, lo hizo en un 15%, por
debajo incluso de los indicadores de determinados mercados nacionales
europeos como es el caso del Ibex-35, cuya revalorizacion anual se ha elevado
hasta el 28%. El indice de privatizaciones en el caso de un inversor minorista,
por su parte, habria experimentado una subida similar a la del indice del
mercado espafol y superior en todo caso al de los principales valores europeos

(concretamente un 26%).

Grafico I1.13. Evolucioén de los indices mundiales frente al indice de
privatizaciones para un inversor minorista.
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CAPITULO I

OPERACIONES DICTAMINADAS POR EL
CCP EN 2003 Y PRINCIPALES
RECOMENDACIONES REALIZADAS



CAPITULO IIl. OPERACIONES DICTAMINADAS EN 2003. PRINCIPALES RECOMENDACIONES.

1. OPERACIONES DICTAMINADAS POR EL CCP EN
2003

En este apartado se analizan las caracteristicas mas relevantes de las
operaciones desarrolladas y dictaminadas por el CCP durante el afo 2003. En
todas las operaciones el Agente Gestor ha sido SEPI, si bien una de ellas
(EBRO-PULEVA) fue iniciada por la empresa publica MERCASA, como mas
tarde se detallara. A continuacion se enumeran los dictamenes emitidos por el
CCP durante dicho afio y posteriormente se realiza una breve descripcion de

las mismas.

Privatizacion de EBRO-PULEVA
Privatizaciéon de ENAUSA
Privatizacién de MUSINI VIDA
Privatizacion de MUSINI S.A.
Privatizaciéon de TURBO 2000

EBRO-PULEVA es una empresa del sector de alimentacién con una
destacada presencia en la producciéon y comercializaciéon de azucar, productos
lacteos y arroz. Esta empresa es el resultado de la fusion entre Azucarera Ebro
Agricolas y Puleva y sus acciones se cotizan en bolsa a través del mercado
continuo. La participacion vendida (4,2%) era propiedad inicial de MERCASA,
que fue quien comenzo el proceso de privatizacion, si bien este fue finalizado
por SEPlI en mayo de 2003. El proceso de venta se inici6 mediante la
contratacién de un Asesor Financiero que asistiera al vendedor a contactar con
potenciales compradores de dicho paquete accionarial. Para ello se desarroll
un proceso de seleccidén de Asesor que culmindé con la eleccion de BBVA. Esta
entidad contacté con 19 potenciales compradores. Finalmente fueron
presentadas dos ofertas, de entre las cuales se selecciondé la del Instituto
Hispanico del Arroz. El precio de la venta fue de 7,75€ por titulo (un 7,34% por
encima del precio de cierre del mercado en la fecha en la que fue presentada),

lo que generd unos ingresos de 50.530.015 €.
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La segunda empresa privatizada durante el afio 2003 fue ENAUSA.
ENAUSA es la cabecera del Grupo ENA y propietaria del 100% del capital de
las sociedades concesionarias AUDASA, AUCALSA y AUTOESTRADAS, asi
como del 50% de las acciones de AUDENASA y de participaciones minoritarias
en otros proyectos de autopistas, tanto en Espana (Accesos de Madrid,
Autopista Central Gallega, Autopista Madrid-Sur y Eje Aeropuerto) como en el
exterior (Concesionaria de los Lagos, en Chile). El proceso de privatizacion de
ENAUSA se inicié en mayo de 1999 por SEPPa con la convocatoria de un
concurso para la seleccion de Asesores Financieros en el que resultd
designado Argentaria. Posteriormente se convocd un concurso para el puesto
de Valorador que fue resuelto a favor de la firma PricewaterhouseCoopers. En
octubre de 2002 SEPI, que habia integrado con anterioridad a SEPPa, aprueba
las bases del proceso de venta. En dichas bases se establece su caracter
abierto a todos aquellos interesados que cumplieran una serie de requisitos
objetivos. La adjudicacion final de la empresa se realizaria a la oferta que,
habiendo satisfecho unos requisitos minimos, ofreciera un precio mayor. Por
tanto, el sistema de venta podria identificarse con una subasta. Hasta el 23 de
enero de 2003, se recibieron 14 muestras de interés en participar en el
proceso, 11 por parte de entidades individuales y 3 de consorcios formados por
otras 10 entidades. Finalmente se recibieron 3 ofertas realizadas por 3
consorcios, entre los cuales el formado por Sacyr (50%); BSCH(20%);
Corporacion Caixa Galicia (10%); Caixanova (10%); Torreal S.C.R. (5%); vy
Monte de Piedad y Caja de Ahorro de Huelva y Sevilla “El Monte” (5%)
presentd la oferta mas elevada 1.586,3 millones de euros, lo que supuso una
mejora del 44,2% sobre el precio minimo requerido por SEPI (1.100 millones de
euros). A este importe habria que afiadir 35 millones de euros estimados en
funcion de la diferencia de fondos propios entre los incluidos en el balance de
referencia y el de transferencia, con lo que el importe total de la venta se

situaria en 1.618 millones de euros.

Con anterioridad a su privatizacion, el GRUPO MUSINI estaba
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compuesto por MUSINI, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros (entidad
matriz del grupo) y sus filiales (entre las cuales se encontraba MUSINI VIDA).
El conjunto del GRUPO MUSINI fue objeto de un proceso de privatizacién por
el procedimiento de concurso en el afo 1999, que fue declarado desierto por
SEPI ya que el Agente Gestor considerd que con la unica oferta vinculante
recibida en aquella ocasiébn no se cubrian los objetivos establecidos.
Posteriormente, en julio de 2002 SEPI reinicia el proceso de privatizaciéon con
la apertura de un concurso para la seleccién de un Asesor Financiero en el que
fue seleccionada la firma Santander Central Hispano Investment. De forma
paralela se realiz6 un concurso para la eleccion de una entidad que realizase la
valoracion independiente de MUSINI VIDA y MUSINI S.A., a través del cual fue
elegida la firma KPMG Peat Marwick. A partir de la experiencia previa de
privatizacion de MUSINI y de los contactos previos establecidos por SEPI con
empresas del sector el Agente Gestor consideré que solo eventualmente
alguna compafia participaria en el proceso si el objeto de la venta era el
GRUPO MUSINI como un todo. Por ello, acordé disefiar una privatizacion
diferenciada por negocios y adaptar las Bases del proceso de privatizacion
como dos procesos independientes: de un lado MUSINI VIDA y por el otro
MUSINI S.A. (integrado por la matriz del grupo y sus filiales exceptuando el
ramo de vida). El proceso de privatizacion disefiado para ambas sociedades
consistid6 en un concurso en el que serian valorados tanto el aspecto
econodmico de las ofertas como el plan industrial. Se publicaron diversos
anuncios informando de la venta tanto en la prensa nacional como en la
internacional y en la pagina web de SEPI. Las bases de los procesos de
privatizacion asi como el cuaderno de venta fueron remitidos a los 12

interesados que habian firmado el Acuerdo de Confidencialidad.

En el concurso para la privatizacion de MUSINI VIDA S.A. se recibieron
tres ofertas no vinculantes por parte de tres empresas. Con posterioridad las
mismas entidades presentaron sus ofertas vinculantes. SEPI, tras calificar los

aspectos relativos al precio y al plan industrial de las mismas, seleccioné la
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ofeta de MAPFRE CAJAMADRID HOLDING DE ENTIDADES
ASEGURADORAS que oferté un precio de 75,083 millones de euros, a lo que
habria que sumar las plusvalias correspondientes a su cartera de titulos de
renta variable cotizada, de renta fijja y de fondos de inversibn mobiliaria no
afectos a la cobertura de provisiones técnicas del ramo de vida ahorro y el
ajuste en funcioén del incremento de fondos propios en relacion con el balance
de referencia (todo ello estimado en 16,5 millones de Euros). De esta forma, los

ingresos estimados se situarian en 91,5 millones de euros.

Por su parte en el concurso para la privatizacion de MUSINI S.A. se
recibieron dos ofertas no vinculantes. Sin embargo fue presentada una unica
oferta vinculante por parte de MAPFRE CAJAMADRID HOLDING DE
ENTIDADES ASEGURADORAS, entidad que finalmente resulté adjudicataria
del concurso. Tal como se estipulaba en las bases del proceso, si el
adjudicatario de los dos concursos (para MUSINI VIDA y para MUSINI S.A.)
resultaba ser la misma entidad, se firmaria un Unico acuerdo de compraventa.
El importe de la oferta de MAPFRE CAJAMADRID se situé en 175,6 millones
de euros, a lo que habria que afadir las plusvalias correspondientes a su
cartera de titulos de renta variable cotizada, de renta fija y de fondos de
inversion mobiliaria no afectos a la cobertura de provisiones técnicas del ramo
de vida ahorro y el ajuste en funcién del incremento de fondos propios en
relacion con el balance de referencia (estimado por SEPI en 33,3 millones de
euros). El importe total a ingresar por la venta de MUSINI S.A. se situaria

alrededor de 207,9 millones de euros.

Finalmente, en diciembre de 2003 el CCP elabor6 su dictamen sobre la
privatizacion de TURBO 2000, si bien esta operacion fue aprobada por el
Consejo de Ministros ya en el afio 2004. TURBO 2000 es una sociedad de
cartera que se constituyé en 1989 a partes iguales entre BAZAN y SENER. Su
unico activo es la participaciéon de 53,125% en ITP, correspondiendo el restante
46,875% a ROLLS-ROYCE pcl. ITP se dedica a la fabricacion de motores y
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partes de motores de aeronaves, asi como al mantenimiento y reparacién de
las mismas. ITP desarrolla gran parte de su actividad en colaboracion con
ROLLS-ROYCE, que es, a su vez, proveedor tecnoldgico y cliente. ITP
desarrolla en la actualidad tanto programas civiles (Trent 500, Trent 700, Trent
800, Trent 900 y AS 900) como militares (Eurofighter, TP 400 y MTR 390).

En los estatutos de TURBO 2000, en los de ITP y en los acuerdos
previos del afio 1988 para la creacién de lo que mas tarde seria ITP, existen
derechos de adquisicién preferente por parte del resto de los socios en el caso
de que uno de ellos decida desprenderse de su participacion accionarial. Esta
situacion impedia la realizacion de un proceso de privatizacion abierto a la
concurrencia. Para lograr |la apertura del proceso SEPI negocié con SENER un
Acuerdo por el cual esta ultima renuncio a ejercitar el derecho de adquisicion
preferente al valor neto contable recogido en los Estatutos. Adicionalmente, se
obligaba a concurrir en el proceso, presentando, en todo caso, oferta vinculante
por un precio de 66 Millones de Euros con pago aplazado del mismo.
Finalmente SENER otorga un mandato de venta a SEPI para que, este ultimo,
en el marco del proceso de privatizacion de su participacion en TURBO 2000,
realizase la venta de la totalidad de las acciones de SENER en TURBO 2000.
De esta forma se posibilitaba la realizacion de un concurso abierto y se
aumentaba el atractivo del proceso, ya que se permitia el acceso indirecto al
53,125% del capital de ITP, lo que daba al adjudicatario el control accionarial
sobre esta ultima empresa. No obstante, SENER seguia manteniendo un

derecho de tanteo, como se describe en el parrafo siguiente.

Tras alcanzar este acuerdo con SENER, SEPI inicié el proceso de
privatizacion, en el que se realizd una convocatoria directa a 164 potenciales
compradores y se publicaron anuncios en prensa anunciando la apertura del
proceso a todos aquellos interesados que cumplieran unos requisitos objetivos.
Se redactaron unas bases que fueron puestas a disposicidn de los candidatos

que hubiesen presentado la documentacién requerida. Segun las bases, la
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adjudicacion provisional del 100% de TURBO 2000 se realizaria a aquella
oferta que presentase un precio superior y se comprometiera al cumplimiento
de los requisitos minimos. No obstante, SENER mantenia un derecho de tanteo
por el que en los 10 dias posteriores a la adjudicacidn provisional podia ejercer
dicho derecho al precio incluido en la oferta. Se recibieron 10 muestras de
interés por parte de 11 interesados y fueron firmadas 8 cartas de
confidencialidad. De ellos, 5 candidatos (dos de ellos en consorcio) presentaron
la documentacion requerida por SEPI y participaron en el proceso de data
room. SEPI fijé el precio minimo por el 100% del capital de TURBO 2000 en
126,5 millones de euros. Después dos oferentes presentaron la documentacion
requerida en la primera fase de ofertas vinculantes, si bien s6lo uno de ellos,
SENER, lleg6 a presentar el sobre con la oferta econdmica en la segunda fase.
Finalmente SENER resultdé adjudicatario en el proceso de privatizacién de
TURBO 2000.

2. PRINCIPALES RECOMENDACIONES DEL CCP
DURANTE 2003

1. Publicidad y concurrencia en la convocatoria de compradores

A lo largo de sus dictamenes el CCP ha venido indicando su preferencia
por el caracter universal de las convocatorias en los procesos de seleccion del
comprador. Asi se recomendaba que los contactos directos que estableciera el
asesor se complementaran con la insercion de anuncios, redactados
especificamente para tal fin en los medios que se consideren adecuados y en
los que se indicara el caracter abierto del proceso. No obstante, en
determinados casos, con una debida justificacion, el Agente Gestor podria
exigir que los candidatos cumplieran una serie de requisitos especificos para

cada operacién (convocatoria restringida).

En la privatizacion de ENAUSA, el CCP consideré que el proceso se
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adaptaba plenamente a las recomendaciones anteriores al realizarse una
convocatoria universal mediante la insercibn de anuncios especificamente
redactados en prensa nacional e internacional, asi como en la pagina web de
SEPI. En el caso de MUSINI S.A. y MUSINI VIDA el CCP destaco la
combinacién de un amplio numero de contactos directos del asesor con
potenciales candidatos (129 en total) con anuncios en prensa econdmica
nacional e internacional redactados para dichas operaciones, en los que se
destacaba el caracter abierto de los procesos. Al igual que en ENAUSA
también se recurrid a publicar un anuncio en la pagina web de SEPI. Asimismo,
en TURBO 2000 se utilizaron sistemas analogos a los que fueron empleados

en los tres casos anteriores.

En la operacion de EBRO-PULEVA, el CCP destacé que se partia de
una situacion que presentaba ciertas peculiaridades, derivadas del hecho de
que existieran derechos de tanteo a favor de algunos accionistas. EI CCP
valoré de forma positiva las actuaciones del vendedor previas al inicio de la
venta con el objetivo de que dicha limitacion preexistente no supusiera un
obstaculo para la concurrencia. No obstante, posteriormente se establecié un
universo de posibles compradores en torno a cuatro grupos de oferentes
(entidades financieras, grandes patrimonios, sociedades de cartera y
accionistas de EBRO-PULEVA), poniéndose el Asesor en contacto directo con
19 potenciales compradores. EI CCP estimé que al limitar el ambito de la
concurrencia a estos cuatro grupos se pudo excluir a potenciales compradores
y que adicionalmente dentro de cada uno de estos perfiles no se llegd a agotar
todos los potenciales compradores. La noticia de la venta de la participacion de
MERCASA en EBRO-PULEVA se comunic6 como Hecho Relevante a la CNMV
en el momento de la firma del mandato con el Asesor. Sin embargo, el CCP
estim6 que en dicha comunicacion solo se informaba que se iba a “analizar la
posible desinversion” y que no se anunciaba explicitamente que el proceso se
encontraba abierto a todos los interesados. En definitiva, el CCP consider6 que

se podria haber completado la labor del asesor y el Hecho Relevante con

70



CCP

anuncios que sefalasen de forma explicita la apertura del proceso de venta y
que el mismo se encontraba abierto a todos los que tuvieran interés en

participar.

En el caso de TURBO 2000 también existieron condicionantes previos
derivados de los derechos de adquisicion preferente por parte de los socios,
tanto en la propia TURBO 2000 como en la participada ITP. Dichos
condicionantes casi impedian inicialmente la existencia de un proceso abierto a
la competencia. Para posibilitar que pudiera existir un proceso abierto, SEPI
negocid con SENER un Acuerdo que permitiera vender conjuntamente la
participacion de SEPIl y de SENER en TURBO 2000. De esta forma un eventual
comprador podria hacerse con el 100% del capital de Turbo 2000 e
indirectamente con el 53,6% del capital de ITP, lo que le proporcionaria el
control sobre esta ultima. Adicionalmente SENER renunciaba al derecho de
adquisicién a valor contable, aunque manteniendo su derecho de tanteo al
mayor precio ofrecido. EI CCP consider6 que el Acuerdo alcanzado con
SENER suponia un avance en relacion con la situacion inicial y que aumentaba
las probabilidades de que se pudiera desarrollar un proceso con cierto grado de
concurrencia, si bien, la permanencia del derecho de adquisicién preferente
seguia suponiendo una restriccion a la concurrencia. En este mismo proceso el
CCP consider6é adecuado el nivel de publicidad realizado al haber contactado
SEPI con 164 potenciales candidatos y haber insertado anuncios en prensa

especificamente disenados para dar publicidad al proceso.

2. Diseino de los procesos

En general, el CCP ha venido observando que el Agente Gestor ha
seguido determinadas recomendaciones del CCP referidas al disefio de los
procesos de privatizacion. Asi, en ENAUSA y en TURBO 2000 el Agente
Gestor se incliné por utilizar un sistema analogo a una subasta en la que una

vez aceptados una serie de requisitos minimos, el unico criterio de seleccion
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fuera el precio ofrecido. Concretamente, en el dictamen sobre ENAUSA el CCP
consideré que el procedimiento utilizado se adaptaba plenamente con su
recomendacion de que el sistema de seleccion integrara “una elevada
objetividad y transparencia a la hora de la decision final, al mismo tiempo que
aseguraria un tratamiento adecuado al cumplimiento de aquellos aspectos que,

en cada operacion, puedan interesar al Agente Gestor”.

No obstante, en otros procesos el Agente Gestor ha optado por utilizar
un enfoque diferente. Por ejemplo, en MUSINI S.A. y MUSINI VIDA SEPI,
ademas de establecer unos requisitos minimos de obligado cumplimiento para
participar en el proceso, se requirid a los candidatos que presentaran un plan
industrial que seria analizado junto al precio de compra ofrecido. EI CCP
consideré que tanto el sistema de requisitos minimos donde unicamente se
analiza el precio como el procedimiento en el que se tiene en cuenta el plan
industrial y el precio, caben dentro del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28
de junio de 1996, aunque mantuvo su preferencia por el primer sistema dadas
las caracteristicas de estas operaciones. En el caso concreto de MUSINI VIDA,
el CCP consider6 que, teniendo en cuenta la existencia de requisitos minimos
se debia haber analizado mas profundamente la posibilidad de no haber
empleado —aparte de dichos requisitos— criterios distintos al precio para la
selecciéon del comprador, debido a las escasas ventajas que entiende se
obtuvieron en este proceso en concreto, frente al menor nivel de objetivacion

de la decision que planteaba.

3. Formalizacion del proceso

En los procesos analizados durante al afio 2003 se ha evidenciado, en
términos generales, un elevado grado de seguimiento de las recomendaciones
del CCP referidas al grado de formalizacion de los procesos. De hecho, este es
uno de los campos en los que mas se ha avanzado. Asi, en las operaciones de
ENAUSA, en las de MUSINI VIDA y MUSINI S.A y en la de TURBO 2000 se
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han utilizado Bases o Criterios Basicos que han recogido aspectos esenciales
de las mismas, que se han puesto a la disposicion de los participantes desde el
inicio de los procesos. Una posible excepcion a esta tendencia ha sido la
operacion de Ebro Puleva en la que, en opinién del CCP, el nivel de
formalizacién fue reducido e inferior al alcanzado en otros procesos de

privatizacion recientes.

Otro aspecto que ha favorecido la formalizacién de los procesos en los
casos de ENAUSA, MUSINI VIDA, MUSINI S.A. y TURBO 2000 ha sido la
entrega de borradores de contratos a los candidatos, para que estos pudieran
realizar sugerencias a los mismos. Posteriormente se hizo entrega de los
contratos, a falta unicamente de incluir aquellos aspectos que no podian ser
previstos hasta la eleccion del adjudicatario (identidad del comprador, precio,
ampliacion de garantias sobre las recogidas en los Criterios Minimos, etc.).

En los casos referidos en el parrafo anterior también se ha mejorado la
forma en la que eran recibidas y abiertas las ofertas. Asi, en estos actos se ha
establecido formalmente un periodo de tiempo para la recepcion de las ofertas
y esta se ha producido en presencia de un notario, que posteriormente ha
levantado un acta sobre el contenido de las ofertas y sobre el propio acto de
entrega. EI CCP ha estimado que mediante este procedimiento se contribuye a

reforzar el principio de transparencia.

4. Sobre el pago aplazado

EN la operacion de TURBO 2000 se permitié que el pago del importe de
las acciones se realizara de forma aplazada, en un maximo de 8 afos.
Asimismo se establecio el sistema para comparar las ofertas econdmicas con
pago aplazado con aquellas otras de pago al contado. Para ello se establecid
que se homogeneizarian mediante la aplicacién de una tasa del 2%. En su

dictamen el CCP destac6 que el aplazamiento de pago era un hecho
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infrecuente en las privatizaciones espafiolas y recomendo que no se recurriera
a este tipo de medidas en operaciones de privatizacion. Asimismo, considerd
que la tasa de actualizacion de los pagos recogida en las bases para la
comparaciéon de las ofertas no se correspondia con el plazo al cual se permitia
el aplazamiento del pago y se recomendo que, en todo caso, se utilizaran tipos

de mercado.

5. Separacion de funciones entre valorador y asesor

La recomendacion de que las funciones de Asesor y Valorador fueran
desempefiadas por entidades diferentes ha sido repetida por el CCP a lo largo
de sus dictamenes. En casi todas las operaciones desarrolladas durante 2002
el Agente Gestor ha separado las funciones de asesoramiento y de valoracion
siguiendo dicha recomendacion. Unicamente en EBRO-PULEVA el Agente
Gestor no ha seleccionado un valorador porque el Agente Gestor no consideré
necesario contar con dicha valoracion al disponer de la referencia de la

cotizacion de sus acciones en el mercado bursatil.

6. Seleccion de los Asesores

El CCP ha recordado durante los dictamenes realizados en el afio 2003
algunas de las recomendaciones sobre el proceso de seleccion de Asesores

que habia realizado con anterioridad y que se exponen a continuacion:

a) Que se produzca una mejora de la justificacion de las preselecciones
mediante la utilizacion de criterios objetivos tales como rankings de
entidades. Esta recomendacién ha tenido un grado de seguimiento
parcial ya que, en general, los rankings utilizados no han sido
necesariamente homogéneos (no se han basado en una unica fuente, lo
que puede impedir realizar comparaciones consistentes entre las

distintas entidades y no se ha explicado adecuadamente la combinacion
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de fuentes utilizadas).

Que el numero de entidades convocadas sea suficiente para promover
una competencia efectiva. En algunos procesos el CCP ha destacado
que el numero de entidades convocadas era relativamente reducido y
que, ademas, la proporcién de candidatos que no llegaba a presentar
oferta era elevada. Ello disminuia el numero de ofertas que competian.
El CCP ha destacado esta circunstancia en el dictamen sobre TURBO
2000.

Que se incluya la ponderacion de los criterios del baremo o, al menos su
orden de importancia, en las cartas de convocatoria remitidas a los
candidatos. Esta recomendacién no ha sido seguida por SEPI.

Que aumente la importancia de los criterios mas objetivos del baremo v,
en concreto, de los honorarios como criterio de seleccion. En este
aspecto concreto se ha observado una mejora: por ejemplo ha
aumentado la ponderacién de los honorarios/comisiones.

Que con caracter previo se aprueben los criterios del baremo, su
ponderacion, asi como los métodos o formulas concretas para asignar
los puntos a las ofertas. A lo largo del afio 2003 SEPI ha aprobado con
caracter previo los criterios del baremo y su ponderacion. Sin embargo
no ha hecho lo mismo con las formulas o métodos a aplicar. No
obstante, el CCP ha detectado que SEPI ha venido aplicando la misma
féormula de asignacion de puntos en funciéon del criterio del
precio/honorarios, lo que contribuye positivamente a aumentar la

objetividad en la toma de decisiones.

Tratamiento de los conflictos de interés.

En la mayor parte de las operaciones desarrolladas durante 2003 SEPI

ha incorporado clausulas en los contratos con los Asesores en las que se

recogia los supuestos en los que los mandatos serian revocados si estos

incurrian en una circunstancia de potencial conflicto de interés de caracter
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sobrevenido. Ademas se establecia la remuneracidn que habrian de devengar
en el caso en el que se produjese tal circunstancia. EI CCP estimé que estas
clausulas se adaptaban de forma amplia a sus recomendaciones que sobre

esta cuestion habian sido formuladas con anterioridad.

8. Sobre las valoraciones.

El CCP ha realizado diversas observaciones referentes a los informes de
valoracion en cuatro de los dictamenes emitidos en 2003. Algunas de dichas

observaciones se exponen a continuacion:

En general el CCP ha recomendado la utilizacién del sistema de
Descuento de Flujos de Caja (DFC) en todas aquellas empresas donde su
empleo no sea desaconsejable por motivos técnicos. Esta recomendaciéon se
ha cumplido a lo largo de 2003 con regularidad. No obstante el CCP consideré
que en el caso de la valoracién de alguna de las filiales de MUSINI S.A. el
informe de valoracion no justifico adecuadamente la no utilizacion de dicho

sistema.

El CCP ha recomendado que la proyeccion de los flujos de caja
utilizados para calcular el valor de la empresa por el método DFC sea objeto de
un analisis y revision por parte del valorador y que, en su caso se utilicen
aquellas que el valorador considere como mas razonables. En opinién del CCP
existe margen para que el Agente Gestor solicite a las firmas valoradoras una

mayor aplicacion de esta recomendacion de cara a futuras operaciones.

A pesar de los avances registrados en determinados procesos (por
ejemplo, en ENAUSA), en algunos otros el CCP ha destacado la escasa
justificacion aportada en ciertas hipotesis, tales como el horizonte temporal
utilizado para proyectar los flujos, la tasa de crecimiento a perpetuidad y la

estimacion la tasa de descuento.
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En relacion con la fecha en la que se presenta el informe de valoracion
el CCP ha estimado que este debe obrar en poder del Agente Gestor con
anterioridad a la recepcién de las ofertas, con el fin de eliminar cualquier
posibilidad de que el contenido de estas ultimas pueda influir en la valoracion.
Esta recomendacion se ha cumplido con la excepcion de MUSINI VIDA y
MUSINI S.A. donde el informe fue presentado al mismo tiempo que se recibian
las ofertas no vinculantes. Al mismo tiempo, el CCP ha considerado que dicha
fecha debe ser lo mas cercana posible a la de la transaccion, circunstancia que

se ha cumplido en las operaciones desarrolladas durante 2003.

En el afo 2003 la unica operacion en la que no se ha realizado una
valoracién por parte de una firma especializada ha sido en EBRO-PULEVA. En
dicho dictamen el CCP recordd que en ocasiones anteriores en las que la
empresa cotizaba en bolsa y su liquidez no era suficiente para que su
cotizacion pudiera ser considerada como representativa se recomendo la
realizacién de un informe de valoracion por parte de una firma especializada.
En este caso concreto el CCP estim6é que no concurrian las circunstancias

anteriores.

9. Sobre el propio concepto de privatizacion.

En la venta de las acciones de Ebro-Puleva, en principio SEPI
consideraba que no se trataba estrictamente de una privatizaciéon por lo que no
era preciso ajustarse a todo el procedimiento. El informe del CCP fue, sin
embargo, que el concepto de privatizacion del Acuerdo del Consejo de
Ministros de 1996 incluia operaciones como la de Ebro-Puleva, por lo que el
procedimiento habitual debia aplicarse también a esta venta, incluido el
acuerdo del Consejo de Ministros posterior al dictamen del CCP. El Agente
Gestor aceptd la opinion de este Consejo Consultivo
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ANEXO |. OPERACIONES INFORMADAS EN 2003.

PRIVATIZACION DE EBRO PULEVA S.A.

I. INTRODUCCION

El Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el proceso de
venta del 4,24% del capital social que la empresa publica Mercados Centrales
de Abastecimiento S.A. (en adelante, MERCASA) posee en EBRO-PULEVA
S.A, del que ha resultado adjudicatario la sociedad Instituto Hispanico del Arroz
S.A. (en adelante, HISPARROZ) por un precio de venta de 50,53 millones de

euros.

En virtud del Acuerdo del Consejo de Ministros de 21 de febrero de
2003, se incorporaron a la SEPI la totalidad de los titulos representativos del
capital de MERCASA de titularidad de la Direccion General de Patrimonio, asi
como parte de la participacion accionarial del Fondo Espanol de Garantia
Agraria de tal modo que la participacion accionarial de la SEPI en el capital de
MERCASA alcance el 51%.

Il. DESCRIPCION DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

Tal y como se recoge en el Acta de la sesidn celebrada el 30 de enero
de 2002, el Presidente de MERCASA informa al Consejo de Administracion de
la companiia “de las conversaciones mantenidas con la Direccion General de
Patrimonio relativas al estudio y condiciones en las que MERCASA podria
vender total o parcialmente su participacion en la sociedad EBRO-PULEVA,

S.A., teniendo en cuenta el pacto de sindicacién que tiene suscrito con un
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determinado numero de accionistas”.

A instancias de la Direccién General de Patrimonio, se solicité al Bufete
Ashurst Morris Crisp la elaboracion de un informe acerca de la posibilidad de
venta del paquete accionarial de EBRO-PULEVA en poder de MERCASA, que

fue fechado el 8 de marzo de 2002.

A la vista de dicho informe, se solicité a los beneficiarios del derecho de
tanteo confirmacion acerca de su intencion de ejercitar o no el derecho de
adquisicién preferente de los titulos. Obtenidas las correspondientes renuncias
a ejercer tal derecho por los accionistas de EBRO-PULEVA, el Consejo de
Administracion de MERCASA del 31 de mayo de 2002 aprobd iniciar el proceso
para la venta en el mercado de las acciones con la seleccion de una entidad
financiera encargada de llevar a cabo la colocacion del citado paquete
accionarial de EBRO-PULEVA propiedad de MERCASA.

Con fecha 31 de mayo de 2002 se enviaron las cartas de invitacion para
la seleccion de una entidad financiera que actuase como asesor de la
operacion, indicando expresamente en las mismas el contenido minimo de las
propuestas asi como la fecha limite para su presentacion. De las 11 entidades
invitadas al proceso, se recibieron 6 ofertas de asesoramiento dentro del plazo
establecido.

El 23 de julio de 2002 el Presidente de MERCASA comunicé al Consejo
de la compafia que una vez examinadas las ofertas recibidas de las entidades
asesoras, “parecié oportuno recabar nueva informacion y asi se ha solicitado
de las entidades que habian mostrado interés en llevar a cabo la operacion.
Con la nueva informacién se pretende conocer qué porcentaje sobre el importe
de la venta de las acciones cobraria cada una de las citadas entidades”. Dicha
solicitud fue remitida a los seis participantes en el proceso mediante carta de
fecha 16 de julio de 2002.
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En esa misma fecha, el Subsecretario del Ministerio de Hacienda remite
una carta al CCP comunicando la posible venta por parte de MERCASA de su
participacion accionarial en EBRO-PULEVA vy solicitando el criterio del Consejo
acerca de la posible consideraciéon de dicha operacién como “privatizacion”,
segun el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996 y sobre el

papel del CCP en dicho proceso.

En respuesta a dicha consulta, el 29 de julio de 2002 el CCP responde al
Subsecretario manifestando que, en su opinion, el proceso de venta de la
participacion de MERCASA en EBRO-PULEVA se ajusta a la amplia nocién de
privatizacion incluida en el citado Acuerdo por lo que el papel del CCP seria el

establecido en dicho Acuerdo.

En virtud de lo anterior, se celebra una reunién entre el Presidente de
MERCASA y el CCP en la cual el representante de dicha empresa puso en
conocimiento del Consejo las actuaciones llevadas a cabo hasta ese momento
y manifestd su voluntad de ajustarse en las diversas fases de la venta al
procedimiento del citado Acuerdo, segun el planteamiento realizado por este

Consejo.

Una vez recibidas las nuevas ofertas econdmicas, y tras |la
correspondiente valoracion de las mismas, el 28 de octubre de 2002 el Consejo
de Administracion de MERCASA aprob¢ la seleccién de BBVA BOLSA como
asesor de la venta firmandose el mandato el 12 de noviembre de 2002.

El 15 de noviembre de 2002, se comunica como Hecho Relevante a la
CNMV que “el Consejo de Administracion de MERCASA ha acordado autorizar
el disefio de un plan para analizar la posible desinversion de su actual
participacion en EBRO-PULEVA, que asciende al 4,24% de su capital social. A
tal fin, MERCASA ha contratado los servicios de BBVA BOLSA para asesorarle
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en la eventual desinversion”.

BBVA BOLSA indica en su informe que “la seleccion de potenciales
compradores para el bloque se ha centrado ... en inversores financieros con
participaciones en renta variable significativas, con una estrategia de inversion
acorde a las caracteristicas de EBRO-PULEVA vy con interés en comprar una
participacion significativa”. De acuerdo con los requisitos anteriores se
identificaron cuatro grupos de inversores: Entidades financieras (bancos y
cajas); grandes patrimonios; sociedades de cartera y grupos empresariales; y
accionistas actuales de EBRO-PULEVA.

Tras la elaboracion de un cuaderno de venta en base a la informacién
publica disponible de EBRO-PULEVA, en noviembre de 2002 el asesor inicio
los contactos con los 19 inversores preseleccionados a los cuales les fue
presentada la operacion de venta. Como consecuencia de dicho proceso, el
asesor informa que el 20 de febrero de 2003 se habian recibido dos ofertas de
adquisicion en firme, una de ellas por la totalidad del bloque accionarial y la
otra por un 3% del capital. Posteriormente, el 24 de ese mismo mes, el primero
de los grupos oferentes presentd una nueva propuesta de adquisicidon que
modificaba los términos de su oferta inicial ampliando ademas el plazo de
aceptacion de la misma hasta el 3 de marzo de 2003. En la sesion celebrada el
26 de febrero, se informa al Consejo de Administracion de MERCASA de la

recepcion y contenido de ambas ofertas.

El 27 de febrero de 2003, el banco asesor presentd el “resumen de la
actividad de venta de la participacion de MERCASA en EBRO-PULEVA”. En
dicho informe se incluye una descripcion del proceso desarrollado para la venta

asi como el analisis y valoracion de las ofertas de adquisicién recibidas.

En esa misma fecha, el Presidente de MERCASA informé a SEPI por

escrito del desarrollo del proceso aportando la documentacién correspondiente
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y solicitando su conformidad para que, en una proxima sesion del Consejo de

Administracion de MERCASA, se autorizase la operacién de venta.

El 11 de marzo de 2003 el Consejo de Administracion de MERCASA
acordo “vender al Instituto Hispanico del Arroz, S.A. al precio de 7,75 Euros /
accién, las acciones de Ebro-Puleva, (6.520.002 acciones)” quedando
condicionada la eficacia de este acuerdo a la aprobacién de la operacion por la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) y a las autorizaciones

procedentes.

El 18 de marzo de 2003, HISPARROZ comunica por carta a BBVA
BOLSA la prorroga del plazo de aceptacion de su oferta de compra hasta el dia
7 de abril de 2003, manteniendo inalteradas las restantes condiciones en las

que se formula su propuesta de adquisicion

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP SOBRE LA VENTA DE LA
PARTICIPACION DE MERCASA EN EBRO-PULEVA

1.- CONSIDERACIONES SOBRE EL CARACTER DE PRIVATIZACION DE
ESTE PROCESO

En un escrito enviado por SEPI a este Consejo se manifiesta que, en su
opinidon, esta no es una operacion de privatizacion. Ello nos lleva a dos

consideraciones al respecto:

1°) El acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996 por el
que se establecen las bases del programa de modernizacidn del sector publico
empresarial del Estado (en adelante, el Acuerdo) se refiere expresamente a las
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operaciones de privatizacion realizadas por los denominados Agentes Gestores

que se recogen en el apartado séptimo de dicho Acuerdo.

Como se puede deducir de lo comentado en el apartado Il durante el
transcurso de gran parte de esta operacion de venta MERCASA no dependia
de SEPI. Por tanto, hasta ese momento la operacion se estaba realizando por
un “Agente Gestor” diferente de los que expresamente se incluyen en el
Acuerdo. Segun una interpretacion puramente literal, la propuesta de
privatizacion de Ebro-Puleva podria quedar excluida de lo establecido por el
Acuerdo, en la medida en que la misma no es realizada por ninguno de los

Agentes Gestores expresamente aludidos.

Sin embargo, esta interpretacion literal no parece compatible con el
espiritu y la finalidad que animan al Acuerdo, que establece el marco general al
que han de acomodarse todas las operaciones de privatizacion efectuadas por
el sector publico, al objeto de someterlas a un procedimiento normalizado y de
afirmar la vigencia de unos principios comunes que han de presidir su
realizacion y desarrollo. Desde esta perspectiva cabria decir que la adscripcion
juridica de la empresa o participacion a privatizar a uno u otro Agente Gestor es
una cuestion formal, que no debiera afectar a la vigencia o aplicacion de los

principios establecidos en el referido Acuerdo.

En esta linea se argumenté la respuesta a la consulta realizada por el
Subsecretario del Ministerio de Hacienda el 16 de julio de 2002 sobre la
competencia del CCP en esta operacion y como consecuencia MERCASA se
sometid voluntariamente al dictamen del CCP, como ya habia ocurrido por
ejemplo en la privatizacion de RETEVISION. Por tanto, el CCP valora
positivamente esta decision de MERCASA.

Con la adscripcion posterior de MERCASA a SEPI cabria decir que este

punto se ha visto reforzado en la medida en que la decisién de venta va a
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adoptarse por una Sociedad dependiente de uno de los Agentes Gestores
directamente aludidos en el Acuerdo. Seria paradédjico que si MERCASA
hubiera terminado la operacion directamente, se habria ajustado al control
consultivo de este Consejo y al pasar a SEPI se estimase que no es necesario
el procedimiento del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996.

2°)La competencia de este Consejo Consultivo viene propiciada por el
mencionado Acuerdo que, al establecer las bases del programa de
modernizacién del Sector Publico Empresarial, definid, a sus efectos, lo que se
entendia por privatizacion, dando cobijo en la misma a la transferencia total o
parcial de participaciones en el capital de Sociedades sin que esta conclusion
pueda restringirse exigiendo ademas que dicha transferencia, que por lo dicho
puede ser parcial, comporte la pérdida de "influencia decisiva" en la empresa
de que se trate.

La expresiéon entrecomillada, aparte de su significado impreciso, no
puede excluir que el proceso privatizador esté presente cuando el Sector
Publico se desprenda de participaciones minoritarias en Entidades Mercantiles.
El Gobierno ha establecido un régimen garantista de control — que incluye el
dictamen de este Consejo — como forma de plasmar el cumplimiento de los
principios de publicidad, transparencia y concurrencia, sin excluir dicho régimen
en funcién del mayor o menor grado de presencia accionarial en determinada
Empresa.

El apartado quinto del Acuerdo expresa que “ a los efectos de este
Acuerdo, se entiende por privatizacion la transferencia total o parcial de la
propiedad de empresas, participacion en el capital de sociedades, acciones,
activos o unidades de negocio y, en todo caso, cuando la misma suponga para
el sector publico estatal la pérdida de influencia decisiva en la empresa de que

se trate".
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Este texto no puede considerarse que exija dos condiciones: la primera,
que “se entiende por privatizacion la transferencia total o parcial de la
propiedad de empresas, participacion en el capital de sociedades, acciones,
activos o unidades de negocio” y, la segunda, que, ademas, “la misma
suponga para el sector publico estatal la pérdida de influencia decisiva en la

empresa de que se trate”.

Este Consejo entiende que la interpretacidn mas correcta se basa en
entender que la expresion que se encuentra entre ambas frases es “en todo
caso” y no “ademas” lo que significa una consideracion especial para las
privatizaciones con pérdida de influencia decisiva. Ahora bien el texto que
empieza con “en todo caso” no sustituye y elimina a la primera parte de la
frase. Si fuera asi, el Acuerdo del Consejo de Ministros se hubiera redactado
mencionando exclusivamente a las operaciones con “pérdida de influencia

decisiva’.

En esta expresion queda claro el alcance general que anima el Acuerdo
y su proposito de disciplinar cualquier operacion de privatizacidon que implique
la transferencia total o parcial de acciones del sector publico al sector privado
(sin entrar en este dictamen en la problematica que plantean otros activos,
aunque hay que recordar que la venta de fincas de EXPASA se sometio al

mismo procedimiento).

En la practica han existido precedentes de ventas de porcentajes muy
pequenos del capital en las que claramente no se produce “la pérdida de la
influencia decisiva” (a modo de ejemplo, se puede recordar la venta del 2,42%
de COPE, el 0,31% de Telefonica, el 3,81% de Gas Natural o el 9% de
ENAGAS) y que han sido objeto del dictamen del CCP y se han adaptado a la

tramitacion establecida en el mencionado Acuerdo.

Es decir, los Agentes Gestores, han sometido a este Consejo la
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transferencia de participaciones minoritarias en Empresas, y en las que no se
adujo el requisito de la "influencia decisiva", como componente de la atribucidon

de competencia.

Tampoco es argumentable que los paquetes que acabamos de
mencionar se referian a empresas publicas que se habian privatizado
progresivamente, pero no a porcentajes de una empresa privada en manos de

una empresa publica.

En el Acuerdo citado del Consejo de Ministros no se realiza esta
distinciéon: las privatizaciones parciales que se mencionan pueden ser
precisamente paquetes de acciones de empresas privadas en manos de
empresas publicas, dado el decidido propésito del Gobierno, reiterado en
diversas ocasiones, de realizar privatizaciones hasta el 100% de las empresas.
Por otra parte, en el caso de COPE, el Agente Gestor, en la venta de un
porcentaje inferior a este, consider6 que era una privatizacién y remitio el
expediente a este consejo, a pesar de tratarse de una empresa basicamente
privada.

Una consideracion final procede realizar: en el escrito mencionado al
principio de este apartado, SEPI expone también que “las acciones tendentes a
la venta de la participacion, como fueron la seleccion del banco asesor y la
busqueda de posibles ofertas por parte de inversores se desarrollaron antes de
que SEPI fuera el titular del 51% de MERCASA” y que propondra a su
“Comision Ejecutiva y en su caso al Consejo de Administraciéon de SEPI la
aprobacion de la operacion de venta siempre que el procedimiento y las
formalidades seguidas para la seleccidon del comprador sean informadas

favorablemente por el Consejo Consultivo de Privatizaciones.”

El CCP, no obstante, estima que sus informes son consultivos y no

vinculantes y, por tanto, nada parece excluir que los érganos mencionados de
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SEPI puedan aprobar esta operacion con independencia del parecer recogido
en el dictamen del CCP. (Este Consejo no tiene otras competencias que las
otorgadas por el citado Acuerdo). Adicionalmente, hubiera preferido que dicha
aprobacion por parte de los 6rganos de SEPI se hubiese producido antes de su

remision a este Consejo, como suele ser habitual en este tipo de procesos.

En definitiva, en opinion del CCP, esta operaciéon constituye una
privatizacion a efectos del mencionado Acuerdo y, por tanto, debe adaptarse al

procedimiento en él estipulado.

2.- SOBRE LA SELECCION Y FUNCIONES DEL ASESOR

2.1.- Preseleccion de entidades para participar en el proceso.

Para la seleccion del asesor encargado de la colocacién de las acciones
se convoco a 11 entidades financieras, de las cuales 6 presentaron finalmente
una propuesta de colaboracion. Se considera que el numero de entidades
invitadas a participar en el proceso es suficiente para la existencia de una
competencia efectiva, aunque, por otra parte, el porcentaje de las entidades

que finalmente han presentado oferta no ha sido muy elevado.

El CCP ha expresado su opinion relativa a que la preseleccion se realice
con criterios objetivos y que se encuentre suficientemente justificada. Esta
recomendaciéon, ademas de contribuir a incrementar la transparencia de la fase
de la preseleccion, podria ayudar a que los seleccionados se ajustaran mejor a
las necesidades de la operacién y, por tanto, contribuiria a disminuir el nimero
de no presentados. En lo que se refiere a la actual operacién, aunque todas las
entidades convocadas presentan la capacidad necesaria para llevar a cabo la
operacion de manera satisfactoria, se considera que se tendria que haber

profundizado en la explicacion de los criterios utilizados en la preseleccion.
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2.2.- Criterios para la valoracion de las ofertas presentadas por los

asesores.

Dentro del proceso seguido para la seleccion del asesor pueden
distinguirse dos fases. En la primera de ellas, MERCASA invita a participar en
el proceso a las entidades previamente preseleccionadas y elabora un baremo
de seleccion con la puntuacion maxima aplicable para cada uno de los cuatro
criterios de valoracion definidos. Tras la recepcion de las seis propuestas de
colaboracion por las entidades interesadas y la valoracion de las mismas, se
obtiene la puntuacion asignada a cada uno de los oferentes en funcion del

citado baremo.

Con posterioridad “y para simplificar la toma de decisiones, haciendo el
método mas facil” se solicita “una nueva oferta econdmica, atendiendo
Unicamente a las comisiones” que aplicaria cada entidad a la operacion.
Recibidas las nuevas propuestas econdmicas, el Consejo de Administracion de
MERCASA aprob¢ la seleccion de la entidad que habia realizado la oferta de

comisiones mas reducida, a gran distancia de las demas.

A juicio de este Consejo, las obligaciones formales de este tipo de
procesos no se han cumplido aqui adecuadamente. Por ejemplo, el CCP ha
recomendado con insistencia que los baremos que vayan a utilizarse para
elegir Asesor se aprueben antes de la recepcion de las ofertas y que la
decision final se ajuste al baremo aprobado. En este caso, tras establecer un
baremo, parece que segun su forma de aplicacion podia cambiar el resultado.
Después se acordd solicitar a los oferentes que comunicasen “el importe a
cobrar en concepto de comisiones”, seleccionando finalmente al adjudicatario

Unicamente en funcidon de las comisiones ofertadas.

El CCP considera que el sistema de formalizacion debia haber sido mas

elevado, con baremos previos y sin cambios de criterio durante el proceso. En
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todo caso, con la comisién ofrecida tras la solicitud del “importe a cobrar en
concepto de comisiones” se hubiese obtenido el mismo resultado bajo los

diversos criterios o baremos utilizados.

2.3.- Informe del asesor

El Consejo ha destacado en sus dictdmenes la conveniencia de la
elaboracién por parte del asesor de un informe en el cual se analice el proceso
desarrollado, por cuanto se considera que dicho informe contribuye a fomentar
el grado de transparencia. Por ello, en esta operacion el CCP valora de forma
satisfactoria la existencia tanto de informes periddicos del asesor como de un

informe-resumen final del proceso de venta.

Asi, BBVA BOLSA ha ido informando periddicamente al vendedor de la
evolucion del proceso y de la situacién en cada momento de la busqueda de
potenciales adquirentes para el paquete accionarial en venta. La elaboracion y
el conocimiento de estos informes periddicos ha sido especialmente relevante
considerando que, en este caso, dichos informes habrian de recoger el alcance
real de la concurrencia a lo largo del proceso. Finalmente, el banco asesor
elaboré el llamado “informe-resumen de la actividad de venta” en el cual
describe, entre otros aspectos, las funciones desarrolladas por dicha entidad,
las distintas fases del proceso de privatizacion y el contenido de las ofertas de

adquisicién presentadas.

En relacién con el contenido de estos informes, se ha echado en falta
una mayor explicacion de los criterios para reducir la busqueda a los perfiles de
vendedores seleccionados y un mayor nivel de informacién acerca del proceso
seguido con los posibles compradores. El asesor, unicamente, ha facilitado un
listado de las diecinueve entidades con las que se establecieron contactos y
una breve descripcion de los resultados de las reuniones mantenidas con los

potenciales compradores.
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2.4.- Sobre la no existencia de un informe de valoracion.

Una de las labores del asesor o, en su caso, del valorador elegido para
tal fin seria la elaboracion de un informe de valoracion al que se refiere el
Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996. Normalmente, en el
actual Programa de Privatizaciones cuando la empresa cotiza en Bolsa los
agentes gestores no han considerado necesario el contar con dicha valoracion.
No obstante el CCP ha recomendado que se realice este informe de valoracion
en aquellas ocasiones en que, aunque la empresa cotice, su liquidez no sea
suficiente para que su cotizacion pueda ser considerada como representativa.
La operacion de EBRO-PULEVA se estima que no se encuentra incluida en

este ultimo caso.

3.-SOBRE LA SELECCION DEL COMPRADOR

3.1.- Sobre la existencia de derechos de tanteo y clausulas

estatutarias.

El 30 diciembre de 1997, MERCASA junto a otros accionistas de la
actual EBRO-PULEVA suscriben un Acuerdo entre Accionistas por medio del
cual, entre otros aspectos, se otorgaban reciprocamente un derecho de tanteo

en caso de venta de las acciones.

El CCP no ha sido partidario de la utilizaciéon por parte de las empresas
publicas de este tipo de derechos de tanteo u otras clausulas de adquisicion
preferente en las participaciones que poseen, ya que aunque no imposibilitan la
concurrencia en la venta si suponen una clara limitacion que dificulta la puesta
en practica de procesos concurrenciales para la instrumentacion de dicha

venta.
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En el presente proceso el CCP valora positivamente las actuaciones del
vendedor previas al inicio de la venta con el objetivo de que dicha limitaciéon
preexistente no supusiera un obstaculo para la concurrencia. Asi, el vendedor
consigue la renuncia expresa de dichos accionistas a ejercer el derecho de
tanteo con lo que podria iniciar el proceso de venta sin dicha limitacion. De esta
manera el vendedor realiza un esfuerzo para ampliar el ambito de los
potenciales candidatos mas alla del conjunto de entidades beneficiarias de los

derechos de adquisicion preferentes.

3.2.- Contactos del asesor con potenciales inversores.

En esta operacion, los contactos previos del asesor para la busqueda de
potenciales compradores quedaron limitados desde el inicio por los objetivos
referidos al precio y tamafno del bloque accionarial en venta sefialados por el
vendedor. Partiendo de dichos obijetivos, el asesor establecié el universo de
posibles inversores en torno a cuatro grupos de oferentes (entidades
financieras, grandes patrimonios, sociedades de cartera y grupos
empresariales, y actuales accionistas de EBRO PULEVA), seleccionando
dentro de cada uno de ellos aquellas entidades o grupos que pudiesen
mostrarse interesados en la operacidon. Finalmente, el asesor se puso en

contacto con un total de 19 posibles inversores.

El establecer a priori un perfil al cual deben adaptase los potenciales
compradores plantea el problema de limitar desde el inicio la concurrencia del
proceso. Por esta razén, el CCP no se muestra muy partidario de su utilizacion
y, en todo caso, considera que cuando se empleen deberian estar ampliamente
justificados. En esta ocasion se considera que al limitar el ambito de la
concurrencia — al menos en las “invitaciones realizadas” - a esos cuatro grupos
se ha podido excluir a potenciales compradores, lo cual se podia haber

contrastado a través del mercado.
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Adicionalmente dentro de cada uno de esos perfiles no se ha agotado a

todos los potenciales compradores.

No obstante el asesor declara que “dado que el proceso de venta se
comunico como Hecho Relevante en el momento de la firma del mandato,
cualquier inversor ha podido dirigirse tanto al vendedor como a BBVA BOLSA,
como entidad encargada del proceso de venta, para manifestar su interés por
adquirir la participacion de MERCASA”. Este aspecto lo tratamos en el

siguiente punto.

3.3.- Difusion de la operacién.

Como se comenta en el apartado anterior el vendedor comunica a la
CNMYV como Hecho Relevante el comienzo de la operacion. En concreto, en el
comunicado realizado el 15 de noviembre de 2002 se expone que “el Consejo
de Administracion de MERCASA ha acordado autorizar el disefio de un plan
para analizar la posible desinversién de su actual participacion en EBRO-
PULEVA, que asciende al 4,24% de su capital social. A tal fin, MERCASA ha
contratado los servicios de BBVA BOLSA para asesorarle en la eventual
desinversion”. Adicionalmente, esta informacion fue recogida en la prensa
escrita. Segun el asesor la difusion de este Hecho Relevante permitia que

cualquier inversor hubiera podido mostrar su interés.

En todo caso en dicho comunicado a la CNMV no se anuncia
explicitamente que el proceso se encuentre abierto a todos los interesados y
solo se indica que se va a “analizar la posible desinversion”. Por ello, el CCP
considera que se podria haber completado la labor del asesor y el Hecho
Relevante comunicado a la CNMV, con anuncios en los que se sefalase
explicitamente la apertura del proceso de venta y que este se encontraba
abierto a todos aquellos que tuvieran interés en participar en el mismo.
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3.4.- Posible restriccion contractual.

En el contrato firmado por el asesor y MERCASA se incluye una clausula
por la cual el vendedor “se reserva el derecho a pedir a BBVA BOLSA que no
realice contactos con aquellos potenciales inversores que el Accionista senale”
asi como “admitir o rechazar discrecionalmente las ofertas de potenciales

inversores que le sean presentadas por intermediacion de BBVA BOLSA”.

Preguntado por esta clausula el vendedor comunica al CCP que no ha
sido utilizada en el proceso de venta. En todo caso, el Consejo recomienda no
incluir este tipo de condiciones en los mandatos de asesoramiento ya que su

existencia puede suponer una limitacién a la concurrencia.

3.5.- Sobre la formalizacién del proceso de venta.

El Consejo ha ido recomendando que los procesos de venta sigan un
procedimiento normalizado, basado en la elaboracién previa de unas Bases o
Criterios Basicos por las cuales se vaya a regir el proceso de privatizacion. El
CCP opina que la elaboracién de dichos criterios contribuye a reducir la posible
discrecionalidad del vendedor en el desarrollo de la operacion. Finalmente,
dichas Bases o Criterios Basicos deberian ser puestos a disposicion de todos
los potenciales compradores desde el inicio del proceso, indicando entre otros
aspectos el calendario previsto para la ejecucion de la operacion, la
informacion y requisitos minimos a incluir en las ofertas, orden de importancia
de los criterios que se tendran en cuenta en la valoracién de las propuestas de

adquisicion, etc.

Tras el analisis detallado del procedimiento de venta seguido para la
adjudicacion de la participacion de MERCASA en EBRO-PULEVA, el Consejo
considera que el nivel de formalizacién de esta operacion ha sido reducido e

inferior al alcanzado en los procesos de privatizacion mas recientes
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desarrollados por otros Agentes Gestores (hay que tener en cuenta que
MERCASA es la primera operacion de este tipo que realiza con la intervencion
del CCP). Asi, en este caso la busqueda de potenciales compradores se ha
basado en los contactos de caracter bilateral del asesor con los inversores
preseleccionados, sin que ello haya ido acompafiado de la apertura formal de
un plazo para que los posibles interesados pudiesen presentar sus ofertas de

adquisicion.

En general resulta necesario que este tipo de operaciones, cualquiera
que sea el Agente Gestor, se adecuen a pautas mas parecidas a las que SEPI
utiliza en la actualidad (y que dicha Sociedad continue profundizando en los
principios de publicidad, concurrencia y transparencia).

3.6.- Sobre la adjudicacién final realizada

Tras las gestiones seguidas por el asesor de MERCASA se presentaron
dos ofertas de adquisicion. Una de ellas no respondia plenamente a los
requerimientos del vendedor, ya que no le permitiria vender mas que el 3% del
capital de la empresa, cuando su participacién era del 4,24% del capital. En el
aspecto econdmico la oferta era inferior en precio a la primera oferta del grupo
que finalmente resultaria adjudicatario (Instituto Hispanico del Arroz, S.A.).
Posteriormente, esta ultima empresa modificd su oferta inicial situando el precio
por accion en 7,75 €. En su informe sobre el proceso, el asesor indica las
ventajas de esta ultima oferta considerando que “permite la desinversion total
de MERCASA, ya que se trata de una oferta por la totalidad de su
participacion” y que “el precio de venta supone una prima del 7% sobre precio
de mercado”. A la vista de estas consideraciones el CCP considera que entre
las dos ofertas presentadas se ha justificado la eleccion de la presentada por el
Instituto Hispanico del Arroz, S.A. (HISPARROZ) como adjudicatario del
proceso de venta.
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El CCP vuelve a insistir en la conveniencia de que los procesos de
privatizacion transcurran en la medida de lo posible mediante un sistema

reglado.

IV. CONCLUSIONES

El CCP considera que esta es una operacion de privatizacion por las razones
recogidas en el apartado Ill.1 y estima que debe adaptarse al procedimiento

recogido en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996.

Teniendo en cuenta las consideraciones expuestas en el apartado Ill se
pueden considerar cumplidos de una manera suficiente los principios por los
que tiene que velar este Consejo, aunque en todo caso se recomienda que en
futuras operaciones de “cualquier Agente Gestor” se modifiquen las pautas
seguidas en esta operacion, en la linea de las diversas recomendaciones

incluidas en el mencionado apartado lll de este informe.

Abril, 2003
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PRIVATIZACION DE ENAUSA

I. INTRODUCCION

Por aplicacién del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio
de 1996, el Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente
remitido por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la
enajenacion de la totalidad de las acciones de la EMPRESA NACIONAL DE
AUTOPISTAS S.A. (en adelante ENAUSA) cabecera del Grupo ENA.

Il. DESCRIPCION DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

Cuando se inicia este proceso de privatizacion ENAUSA estaba adscrita
a SEPPa y con fecha de 25 de mayo de 2001 se incorpora a SEPI. De esta
manera la seleccion del asesor es desarrollada por SEPPa mientras que la

seleccion del valorador y el resto del proceso es realizado por SEPI.
1. Seleccion del asesor financiero

El proceso de privatizacion de ENAUSA se inicia el 27 de mayo de 1999,
fecha en la que el Consejo de Administracion de SEPPa acordo la convocatoria
de un concurso para la contratacion de un Asesor Financiero con el propésito
de estudiar las alternativas de venta de la empresa y, en su caso, de asesorar
la ejecucion de la venta. En esa misma sesion se aprueba la metodologia

aplicable en el concurso y la lista de entidades preseleccionadas.
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El dia 14 de junio 1999 fueron enviadas las cartas de invitacion al
proceso a las 8 entidades convocadas, concediendo a los destinatarios un
plazo que vencia el 23 de ese mes para presentar las propuestas de
colaboracion. Tres de ellas declinaron la invitacidon y las cinco restantes

presentaron sus ofertas de asesoramiento en tiempo y forma.

Tras la valoracion individualizada de cada una de las propuestas, el
Consejo de Administracion de SEPPa de 9 de julio de 1999 aprobd la
designacion de Argentaria — actual BBVA — como asesor de la operacion,

firmandose el contrato el dia 15 de ese mismo mes.

2. Seleccion del valorador

Se plantea la necesidad de contar con una valoracion de ENAUSA
efectuada por otro asesor externo. De esta manera, en el Consejo de
Administracion de SEPI de 23 de julio de 2002 se acuerda la convocatoria de
un concurso para la seleccion de la entidad encargada de realizar dicha
valoracion, aprobando la preseleccion de diez candidatos asi como los criterios

de seleccion y el baremo aplicable para la puntuacién de las propuestas.

El 24 de julio se remite la carta de invitacion a las entidades
preseleccionadas fijando como plazo para la presentacién de sus propuestas el
16 de septiembre de 2002. Cuatro de las entidades convocadas renunciaron a
participar en el proceso recibiéndose finalmente seis ofertas de valoracion.
Analizadas dichas ofertas, el Consejo de Administracion de SEPI del dia 27 de
septiembre acuerda la designacion de PricewaterhouseCoopers como
valorador independiente para la privatizacion de ENAUSA, firmandose el dia 30
de ese mismo mes el correspondiente mandato. Esta entidad entregd el

informe de valoracién el dia 30 de octubre de 2002.
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3. Aprobacion de las Bases y convocatoria de compradores

La apertura del proceso de venta se produce el 29 de noviembre de
2002 con la aprobacion por el Consejo de Administracion de SEPI de las Bases

de la Transaccion.

En esa misma fecha, se remite carta informativa a 52 destinatarios de
los que constaba su interés verbal o escrito por la privatizacidon o bien era
previsible tal interés habida cuenta de su actividad y perfil. En ella se les
comunica el inicio del proceso de privatizacidn, asi como los requisitos y

documentacién necesaria para acceder al mismo.

El dia 2 de diciembre de 2002 se inserta, en tres diarios de prensa
econdmica espafola y uno internacional, un anuncio en el que se comunica el
inicio del proceso de venta “al que estan invitados todos aquellos interesados
que cumplan una serie de requisitos objetivos, contenidos en las Bases del
Proceso de Privatizacién”. Simultdneamente se procedié a publicar en una

pagina web amplia informacion sobre el proceso de venta.

Se fija como limite para presentar la documentacion requerida el 23 de
enero de 2003.

4. Manifestaciones de interés y envio del Cuaderno de Venta

Transcurrido el plazo sefialado, se recibieron 14 manifestaciones de
interés en participar en el proceso, de las que 11 fueron presentadas por
entidades individuales y 3 lo fueron por consorcios que, en conjunto, incluian

diez entidades, lo que arroja un total de 21 empresas interesadas.

El examen de la documentacién aportada por dichas entidades puso de

manifiesto la existencia de deficiencias en seis de ellas, que fueron objeto de
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requerimiento urgente de subsanacion. Una de las entidades requeridas
comunicé a SEPI su renuncia a participar en el proceso mientras que las

restantes aportaron la documentacion corregida.

Con fecha 10 de febrero de 2003 se remitié el Cuaderno de Venta junto
con las Bases de la Transaccion a los 13 admitidos. Se establece como plazo
el 5 de marzo de 2003 para que los interesados manifiesten su aceptacién de
los seis requisitos minimos y dos condiciones de obligado cumplimiento
previstas en las Bases. Adicionalmente, los interesados debian aportar
documentacion destinada a evaluar la fiabilidad de la solvencia que introduciria
una nueva estructura de endeudamiento en cada grupo empresarial resultante

de su integracion con ENAUSA.

5. Aceptacion de requisitos minimos y documentacion complementaria

Transcurrido el plazo del 5 de marzo, y como consecuencia del
reagrupamiento de los participantes, presentaron la documentacion requerida
por SEPI 10 entidades, de las que 7 continuaban como independientes y 3 eran
consorcios. Examinada la documentacion aportada, se aprecié que todas las
entidades cumplian las exigencias relativas al cumplimiento de los requisitos

senalados.

Seguidamente, el Agente Gestor procedié a evaluar, junto con el asesor
financiero, la documentacién relativa a la solvencia futura derivada del
apalancamiento presentada por cada una de las entidades o consorcios
participantes. En carta del dia 12 de marzo de 2003, el asesor manifiesta que
“tras analizar las mismas no se encuentran razones para excluir a ninguno de

los candidatos presentados”.
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6. Sesiones de Data Room, fijacion de precio minimo y aceptacion del

modelo de contrato

Entre el 14 de marzo y el 23 de abril de 2003 se desarrollo el proceso de
Data Room y las reuniones con el equipo directivo de ENAUSA. Durante esta
fase, una de las entidades comunicé por escrito su retirada del proceso.
Posteriormente entre los dias 5 y 8 de mayo se puso a disposicién de todos los

participantes informacion adicional sobre el proceso.

El dia 11 de abril de 2003 SEPI remitié a los participantes un borrador
del contrato de compraventa sefalando como plazo el dia 24 de ese mismo
mes para la formulacion de sugerencias a dicho borrador. Una vez revisadas
las citadas sugerencias, el dia 30 de abril SEPI remiti6 el texto definitivo a

todos los participantes para su expresa aceptacion.

Haciendo uso de la facultad prevista en las Bases, el Consejo de
Administracion de SEPI del 25 de abril de 2003 acordo fijar el precio minimo de
las ofertas econdmicas que se presenten en el proceso de privatizacion de
ENAUSA en 1.100 millones de euros. Este acuerdo fue comunicado a los

nueve participantes en el proceso mediante carta de 30 de abril.

En esa misma carta se informa a los candidatos que antes del dia 9 de
mayo debian presentar la ratificacion del compromiso de cumplimiento de los
requisitos minimos y las condiciones de obligada aceptacion previstas en las
Bases, la aceptacién expresa e inequivoca del contrato de compraventa y la

composicion definitiva del consorcio comprador.

El 8 de mayo una de las entidades participantes comunicé por escrito a
SEPI su retirada del proceso. Dentro del plazo previsto se recibe la
documentacion requerida de 5 participantes, todos ellos consorcios. Tras el

analisis de la misma se advirti6 defecto en dos de los casos, cursandose los
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correspondientes requerimientos para su subsanacion los cuales fueron

atendidos en plazo y forma.

7. Presentacion de ofertas econdémicas, adjudicacion y cierre de la

operacion

El dia 14 de mayo SEPI dirige a los cinco grupos participantes la carta
de invitacion a presentar el dia 26 de mayo de 2003 entre las 17:30 y las 18:00
horas la oferta econdmica para la adquisicion de ENAUSA, siendo el criterio de
adjudicacion “el de la Oferta Econdmica mas elevada”. En el momento de su
presentacion, los participantes deben aportar en concepto de fianza el 2% del

precio minimo establecido en el proceso.

En el horario estipulado, cuatro de los cinco licitadores hicieron entrega
del respectivo sobre de licitacion en la sede de SEPI al Notario designado. En

concreto estos cuatro grupos son:

a) FERROVIAL-EUROPISTAS-CAJAMADRID-UNICAJA

b) OHL-APAX Partners

) ACCIONA-FCC

d) SACYR-BSCH-TORREAL-CAIXANOVA-CAIXA GALICIA-CAJA “EL
MONTE”

Cc

En esa misma fecha el otro consorcio — ACESA-BRISA —hizo entrega
a SEPI de un escrito en el que comunicaba que renunciaba a presentar oferta

economica.

Segun el acta notarial, la apertura de los sobres se efectud por el Notario
a continuacién del acto de recepcién de las ofertas. Una de las ofertas — la
correspondiente al consorcio b) de las enumeradas anteriormente — contenia

unicamente el escrito de renuncia, mientras que las restantes se adaptaban a
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lo estipulado en las Bases y a la convocatoria del proceso.

El dia 28 de mayo de 2003 el Consejo de Administracién de SEPI acordd
designar adjudicatario al consorcio integrado por SACYR, S.A. (50%), BANCO
SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. (20%), CAIXANOVA (10%),
CORPORACION CAIXA GALICIA S.A. (10%) TORREAL, S.C.R, SA. 5% Y
MONTE DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE HUELVA Y SEVILLA (5%), la
totalidad de las acciones representativas del capital social de ENAUSA, por el
precio de 1.586.331.420,25 €, que habia resultado la oferta econdmica mas

elevada.

El dia 11 de junio de 2003 se firma, condicionado de forma suspensiva a
la autorizacion del Consejo de Ministros, el contrato de compraventa entre
ambas partes. Segun lo previsto en el mismo, el precio de transmision de las
acciones se vera ajustado (al alza o a la baja) por las diferencias en los fondos
propios de la compainiia existentes entre el balance de referencia (consolidado y
auditado a 31 de diciembre de 2002) y el de transferencia (elaborado por
ENAUSA vy verificado por el auditor). Tales diferencias y el correspondiente
ajuste al precio de venta seran certificadas por el auditor en los dias siguientes

a la formulacién del balance de transferencia.

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP

A) VALORACION GLOBAL DE LA OPERACION

En la presente operacion se han producido avances adicionales en el
cumplimiento de las recomendaciones del CCP. De esta manera, el Agente
Gestor ha aplicado ampliamente las recomendaciones de este Consejo, tanto

en la seleccion y en las funciones de los asesores externos como en la
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formalizacién y el disefio del proceso para la seleccion del comprador.

Asi, en relacion con la eleccidon y funciones de los asesores externos se
ha puesto en practica la reiterada recomendacion del CCP de separar el
valorador del asesor, ademas de otras como la de dotar de una importancia
significativa al criterio de los honorarios o incluir en los mandatos de los
asesores clausulas que prevean la posible sustitucion del asesor ante la

aparicion de conflictos de interés sobrevenidos.

En relacion con la seleccidon del comprador el proceso ha estado
ampliamente formalizado, contando desde el principio con unas Bases
conocidas por todos los interesados. Mas aun, se ha exigido a los candidatos el
cumplimiento de unos requisitos minimos para participar, ademas de aceptar
unas condiciones iniciales, y la adjudicacion se ha basado unicamente en la
oferta econdmica presentada, lo que elimina la discrecionalidad en la decisién
final. Adicionalmente, se ha realizado una convocatoria universal con una
amplia publicidad mediante anuncios en prensa nacional e internacional y

también a través de internet.

Por ello, se considera que esta operacion se adapta en sus lineas
basicas al cumplimiento de las recomendaciones del CCP, lo que en, opinidn
de este Consejo, ha favorecido el mejor cumplimiento de los principios de

publicidad, transparencia y concurrencia.

En los siguientes apartados de este informe se iran destacando los
aspectos esenciales de esta operacidon desde el punto de vista de la
observancia de los mencionados principios. El apartado B) se dedicara al
analisis del proceso de busqueda y seleccién del comprador propiamente dicho
y el apartado C) se referira a los concursos para la seleccion de los asesores

externos asi como las funciones desarrolladas por estos.
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B) EL PROCESO DE SELECCION DEL COMPRADOR.

1. Sobre el diseiio del proceso de venta

El CCP, en diferentes dictamenes, habia mostrado su opinién con
relacion a la utilizacién de un sistema en el que se refuerce “la importancia de
los ‘requisitos minimos’ para asegurar que los candidatos incluyeran en sus
ofertas todos aquellos aspectos que el Agente Gestor estimase realmente
necesarios y, posteriormente, para aquellos candidatos que estan dispuestos a
cumplir con los requisitos minimos, utilizar un baremo donde los criterios
objetivos tengan una importancia preponderante”. El Consejo justificaba esta
recomendacion debido a que “este sistema de seleccion integraria una elevada
objetividad y transparencia a la hora de la decision final, al mismo tiempo que
aseguraria un tratamiento adecuado al cumplimiento de aquellos aspectos que,

en cada operacion, puedan interesar especialmente al Agente Gestor”.

SEPI define el sistema utilizado para la enajenacién de ENAUSA como
un “proceso de precualificacién con sucesiva aceptacion de compromisos, que
culmina en una fase de oferta econdmica, resultando adjudicataria la mas
elevada”. Por tanto, el sistema utilizado en esta operacibn se adapta
plenamente con la recomendacion antes comentada del CCP. De esta manera,

se incrementa la objetividad en la decision final.

Asimismo, se resalta que los requisitos y condiciones exigidos estan
formulados en su mayor parte en términos transparentes y que cuando ha
hecho falta un estudio adicional sobre su cumplimiento se ha contado con la

opinion por escrito del Banco Asesor.

En concreto, el proceso de venta se ha organizado en varias fases. Asi,
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en primer lugar, en la fase previa de manifestaciones de interés, se exigio a los
interesados que facilitasen a SEPI datos identificativos de su candidatura,
certificado de estar al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
tributarias, declaracion de no estar inmersa en ningun proceso por fraude ni ser
entidad o empresa publica y declaracion de solvencia de una entidad
financiera. Adicionalmente, se exigi6 la firma del compromiso de
confidencialidad para salvaguardar la informacién que les seria suministrada en

las siguientes fases.

Una vez superadas las exigencias anteriores, los candidatos tenian
acceso al proceso de venta, articulado en dos fases: la primera de ellas
suponia aceptar unos requisitos minimos y aportar la documentacién
complementaria por parte de todos los interesados (enfocada basicamente a
asegurar la solvencia financiera de cada uno de los grupos) cuyo

incumplimiento determinaba la exclusién del proceso.

Respecto a los “requisitos minimos” exigidos en la primera fase del
proceso, los interesados debian comprometerse, en caso de resultar

adjudicatarios, y durante el plazo de cinco afos a:

1. La permanencia en el capital de la empresa como socio
mayoritario.
El mantenimiento de los fondos propios de ENAUSA.
El mantenimiento de la sede social en Espafia.
El mantenimiento por ENAUSA de las participaciones actuales en
las sociedades concesionarias filiales.

El mantenimiento de las condiciones laborales existentes.

o

El mantenimiento de la plantilla fija.

El incumplimiento de cualquiera de los requisitos anteriores seria

penalizado con 6 millones de euros por cada uno de ellos, cantidades sobre las
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que el futuro comprador deberia aportar aval de una entidad financiera que

garantizase a SEPI dicho pago.

Adicionalmente, y sin perjuicio de los requisitos anteriores, los
interesados en la adquisicién debian adherirse a dos “condiciones de obligada

aceptacion”:

1. Durante el plazo de 5 afios no podra, sin autorizacion previa de SEPI,
iniciar ningun proceso de fusion, escision, o cesion de activos y pasivos
u otras operaciones analogas de reestructuracion empresarial que
afecten a ENAUSA vy a las sociedades filiales.

2. Se obliga a sustituir a SEPI en cuantos avales, garantias o cartas de
conocimiento pueda tener concedidos a favor de ENAUSA o de sus
filiales. Asimismo, se obliga a renegociar los contratos de
endeudamiento en vigor atendiendo al pago de las correspondientes
obligaciones en caso de que se produjera su exigencia anticipada por

parte de las entidades financieras.

Junto a todo lo anterior, y para poder acceder a la siguiente fase del
proceso, los interesados debian aportar informacion acerca de la solucion a la
posible cancelacion anticipada prevista en determinados contratos de
financiacion de las sociedades filiales de ENAUSA, asi como de la forma de
financiar el precio de la compraventa. SEPI podria excluir aquellas propuestas
que originasen una pérdida muy significativa en la solvencia financiera del
grupo resultante. El 12 de marzo de 2003 el banco asesor emite un informe en
el que se afirma “que tras analizar las mismas no se encuentran razones para

excluir a ninguno de los candidatos presentados en esta primera fase”.
Finalmente, y antes de la presentacion de las ofertas economicas, los

participantes debian manifestar a SEPI su aceptacion expresa del contrato de

compraventa distribuido previamente.

108



CCP

Por su parte, la segunda fase comportaba, para los candidatos que
hubieran superado todos los requisitos y aceptado las condiciones anteriores,
la presentacion de una oferta economica que tendria el caracter de
“vinculante”, “irrevocable” e “incondicionado desde su recepcién por parte de
SEPI”, resultando adjudicataria la oferta que incluyese el precio de adquisicion

mas elevado.

Por tanto, el Consejo realiza una valoracion positiva sobre este sistema
de venta por las razones antes sehaladas y recomienda que en futuras
operaciones se utilice, en la medida de lo posible, la metodologia aplicada en

este proceso.

2. Sobre la formalizacion del proceso: las Bases de la Transaccién y la

aceptacion previa del contrato de compraventa

Una recomendacion reiterada del CCP es la conveniencia de que cada
operacion de privatizacion contara con unas Bases o Criterios Basicos que
recogiesen los aspectos esenciales de la misma y que, adicionalmente, estos
fuesen puestos a disposicion de todos los participantes desde el inicio del
proceso. Con esta recomendacion se buscaba, de un lado, incrementar la
transparencia de todas las decisiones tomadas por el Agente Gestor a lo largo
del proceso de seleccion del comprador y, de otro, al reducir las posibles
incertidumbres de los participantes sobre el desarrollo de la operacion,
favorecer el nivel de participacién y, por tanto, de competencia entre los

oferentes.
Esta recomendacion se viene cumpliendo en las ultimas operaciones de

privatizacion y la de ENAUSA no es una excepcion. En este sentido, merece

destacarse el esfuerzo realizado por SEPI para elaborar las “Bases de la
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Transaccidon” en la privatizacion de ENAUSA debido a la detallada informacién
contenida en las mismas y, en concreto, en los requisitos de obligado
cumplimiento y en la documentacién requerida para poder acceder a las
siguientes fases del proceso. Por otro lado, de la redaccion de las Bases se
desprende que la oferta econdmica que realizan los candidatos sera la unica y
definitiva con lo que se elimina la posible incertidumbre sobre si pudieran tener
acceso a una fase de mejora de ofertas. Precisamente el CCP en sus ultimos
dictamenes habia insistido en la necesidad de dejar claro el sistema de puja a

seqguir para eliminar este tipo de incertidumbres entre los candidatos.

Adicionalmente se distribuye a los interesados, tal y como se ha
sefialado en la descripcion del proceso, un borrador del contrato de
compraventa sobre cuyo texto los participantes pudieron “hacer sugerencias”.
Se indica asimismo que “SEPI analizara dichas sugerencias y comunicara a
todos los inversores presentes en esta fase del proceso cual sera el texto
definitivo del contrato que regira la compraventa, sin mas cambios posteriores
que su adaptacién a la oferta ganadora”. Una vez conocido el texto final del
contrato, los participantes se vieron obligados a su “aceptacidn expresa e
inequivoca” para acceder a la fase de presentacion de sus ofertas econémicas.
Esta actuaciéon que, en este grado, ha sido utilizada por primera vez por el
Agente Gestor se adapta a otra de las consideraciones del CCP, que habia
recomendado “que se incluya en el modelo de contrato todos aquellos aspectos
que se considere conveniente que todos los oferentes asuman”. EI CCP
también habia manifestado que “el especificar el tipo de contrato es importante
para homogeneizar las ofertas sin tener que recurrir a conversaciones
aclaratorias posteriores a la presentacion de las distintas propuestas, lo que
permite el incremento del grado de transparencia del proceso”. Esta actuacion

merece una opinion favorable del CCP.
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3. Sobre la convocatoria de compradores y la publicidad del proceso.

El Consejo ha recomendado en sus dictamenes que “se utilicen
convocatorias universales en los procesos de seleccion del comprador ... En
este tipo de convocatorias se podria requerir, con una debida justificacion, que
los candidatos cumplieran una serie de requisitos establecido por el Agente
Gestor para cada operacion, siempre que los mismos estuvieran debidamente
justificados. La convocatoria universal exigiria una adecuada publicidad ... Esta
es una recomendacion genérica que, por causas justificadas, podria adaptarse
a las caracteristicas de cada operacion”. Sobre la publicidad de la operacién el
CCP habia recomendado que “la labor del asesor se complementara con la
insercion de anuncios, redactados especificamente para tal fin, en los medios

que se consideren adecuados”.

La actual operacion se adapta plenamente a la recomendacion del
Consejo, ya que se ha realizado una convocatoria universal y se ha realizado la
insercion de anuncios especificamente redactados en prensa nacional e
internacional, en los que se informa que el proceso se encuentra abierto a
todos los interesados asi como del plazo y del procedimiento para participar en
el mismo. Ademas se ha publicado en una pagina web amplia informacién

sobre la operacion.

La publicacién de anuncios, aparte de los efectos informativos, podria
contribuir a disminuir las asimetrias en el trato entre los candidatos que son
directamente contactados por el asesor y los que no lo son, asi como la de
transmitir la sefal de que el proceso se encuentra abierto a todos los
potenciales interesados que cumplan con los requisitos exigidos. En todo caso,
se puede considerar que este efecto no es total y, por ello, se ha recomendado
que el asesor contacte con un amplio numero de interesados y que los criterios
de seleccion para realizar los contactos sean lo mas objetivos posibles. En la

presente operacion el numero de contactados por el asesor es elevado, aunque
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el Agente Gestor podria haber explicado mas detalladamente la objetividad de

los criterios utilizados para su seleccion.

4. Sistema de recepcion y apertura de ofertas

En esta operacion, SEPI habia previsto la recepcion de las ofertas
econdmicas ante Notario. Asi, en las cartas remitidas a los participantes, se les
informa que el sobre de la oferta “debera entregarse cerrado y, preferiblemente,
lacrado”. Adicionalmente se indica que “las ofertas seran recibidas por Notario”
y que “la apertura de las ofertas se realizara por los servicios de SEPI”, siendo
decidiéndose la adjudicacion “en los dias posteriores a la presentacién de la
Oferta Econdmica”.

Posteriormente, sin embargo, se incrementd el grado de transparencia
atribuible a esta fase del proceso, por cuanto tanto la recepcion como la
apertura de los citados sobres de oferta fue realizada ante Notario, quedando
registrado el contenido de cada una de las ofertas en el acta notarial
correspondiente. Con la excepcidon de algun caso en el que se utilizé el método
puro de subasta, este sistema de recepcion y apertura de las ofertas
econdmicas no se habia puesto en practica. Por ello, el CCP lo valora
positivamente desde el punto de vista de la transparencia y recomienda al
Agente Gestor su aplicacion en futuras operaciones con independencia del

método de venta utilizado.

5. El contrato de compraventa

El contrato de compraventa recoge los compromisos asumidos por el

comprador. Con la finalidad de hacer efectivo el seguimiento de SEPI acerca
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de los citados compromisos, el comprador debera facilitar que el auditor
certifique el cumplimiento de los mismos y asi lo haga constar en un informe
posterior que elaborara anualmente durante los seis ejercicios siguientes a la
firma del contrato. Adicionalmente, y durante cinco afios, el comprador facilitara
semestralmente la informacion sobre el cumplimiento de los requisitos minimos

que le sea solicitada por SEPI.

El acuerdo de compraventa incluye, asimismo, el alcance de las posibles
responsabilidades del vendedor por contingencias. En relacion con este punto
se considera que SEPI ha realizado un esfuerzo en su limitacion, ya que solo
se asumen posibles contingencias por incumplimiento de la legislacién

tributaria y de la Seguridad Social durante un periodo de cuatro afos.

El CCP considera adecuado el tratamiento dado a las garantias sobre el
cumplimiento de los requisitos minimos en el contrato de compraventa. Estima
también que, respecto a otros procesos anteriores, se ha producido una mejora
en lo referente a la responsabilidad del vendedor ante la aparicion de posibles

contingencias.

C) SOBRE LA SELECCION Y FUNCIONES DE LOS ASESORES

Como se recoge en la introduccion, en esta operacion se eligen dos
asesores externos — el asesor financiero y el valorador —, transcurriendo un
dilatado periodo de tiempo entre ambos procesos de seleccion — el primero
fue elegido en julio de 1999 mientras que el segundo en octubre de 2002 —.

6. Separacion de funciones entre asesor y valorador.

Esta es una de las recomendaciones del CCP que se viene aplicando en
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las ultimas operaciones de privatizacion. De esta manera, el cumplimiento del
requisito del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996 sobre la
existencia de un informe de valoracion externo de la empresa en venta, se
cumple mejor cuando es una entidad independiente del propio asesor de la
operacion. El Consejo valora positivamente la decision de SEPI de separar

estas funciones en la presente operacion.

7. Preseleccion de asesor y valorador

El CCP ha prestado atencion en anteriores dictamenes a la forma en la
que se realizaba la preseleccion de los asesores que intervenian en los
procesos. En general, el CCP se ha mostrado a favor de que se justifiquen de
forma adecuada y detallada los criterios que se han utilizado para la
preseleccion, debido a que en los concursos con convocatoria restringida la
preseleccion supone una primera limitacion de la concurrencia. Es por tanto
necesario que la preseleccién se lleve a cabo en funcion de criterios que
puedan ser facilmente contrastados y que aporten el mayor grado posible de
objetividad a la decision (en este caso podria ser adecuada la utilizacién de

‘rankings” del sector.)
En el presente proceso, en la descripcion del modo en el que se ha
realizado la preseleccion de convocados al puesto de valorador es mas

extensa y mas completa que en el caso de la preseleccion para el puesto del

asesor.

8. Plazo para la presentacion de propuestas al puesto de asesor

financiero

El CCP ha recomendado que cuando no existan razones objetivas que
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puedan justificar la celeridad del proceso se otorguen plazos amplios para la
presentacion de propuestas, lo cual podria favorecer un mayor grado de

concurrencia final en los concursos.

El plazo concedido para la presentacion de propuestas en el concurso
para la seleccion de asesor financiero es de nueve dias, plazo que podria
considerarse reducido teniendo en cuenta la complejidad de las materias que
debian ser incluidas en las propuestas (disefio de la operacion, identificacion
de potenciales inversores, propuesta de proceso de venta). En este caso
parece que no existian esas razones de urgencia (por lo menos no ha sido
expresado asi por el Agente Gestor) y dada la posterior evolucién del proceso
(que aunque se inicia en junio de 1999 no se concluye hasta junio de 2003)

hubiera sido deseable haber concedido un plazo mas amplio.

9. Importancia de los honorarios como criterio de seleccion y sistemas

utilizados en la asignacion de puntos.

En el presente proceso el Agente Gestor ha utilizado una ponderacion
relativamente elevada para el criterio de los honorarios. La mayor importancia
otorgada al criterio de los honorarios ha sido una de las recomendaciones en
las que el CCP ha insistido desde sus primeros dictamenes, debido a que

puede considerarse como el criterio de seleccion mas objetivo.

Por otra parte el CCP ha venido sefalando que la importancia y
objetividad de cada criterio — por ejemplo del precio — viene dada no solo por
la ponderacién total asignada al mismo sino también por las diferencias de
puntuacion que se obtengan como consecuencia de los distintos sistemas de
asignacion de puntos que se puedan utilizar. En este sentido, los sistemas para
la asignacion de puntos utilizados en el presente proceso son diferentes en el

concurso para la seleccién de asesor financiero y en el del valorador, aunque la
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utilizacién de cualquiera de los dos sistemas en los dos concursos no hubiera
alterado el resultado final. Por otra parte, ambos sistemas han sido empleados
en anteriores procesos. No obstante, el CCP insiste en su recomendacion
sobre la conveniencia de que dichos sistemas sean aprobados con anterioridad
a la recepcion de las ofertas de los candidatos, con el fin de incrementar el

grado de transparencia y objetividad del proceso.

10.Tratamiento de los posibles conflictos de interés sobrevenidos con los

asesores

El CCP ha mostrado su preocupacion por el tratamiento de los posibles
conflictos de interés sobrevenidos en el caso de los asesores. Este tipo de
conflictos han aparecido con cierta frecuencia como consecuencia de los
procesos de fusién de las entidades financieras, llegando incluso en algun caso
anterior a la sustitucion del asesor mediante una negociacion, debido a que no
se habia previsto esta eventualidad en las cartas mandato firmadas entre el
Agente Gestor y el asesor. Ya antes de esta operacion el CCP venia reiterando
“su recomendacién de que, ... en las cartas mandato se contemple alguna
clausula que prevea la aparicion de conflicto de interés sobrevenido y la

sustitucion del asesor”.

En esta operacion, en el caso del contrato firmado con el asesor, se
recoge expresamente el compromiso genérico asumido por dicha entidad de
‘resolver, tras consultar con SEPPa, cualquier conflicto de intereses que
pudiera surgir sobrevenidamente”, aunque no se concretan ni especifican los
oportunos mecanismos por los que se resolverian dichos conflictos. La
posterior fusion entre Argentaria y BBV podria haber determinado el posible
surgimiento de forma sobrevenida de tal conflicto debido a la participacion del

BBV en ACESA, aunque esta posibilidad queda descartada con la carta que el
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BBVA remite a SEPI el 17 de octubre de 2002, en la que confirma la venta de

la totalidad de su participacion accionarial en dicha empresa.

Sin embargo, en el caso del mandato firmado por el valorador en fecha
posterior (30 de septiembre de 2002), si se recoge por primera vez de manera
expresa la posibilidad de su revocacion ante los supuestos de riesgo de
conflicto de interés previstos, asi como los detalles correspondientes al
procedimiento que se seguiria en el caso de sustitucion del valorador. Se
considera que en este caso se han cumplido satisfactoriamente Ilas
recomendaciones realizadas por el CCP.

11.El informe de valoracion de ENAUSA.

Para la valoracion de ENAUSA, PricewaterhouseCoopers aplic6 como
método principal el descuento de los flujos de caja estimados para cada una de
las sociedades filiales concesionarias. Posteriormente, el resultado estimado
por este sistema fue contrastado mediante la aplicacion de multiplos de
mercado de compafias cotizadas asi como de transacciones comparables en
el sector de autopistas. En esta ocasion, el rango de valoracién estimado por el
valorador ha representado un papel fundamental en el desarrollo del proceso
por cuanto el extremo superior de dicho intervalo fue utilizado por SEPI para

establecer el precio minimo del concurso.

En términos globales, el CCP considera que el informe de valoracion
incorpora gran parte de las recomendaciones en las que ha venido insistiendo
en diferentes ocasiones este Consejo. Como manifiesta el propio valorador “la
valoracion de negocios no cotizados en mercados organizados no es una
ciencia exacta, sino un ejercicio basado en la experiencia y en el empleo de
hipotesis que contienen cierta dosis de subjetividad”. En este sentido, debe
destacarse el detalle utilizado en la explicacion de las distintas hipotesis y

supuestos aplicados en este informe, independientemente de que algunos de
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dichos supuestos puedan ser, en todo caso, opinables (por ejemplo, la prima
de riesgo de mercado estimada por el valorador podria considerarse

ligeramente elevada).

El CCP recomienda que la fecha de referencia de la valoracién sea lo
mas cercana posible a la de la transaccién de forma que sea mas util para fijar,

en su caso, el precio minimo de salida.

IV. CONCLUSIONES

Las recomendaciones del CCP tiene como objetivo velar por el
cumplimiento de los principios de publicidad, transparencia y concurrencia en
los procesos de privatizacion. Como se ha comentado en el apartado lll, la
operacion de ENAUSA se ha adaptado al cumplimiento de las
recomendaciones del Consejo en un grado mayor que en procesos anteriores,
lo que ha favorecido un nivel elevado de objetividad en las decisiones
adoptadas y en el cumplimiento de los principios mencionados.

Por ello, el CCP considera que el proceso de privatizacion ENAUSA asi
como su propuesta concreta de venta cumplen adecuadamente los principios

de concurrencia, transparencia y publicidad.

Junio, 2003
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PRIVATIZACION DE MUSINI S.A.

I. INTRODUCCION

Por aplicacién del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio
de 1996, el Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente
remitido por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la
enajenacion del 98,0724% del capital de MUSINI S.A., que engloba a MUSINI
Sociedad Anénima de Seguros y Reaseguros y a sus filiales, con excepcion de
MUSINI VIDA, S.A. Posteriormente, el CCP emitird el dictamen
correspondiente al proceso de venta de MUSINI VIDA, S.A.

Il. DESCRIPCION DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

En 1999 se desarrolld6 un primer proceso de privatizacion de todo el
GRUPO MUSINI (incluyendo tanto a MUSINI S.A. como a MUSINI VIDA, S.A.).
El Consejo de Administracion de SEPI de 22 de diciembre de 1999 acord6 no
proceder a la adjudicacion de MUSINI “por considerar que no se obtenia una

oferta suficiente”.

El actual proceso de privatizacion se inicia en julio de 2002 con el
concurso de seleccion del asesor de la operacion y se continua posteriormente
con la eleccion de un valorador independiente. En noviembre de 2002, el
Consejo de Administracion de SEPI acordé desarrollar el proceso de
privatizacion del Grupo MUSINI como dos ventas independientes,
diferenciando la linea de riesgo de vida (MUSINI, VIDA, S.A.) y la linea de
riesgo industrial (MUSINI, S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS vy todas sus

filiales excepto la de vida). Las Bases del Proceso aprobadas y distribuidas a
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todos los interesados en el proceso recogian este enfoque: “los interesados
podran ofertar separadamente por MUSINI S.A., o por MUSINI VIDA, o
presentar simultaneamente una oferta por cada una de ellas. No se admitiran
ofertas simultaneas por MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA en las que se vincule la
eficacia de cada una de ellas a la adjudicacion de ambas Companiias”. Segun
SEPI, el propésito principal de este procedimiento era fomentar el grado de

concurrencia del proceso.

El disefio del proceso de privatizacion de MUSINI S.A. planteado por
SEPI preveia una venta por concurso en la que se valoraria tanto el plan
industrial como el precio. Para ello, se aprueba un baremo y una metodologia
de puntuacion de las ofertas, comunicados ambos a los candidatos con
anterioridad a la presentacion de sus ofertas. En concreto, segun lo previsto en
las Bases, el proceso de privatizacién fue reglado desde su inicio en tres

etapas bien definidas:

a) Fase de Ofertas no Vinculantes: Comprende la aceptacion de los
Requisitos Minimos del Proceso y aportacion de documentacion por los
participantes en el proceso asi como la presentacion de una oferta no
vinculante en la que se precisa precio y plan industrial. SEPI previd la
exclusion de aquellas ofertas que no asumieran los requisitos minimos o
no documentasen tanto su solvencia financiera como la estructura de
financiacion prevista para la adquisicion.

b) Fase de Ofertas Vinculantes: Comprende el proceso de due diligence y
de informacion adicional a todos los interesados no excluidos en la fase
anterior. Dentro de esta fase fueron remitidos a los candidatos los
borradores definitivos de contrato de compraventa, asi como el baremo y
la metodologia prevista para la puntuacion de las ofertas definitivas. Esta
etapa concluye con la presentacion de las ofertas vinculantes.

C) Fase de cierre. Tras la evaluacion de las Ofertas Vinculantes SEPI

decidiria la adjudicacién de la empresa a la oferta mejor valorada,
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procediéndose seguidamente a la firma del contrato privado de

compraventa.

Siguiendo con el disefio previsto, el proceso de venta concluye en junio
de 2003 con la adjudicacion por el Consejo de Administracion de SEPI de la
participacion del 98,0724% del capital que posee en MUSINI, S.A. a MAPFRE
CAJA MADRID Holding de Entidades Aseguradoras, S.A. por un precio de
174.631.638 €. El precio final de venta podra variar en funcion de los posibles
ajustes previstos en las Bases, relativos a la variacion de fondos propios asi
como a las diferencias entre el valor de mercado y valor contable de la cartera

no afecta a Vida Ahorro.

Adicionalmente, el comprador asume expresamente el cumplimiento de
los Requisitos Minimos previstos en las Bases de Proceso durante un plazo de
tres afos a contar desde la elevacion a publico del contrato de compraventa.

En concreto, el adjudicatario se compromete a:

Mantener la posicion de socio mayoritario.
Mantener la plantilla fija y condiciones laborales.

Mantener la sede social en Espana.

W DN =

Mantener unos Fondos Propios no inferiores al 110% del margen
de solvencia minimo legal.

5. Obtener una autorizacibn previa para procesos de
reestructuracion empresarial (de producirse, los requisitos
minimos se aplicaran a la sociedad absorbente en los términos de

la autorizacion otorgada por SEPI).

Finalmente, el acuerdo de compraventa queda sujeto, con caracter
suspensivo, a la no oposicidén de la adquisicion de las acciones por parte de la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y de la Comisidn

Nacional del Mercado de Valores, asi como a la autorizacion del Consejo de
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Ministros, previo dictamen del CCP vy, en su caso, de las autoridades en

materia de competencia.

En la tabla siguiente se recoge, de manera resumida, el calendario de

las principales actuaciones desarrolladas en este proceso de privatizacion:

FECHA EVENTO COMENTARIOS
5-jul-02 Inicio del proceso Se aprueba la lista de entidades preseleccionadas vy el
baremo aplicable en el concurso de asesor financiero.
10-jul-02 Cartas convocatoria Enviadas a 12 entidades.
de asesores
17-jul-02 Propuestas de Se reciben 8 ofertas para la seleccion del asesor.
colaboracién
23-jul-02 Seleccién asesor El Consejo de Administracion de SEPI acuerda la
seleccion de Santander Central Hispano Investment.
29-jul-02 Mandato asesor Firma del mandato de asesoramiento
27-sep-02 Cartas convocatoria Se aprueba la lista de 12 entidades preseleccionadas y
de valoradores el baremo aplicable para la seleccion del valorador.
Envio de las cartas de convocatoria.
9-oct-02 Propuestas de Se reciben 7 ofertas de valoracion.
colaboracién
8-nov-02 Seleccién valorador El Consejo de Admon. de SEPI acuerda la seleccién de

21/29-nov-02

29-nov-02

29-nov-02

2-dic-02
4/5-dic-02

20-dic-02
6-feb-03
7-mar-03
10-mar-03
10-mar-03

26-mar/11-
abr-03
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Reuniones con
empresas del sector
Bases del Proceso

Cartas

Portal de SEPI
Anuncios en prensa

Bases del Proceso

Mandato valorador
Cuaderno de Venta

Informes de
valoracion

Ofertas no
Vinculantes.

Due Diligence

KPMG Peat Marwick.

Reuniones con 11 potenciales interesados del sector de
seguros.

El Consejo de Admon. de SEPI acuerda adaptar las
Bases de la operacion al criterio acordado de
desarrollar la privatizacion de la empresa por ramas de
negocio.

Envio de cartas informando de la apertura del proceso a
129 posibles compradores (nacionales e
internacionales) incluyendo documento informativo
previo de la compania.

Insercion de informacion sobre el proceso

Insercion de anuncios en prensa econdémica nacional e
internacional informando de la apertura del proceso.
Aprobacién por el Consejo de Admoén. de SEPI del texto
definitivo de las Bases

Firma del mandato de valoracion

Envio del Cuaderno de Venta, junto con las Bases del
Proceso, a las 12 entidades que habian firmado el
Acuerdo de Confidencialidad.

El valorador entrega los informes de valoracion de
MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA.

Se reciben dos Ofertas no Vinculantes por parte de
CASER y de MAPFRE-CAJA MADRID.

Entrega del borrador del contrato de compraventa y del
protocolo de procedimiento de la operacion de venta.
Presentacion del equipo directivo de la empresa.
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FECHA EVENTO COMENTARIOS

6/8-may-03 Data Room Para disipar dudas que hubieran podido surgir en la
adicional fase de due diligence y que pudieran influir en el precio.

12-may-03 Carta informativa a Comunicacion de la fecha de presentacion de Ofertas
los candidatos Vinculantes y contenido minimo de las mismas. Entrega

del modelo definitivo del contrato de compraventa y de
la metodologia para la aplicacion del baremo de
valoracion de las Ofertas

30-may-03 Informacioén Envio de informacién adicional a los candidatos y
adicional ampliacién del plazo de presentacion de Ofertas.

6-jun-03 Informacioén Nueva entrega de informacién a los participantes y
adicional ampliacion de la fecha para la presentacion de Oferta.

10-jun-03 Carta de candidato Carta de wuno de los participantes solicitando

informacioén adicional sobre la operacién y ampliacion
del plazo para presentar las Ofertas.

12-jun-03 Informacioén SEPI comunica a ambos participantes el plazo definitivo
adicional para la presentacion de las Ofertas Vinculantes

adjuntado la documentacién adicional solicitada.
17-jun-03 Ofertas Vinculantes Recepciéon y apertura ante Notario de las Ofertas

Vinculantes de los dos participantes. La de CASER
supone la renuncia por escrito a presentar oferta.

27-jun-03 Adjudicacion El Consejo de Admon. de SEPI acuerda la adjudicacion
a MAPFRE CAJAMADRID Holding de Entidades
AseguradoRAS.

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP

A) SOBRE LA SELECCION Y FUNCIONES DE LOS ASESORES

1. Separacion de funciones entre asesor y valorador.

En los ultimos dictamenes, el CCP ha venido destacando de manera
favorable la aplicacion por parte de SEPI de uno de los puntos del proceso
sobre el que antes surgian discrepancias entre este Consejo y el Agente
Gestor: la separaciéon de las funciones de asesoramiento y valoraciéon en
entidades diferenciadas e independientes. La razén de tal recomendacion trae
causa en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, segun el
cual debe existir, en todas las operaciones de privatizacion, un informe de

valoracion externo de la empresa en venta. En este caso, también se ha
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cumplido tal recomendacion.

2. Proceso de seleccion de asesor y de valorador

21. EI CCP ya habia expresado su preocupacion porque las
preselecciones de asesores y valoradores se basaran, en la medida de lo
posible, en criterios objetivos facilmente contrastables, como es el caso de la
utilizacibn de rankings o clasificaciones elaboradas por entidades
especializadas dentro del sector. En el Expediente de privatizacion de MUSINI
S.A. se incluye una descripcion de las entidades que son convocadas a los
concursos para los puestos de asesor y valorador, citando en cada caso una
serie de méritos y actuaciones de dichas entidades que, en opinion de SEPI,
justificarian su inclusion en la convocatoria (se hace mencion a diferentes
clasificaciones del sector). Sobre este punto, el Consejo sugiere que se haga
un esfuerzo adicional para homogeneizar las fuentes utilizadas, de forma que
puedan servir de referencia objetiva de cara a la preseleccion de candidatos.
De esta forma se justificaria igualmente la no inclusion en las listas de
convocados de otras entidades de caracteristicas similares a las de los

preseleccionados.

2.2. En relacion con el numero de candidatos incluidos en los dos
procesos (12 en cada uno de ellos), el Consejo estima que su numero resulta
superior a otros procesos de privatizacién, lo cual se ajusta a sus
recomendaciones. Esto ha provocado que, pese a las renuncias de algunos de
los preseleccionados, el numero de candidatos que han presentado oferta
resulte suficiente (8 y 7 entidades en los concursos de Asesor y Valorador
respectivamente), lo que permite que se alcance un grado adecuado de

competencia efectiva en ambos concursos.

2.3. En relaciéon con las funciones del Asesor financiero, en el mandato

firmado se incluia la valoracion de la compafia en venta, asi como la defensa
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de dicha valoracion. Finalmente el Asesor no llevo a cabo esta funcion, ya que

SEPI contraté a otra entidad para desempenar especificamente estas labores.

2.4. En anteriores procesos, el CCP habia recomendado que en las
cartas de convocatoria para el concurso de asesores, se determinara el orden
de importancia de los criterios que serian tenidos en cuenta por parte del
Agente Gestor en la seleccion final. Hasta la fecha, esta recomendacion no
habia sido atendida por parte del Agente Gestor. Dado que en esta operacion
si se ha cumplido este requerimiento en el proceso de seleccion del comprador
(se incluia no solo el orden de importancia de los criterios sino también la
ponderacion concreta asignada a cada uno de ellos), el CCP reitera la
conveniencia de la misma y su extensién a los concursos de seleccion de

asesores.

2.5. Como viene siendo habitual, el Agente Gestor ha aprobado con
caracter previo a la recepcion de las ofertas, los criterios y el baremo de
seleccién para los concursos de asesor y de valorador. EI CCP considera que
seria razonable que, ademas, fueran aprobados los criterios de puntuacion de
cada uno de los aspectos del baremo (al igual que ha ocurrido también, en esta
misma operacion, en el concurso para la seleccion de comprador).
Recomendacién que debe aplicarse, en primer lugar, a los honorarios dado
que, por su naturaleza, constituyen el criterio de seleccion mas objetivo y de un

mayor peso relativo en el baremo final.

3. Tratamiento de los posibles conflictos de interés de caracter

sobrevenido.

En esta ocasion, SEPI ha incluido en las cartas-mandato firmadas por el

asesor y Vvalorador, respectivamente, los supuestos en los que dichos

mandatos serian revocados, si cualquiera de ellos incurriese en una
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circunstancia de potencial conflicto de interés de caracter sobrevenido.
Adicionalmente, se especifica la remuneracion que habrian de devengar en
caso de que se produjese tal circunstancia. El CCP estima que estas clausulas
se adaptan de forma amplia a las recomendaciones que, sobre esta cuestion,

habian sido formuladas en anteriores dictamenes.

4. Sobre el momento de presentacion del informe de valoracion

El informe de valoracion de MUSINI S.A. fue presentado el mismo dia en
el que se reciben las ofertas no vinculantes. EI CCP estima que, con el fin de
eliminar cualquier posibilidad de que el contenido de las ofertas influya en la
valoracion, dicho informe de valoracion deberia de obrar en poder del Agente

Gestor con anterioridad a la presentacién de las ofertas.

5. El informe de valoracion de MUSINI, S.A.

En la valoracién de MUSINI, S.A. se observan algunas debilidades en
cuanto a la explicacion y justificacidon de las hipdtesis y supuestos asumidos por
la entidad valoradora, debilidades ya subrayadas por el Consejo en anteriores
ocasiones. A continuacion se recogen las consideraciones sobre la valoracion
de MUSINI, S.A:

o Utilizacion del descuento de flujos de caja: el CCP ha defendido, con
caracter general, su utilizacibn como método basico de valoracidn
sefialando que, en aquellas ocasiones en que las propias circunstancias de
la empresa desaconsejen su aplicacion, estas se encuentren debidamente
justificadas. En el informe de MUSINI, S.A. y, concretamente, en las
técnicas utilizadas para la valoraciéon de algunas de sus filiales, no se
habria producido una justificacion suficiente de la conveniencia de los

meétodos aplicados para su valoracion.
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Proyeccién de flujos de la empresa: Habitualmente, la proyeccion de
resultados y balances previsionales son elaborados por la propia direccion
de la compaiia objeto de la valoracion. Sin embargo, el CCP considera que
el valorador, como parte de sus funciones, deberia analizar y emitir su
opinién sobre los mismos y, en su caso, adaptarlos en funcion de sus
propias consideraciones respecto a la evolucion previsible de la empresa
en los ejercicios siguientes. Tal circunstancia no parece haberse cumplido

en este informe.

Justificacién de hipdtesis y supuestos asumidos: El ejercicio de valoracion
de una empresa incorpora siempre una serie de variables no exentas de
cierta carga subjetiva. Por ello, el Consejo ha puesto el énfasis en la
necesidad de explicar y justificar los supuestos utilizados. Especial
importancia tiene la estimacion de la tasa de descuento aplicable
(incluyendo el coeficiente “beta” que mide la relacion entre el riesgo
atribuible al negocio y el riesgo medio del mercado). En el informe de
valoracion de MUSINI, S.A. se ha encontrado una escasa justificacion de
algunas de las hipodtesis asumidas por el valorador, como es el caso del
horizonte temporal utilizado, la tasa de descuento estimada o el crecimiento
a perpetuidad considerado para el negocio, por lo que el Consejo vuelve a
insistir en la conveniencia de respetar tal recomendacion en futuras

valoraciones.

Analisis de sensibilidad: Como ya se ha indicado en el punto anterior, el
valor final estimado para la empresa vendra determinado, en cierta medida,
por los supuestos incorporados en el informe. Por esta razon, la valoracién
de la empresa deberia completarse con un analisis de sensibilidad en
relacion con las variables clave del negocio, asi como con diferentes
valores de la tasa de descuento estimada. En el caso que nos ocupa, el
analisis de sensibilidad elaborado por el valorador (no explicitado en el

informe) se ha basado en la siniestralidad proyectada de la empresa. El
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Consejo opina que dicho analisis deberia completarse, como se ha dicho,
con una estimacion de la variacion del valor de la empresa ante otras

hipétesis asumidas en el informe.

B) SOBRE EL PROCESO DE SELECCION DEL COMPRADOR

6. En relaciéon con el sistema de adjudicacion

En una reciente operacion, SEPI decidié requerir a los candidatos la
aceptacion expresa de los requisitos minimos previstos en las Bases como
condicion previa para acceder a la fase de presentacion de una oferta
econdmica. De este modo, una vez cumplidos y aceptados los requisitos
minimos, la decision de adjudicacion se basaba unicamente en el precio
ofertado, eliminandose la discrecionalidad en la adjudicacion final de venta, lo
que, en dicho caso, fue destacado favorablemente por el Consejo en su

dictamen.

En la actual operacion de MUSINI S.A. el Agente Gestor ha optado por
un criterio diferente. Ademas de establecer unos requisitos minimos de
cumplimiento necesario para participar en el proceso, los candidatos tienen que
realizar una oferta en la que se incluya, junto al precio de adquisicion, el plan
industrial propuesto por cada uno de los interesados. Por tanto, la decision final

de SEPI se basa tanto en la oferta econdmica como en el plan industrial.

Indudablemente ambos sistemas caben dentro del Acuerdo del Consejo
de Ministros de 28 de junio de 1996, por el que se establecen las Bases del
Programa de Modernizacién del Sector Publico Empresarial del Estado. No
obstante, teniendo en cuenta la fijacibn de los requisitos minimos vy
reconociendo la existencia de especificidades aplicables a cada operacion, el
Consejo considera que, en un proceso como el actual, seria recomendable

seguir el primero de los mencionados criterios. En todo caso, si se emplea una
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combinacion de requisitos minimos para poder participar y un sistema de
seleccidén que incluya un baremo con criterios adicionales al precio, habria que
objetivar convenientemente estos ultimos antes de su aplicacion para reducir,

en lo posible, el caracter discrecional en su empleo.

7. En relacion con la formalizaciéon del proceso: las Bases de la

Transaccién y la aceptacion previa del contrato de compraventa

7.1. El proceso de privatizacion de MUSINI ha contado desde el principio
con unas “Bases” que fueron aprobadas por el Consejo de Administracion de
SEPI. Dichas bases fueron puestas a disposicion de todos aquellos interesados
que firmaron el Acuerdo de Confidencialidad, presentaron certificaciéon de
hallarse al corriente en el cumplimiento de obligaciones tributarias, acreditaron
su capacidad para contratar con el sector publico, presentaron memorias y
cuentas anuales auditadas de los ultimos 3 afos y, finalmente, declararon no

ser empresas o entidades publicas.

Las mencionadas “Bases” recogen ampliamente los criterios por los que
deberia discurrir el proceso de venta. Asi, se indicaba a los concursantes, entre
otros aspectos, la posibilidad de presentar oferta por MUSINI, y/o MUSINI
VIDA, (comentado en la descripcion del proceso), los términos en los que se
ajustaria el precio definitivo en funcion de la evolucidon de los titulos de la
cartera de la empresa y de los fondos propios a partir del 31 de diciembre de
2002, las fases del proceso de privatizacion (incluyendo las fechas concretas
para la presentacion de ofertas no vinculantes), los requisitos minimos que
debian cumplir las ofertas, una descripcidén de los criterios de valoracion de las
ofertas vinculantes (incluyendo la puntuacion maxima de cada uno de dichos
criterios del baremo), y otras informaciones relacionadas con el cierre de la

operacion.

En anteriores ocasiones, el CCP habia recomendado que en todas las
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operaciones existieran unos criterios basicos del proceso. Su finalidad seria la
de contribuir a incrementar la transparencia de las decisiones adoptadas por el
Agente Gestor relativas a la seleccion del comprador y reducir las posibles
incertidumbres de los participantes sobre el desarrollo del proceso. Con todo
ello se busca favorecer el nivel de participacidon y, por tanto de competencia
entre oferentes. Sin embargo, para que las bases cumplieran su cometido
deberian ser lo suficientemente amplias como para recoger todos los aspectos
importantes del proceso y tener la flexibilidad necesaria para adaptarse a las
diferentes situaciones que pudieran plantearse a lo largo del mismo. El CCP
considera que las “Bases” utilizadas en esta ocasidn combinan los dos

aspectos mencionados.

7.2. De forma complementaria, y dentro de la fase de data room, se hizo
entrega a los candidatos del Protocolo de Procedimiento de la Operacion de
Venta, el cual hubo de ser expresamente aceptado por todos los interesados.
En dicho Protocolo se recogian, entre otros aspectos, las actuaciones a seguir
ante dos posibles situaciones: que el adjudicatario de MUSINI S.A. coincidiese
con el adjudicatario de MUSINI VIDA o que ambos fueran compradores
diferentes. La razén de tales previsiones derivaba del hecho de que ésta ultima
es filial al 100% de la primera. Por ello, en el caso de que el adjudicatario de
ambas partes resultase diferente, con anterioridad a la elevacion a publico del
contrato de compraventa de MUSINI S.A., sus accionistas (SEPI lo era del
98,0724% del capital) percibirian un dividendo por el importe neto de impuestos
de los fondos obtenidos por la venta en firme de MUSINI VIDA. Por el contrario,
en el caso de que el adjudicatario de ambas empresas resultase el mismo, no
seria necesario desarrollar ninguna operacion societaria para la venta de la

filial.
El Consejo valora favorablemente la remision de este documento a todos

los participantes en la operacidén con anterioridad a que estos presentasen sus

Ofertas no Vinculantes por cuanto supone un complemento importante a las
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Bases del Proceso, al tiempo que elimina posibles situaciones de incertidumbre

ante el resultado final derivado de la adjudicacion de ambas partes.

7.3. Tal y como ocurriera en el proceso de privatizacion de ENAUSA,
SEPI ha facilitado a los candidatos, antes de la presentacion de ofertas
vinculantes, dos borradores de contrato (uno para el caso de la venta conjunta
de MUSINI S.A. y de MUSINI VIDA S.A. y otro para la venta de MUSINI S.A. de
forma separada) sobre los cuales los candidatos pudieron plantear
sugerencias. Posteriormente SEPI les remitio las versiones definitivas de los
contratos de compraventa, que tuvieron que aceptar en todos sus términos. La
elaboracién y remision de los contratos es otro aspecto que favorece la
homogeneizacion de las ofertas y elimina la necesidad de recurrir a
conversaciones aclaratorias (de caracter bilateral) posteriores a la presentacion

de las distintas ofertas, lo que favorece la transparencia del proceso.

7.4. Por ultimo, cabe considerar de forma satisfactoria el tratamiento
dado a la recepcion y posterior apertura de las ofertas, actos en los que ha
estado presente un notario, que posteriormente ha levantado un acta sobre los
mismos. Como ha indicado este Consejo en anteriores dictamenes, mediante

este procedimiento se contribuye a reforzar el principio de transparencia.

8. Sobre el baremo y metodologia aplicable para la valoracion de ofertas.

En las Bases remitidas a los potenciales interesados, SEPI incluia el
baremo que utilizaria para la valoracion de las Ofertas Vinculantes asi como la
ponderacion adjudicada a cada uno de los criterios y subcriterios incluidos en el
mismo. Sin embargo, en esta operacion, y por primera vez desde el inicio del
actual Programa de Privatizaciones, SEPI ha facilitado, también a los
candidatos, una explicacién de la metodologia que seria aplicable para la
asignacion de los puntos en cada uno de los criterios del baremo especificando

los diferentes aspectos de las ofertas que serian tenidos en cuenta en la
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valoracion.

En anteriores dictamenes el CCP habia sefalado que no solo era
importante aprobar y comunicar a los candidatos, con caracter previo a la
recepcion de las ofertas, los criterios incluidos en el baremo y sus puntuaciones
sino también la forma en la que se asignarian los puntos en cada uno de los
criterios. El objetivo de esta recomendacion era limitar el posible grado de
discrecionalidad del Agente Gestor en la valoracién de las Ofertas, lo que
redunda en un aumento de la transparencia del proceso y en una reduccion de
la incertidumbre a la que se enfrentan los potenciales compradores a la hora de

formular sus propuestas de adquisicion.

Aunque, finalmente, no se aplicé el baremo y la metodologia de
valoracion de ofertas previstos (dada la existencia de una unica Oferta
Vinculante), el Consejo opina que la aportacion de dicha informacion a los
candidatos merece ser destacada como un aspecto importante de este
proceso, que deberia haberse aplicado también a los concursos de seleccion
de las entidades asesoras. Por otro lado, y a pesar de que el CCP expresa una
opinidn general favorable sobre este aspecto, entiende que se podria concretar
mas el método de puntuacion del precio en el baremo, por medio de la formula

concreta que habria de utilizarse durante dicha puntuacion.

9. Sobre la convocatoria de compradores y la publicidad del proceso.

9.1. En opinion del Consejo, las tareas publicitarias sobre la apertura de
la operacion deben ser amplias, para lo cual los contactos directos del asesor
con potenciales interesados (que deben incluir a un numero elevado de
candidatos no sélo del sector econdémico en el que actua la empresa en venta,
sino también de otros ambitos econdmicos) deberian complementarse con la
insercion de anuncios en prensa. Adicionalmente, es importante que, junto a la

apertura del proceso, se difunda expresamente el caracter abierto del mismo
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para todos los posibles interesados. En las ultimas operaciones llevadas a cabo
por SEPI se ha observado una mejora sustancial de estos aspectos, lo que ha
merecido una opinion favorable de este Consejo, opinidn igualmente aplicable

a la presente operacion.

Asi, el Agente Gestor ha organizado un sistema que combina los
contactos directos del asesor con potenciales candidatos (129 en total), con la
insercion de anuncios en prensa econdmica nacional e internacional,
especificamente redactados para la operacion, en la que se destaca el caracter
abierto del proceso y se informa de los pasos iniciales que deberian dar los
interesados para acudir al mismo. No obstante, el CCP echa en falta un mayor
esfuerzo por parte del Agente Gestor en la justificacion de los criterios
utilizados para la preseleccion de las entidades que fueron contactadas de

forma directa.

9.2. Otra iniciativa publicitaria ha consistido en la publicacién de un
anuncio en el portal de internet de SEPI. EI CCP considera positivo que se
combinen los anuncios en prensa, que por su naturaleza tienen un gran efecto
divulgativo aunque puntual, con otros de caracter mas permanente (anuncios
en el portal de internet) que tienen como virtud su persistencia y su facil
accesibilidad. Resulta positivo, en este sentido, que el portal de SEPI se
convierta en referencia de informacion sobre las privatizaciones en curso que

esté llevando a cabo el Agente Gestor.

9.3. Finalmente, una de las novedades de este proceso en el aspecto de
la publicidad reside en las reuniones que el Agente Gestor mantuvo con 11
potenciales candidatos que habian mostrado previamente su interés en la
operacion y que tenian oficina en Espafa con el fin de “sondear su opinion
sobre el momento oportuno, los tiempos necesarios, etc.” El Consejo considera
que la decisidn de establecer contactos previos bilaterales puede ser positiva

desde el punto de vista de su difusion, dentro del sector, de la intencién de
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venta al tiempo que se posibilita que el vendedor pueda conocer el interés
relativo existente sobre la operacién. Sin embargo, dichos contactos previos
también pueden presentar algunos inconvenientes relacionados con la
aparicion de asimetrias entre los candidatos que fueron contactados y los que
no. En todo caso, la amplitud de los contactos directos establecidos por el
asesor y los anuncios en los que se confirma el caracter abierto del proceso
tienden a disminuir este posible inconveniente. En lo que se refiere a la
informacion aportada a este Consejo, cabe destacar que el desarrollo de dichos
contactos ha sido adecuadamente documentado mediante un resumen
elaborado por el Asesor de los aspectos esenciales de cada una de dichas

reuniones.

En resumen, las iniciativas adoptadas por SEPI desde el punto de vista
de la publicidad son valoradas satisfactoriamente por este Consejo.

10.El contrato de compraventa

En el protocolo del proceso firmado por los candidatos se prevé la firma
de un unico contrato de compraventa para la enajenacién de MUSINI S.A. y
MUSINI VIDA S.A. en el caso de que el adjudicatario de ambas partes sea una
misma entidad compradora. Dada la informacion aportada por SEPI a este
Consejo, finalmente MAPFRE-CAJAMADRID ha resultado adjudicatario en los
dos concursos, por lo que los comentarios siguientes hacen referencia
unicamente a la operacion de MUSINI S.A. aunque en el contrato definitivo se

incluyan las adaptaciones necesarias.

Segun el borrador del contrato de compraventa de MUSINI S.A. se
acuerda que las posibles responsabilidades del vendedor por contingencias
queden limitadas a 1 afio con caracter general (con determinadas excepciones)
y a 4 anos en aquellas derivadas de deudas tributarias, laborales y de

seguridad social asi como administrativas. Adicionalmente, se prevé una
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responsabilidad maxima por contingencias del vendedor de 12 millones de

euros.

El Contrato de Compraventa también incluye una clausula que recoge
los compromisos relativos al Plan Industrial asumidos por el comprador, asi
como las garantias que ha de ofrecer sobre el cumplimiento de los mismos.
Dichos compromisos, que coinciden con los requisitos minimos recogidos en
las Bases, obligan al comprador durante el plazo de 3 afios al cumplimiento de
los cinco puntos descritos en el apartado Il de este dictamen. En caso de
incumplimiento de los mismos, el comprador sera penalizado con 3 millones de
euros por cada uno de ellos (en total 15 millones de euros). El 30% de estas
cantidades debera ser garantizado mediante aval bancario.

Se establece asimismo en el contrato el procedimiento de vigilancia por
parte de SEPI sobre el cumplimiento del plan industrial, en el que se encuentra
la elaboracion, en el periodo 2003-2006 ambos inclusive, de un informe anual
por parte del auditor de la compafia sobre el cumplimiento de dichos

COMPpPromisos.

El CCP considera positivo que SEPI se haya esforzado por limitar los

riesgos por contingencias en el contrato de compraventa.

IV. CONCLUSIONES

De acuerdo con las consideraciones realizadas en el apartado lll, el CCP
considera que en el proceso de privatizacion de MUSINI S.A. asi como en su
propuesta concreta de venta, se cumplen adecuadamente los principios de

concurrencia, transparencia y publicidad.

Julio, 2003
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PRIVATIZACION DE MUSINI VIDA

I. INTRODUCCION

Por aplicacién del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 de junio
de 1996, el Consejo Consultivo de Privatizaciones ha examinado el expediente
remitido por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) sobre la
enajenacion del capital de MUSINI VIDA S.A., filial al 100% de MUSINI S.A.

Con anterioridad a este informe, el CCP emiti6 dictamen sobre el
proceso de privatizacion y la decision de venta de la participacion que SEPI
poseia en MUSINI S.A.

Il. DESCRIPCION DEL PROCESO DE PRIVATIZACION

En 1999, el SEPI, desarrollé un primer proceso de privatizacion para la
venta de la totalidad de su participacion en el GRUPO MUSINI (en el cual se
incluia tanto a MUSINI S.A. como a MUSINI VIDA, S.A.). ElI Consejo de
Administracion de SEPI de 22 de diciembre de 1999, sin embargo, acordd no
proceder a la adjudicaciéon de MUSINI “por considerar que no se obtenia una

oferta suficiente”.

En el afo 2002 se inicia un nuevo proceso de privatizacion de la
empresa. En esta ocasiéon, “a la vista del resultado del anterior proceso de
privatizacion y de la informacién obtenida en las reuniones con las entidades
del sector, se llegd a la conclusion de que, para conseguir la maxima
concurrencia en el proceso, deberia seguirse el sistema de venta por ramas de
negocio o de actividad”: de un lado, la linea de riesgo industrial (MUSINI S.A.)

y, de otro, las ramas afectas al negocio de vida (MUSINI VIDA). La descripcién
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del proceso, asi como las consideraciones incluidas en este dictamen, se

refieren a esta ultima operacion.

Dado que MUSINI VIDA es filial al 100% del capital de MUSINI S.A., el
Consejo de Administracion de esta ultima adoptd, con anterioridad al inicio del
proceso de venta (en febrero de 2003), las decisiones necesarias para otorgar

a SEPI la direccion y representacion en el proceso de venta de MUSINI VIDA.

Como se ha indicado, la venta de ambas empresas (MUSINI S.A. y
MUSINI VIDA) ha seguido un proceso paralelo, compartiendo determinadas
fases de su desarrollo y ejecucion, entre las que figuran el proceso de
seleccion del Asesor y del valorador. Por ello, tanto Asesor como Valorador

coinciden en ambos procesos.

Asimismo, las Bases del Proceso, que también son comunes con las
de MUSINI S.A., y que fueron aprobadas por el Consejo de Administracion de
SEPI, recogian el disefio previsto para el desarrollo de los dos procesos, asi
como la obligacién de presentar ofertas separadas e independientes por ambas
partes. Se especificaba, adicionalmente, el baremo previsto para la valoracion

de las ofertas presentadas por cada una de las partes.

Tal y como ocurrio en la venta de MUSINI S.A., el proceso de venta de

MUSINI VIDA se desarrolld en tres fases diferenciadas:

° Fase primera o de oferta no vinculante: Esta etapa incluia la aceptacion
de los requisitos minimos y la aportacion de la documentacion exigida a
todos los interesados como condiciones necesarias para su paso a la
siguiente fase.

o Fase segunda, o de oferta vinculante: Incluye el proceso de due
diligence, en el cual todos los participantes tuvieron acceso a amplia

informacion sobre la empresa asi como a los borradores de contrato de
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compraventa y protocolo de la operacion. Asimismo, se remitid a los
candidatos la metodologia para la aplicacion del baremo de valoracion
de las ofertas referidas a MUSINI VIDA. Esta fase culmina con la
presentacion de las ofertas vinculantes a las que se les asigna el
caracter de irrevocables e incondicionadas.

o Fase tercera, o de cierre: Esta etapa comprende desde la adjudicacion
de la empresa a la elevacion a publico del contrato de compraventa.

Como consecuencia del desarrollo del proceso, el 17 de junio de 2003

se recibieron tres ofertas vinculantes de adquisicion por parte de:

J BBVA SEGUROS

J MAPFRE CAJAMADRID HOLDING DE ENTIDADES
ASEGURADORAS

o CAIFOR (a traves de su filial VIDA CAIXA)

Tras la valoracién de las tres ofertas vinculantes recibidas en funcion del
baremo y metodologia aprobados y repartidos a todos los interesados, el 10 de
julio de 2003 el Consejo de Administracion de SEPI toma la decision de
adjudicar MUSINI VIDA, S.A. a MAPFRE CAJA MADRID HOLDING DE
ENTIDADES ASEGURADORAS, S.A. por un precio de 75.083.000 €.

De acuerdo con lo previsto en las Bases, el precio final de venta podra
variar en funcion de los posibles ajustes relativos a la variacion de fondos
propios asi como a las diferencias entre el valor de mercado y valor contable de
la cartera no afecta a Vida Ahorro. Adicionalmente, el comprador asume
expresamente el cumplimiento de los requisitos minimos previstos en las Bases
de Proceso durante un plazo de tres afios a contar desde la elevacion a publico

del contrato de compraventa.

El acuerdo de compraventa queda sujeto, con caracter suspensivo, a la
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no oposicion de la adquisicidon de las acciones por parte de la Direccion

General de Seguros y Fondos de Pensiones y la Comision Nacional del

Mercado de Valores, asi como a la autorizacion del Consejo de Ministros y, en

su caso, de las autoridades en materia de competencia.

En la tabla siguiente se recoge, de manera resumida, el calendario con

las principales actuaciones desarrolladas en el proceso de privatizacion de

MUSINI VIDA:
FECHA EVENTO COMENTARIOS
5-jul-02 Inicio del proceso Se aprueba la lista de entidades preseleccionadas vy el
baremo aplicable en el concurso de asesor financiero.
10-jul-02 Cartas convocatoria Enviadas a 12 entidades.
de asesores
17-jul-02 Propuestas de Se reciben 8 ofertas para la seleccion del asesor.
colaboracién
23-jul-02 Seleccién asesor El Consejo de Administracion de SEPI acuerda la
seleccion de Santander Central Hispano Investment.
29-jul-02 Mandato asesor Firma del mandato de asesoramiento
27-sep-02 Cartas convocatoria Se aprueba la lista de 12 entidades preseleccionadas y
de valoradores el baremo aplicable para la seleccion del valorador.
Envio de las cartas de convocatoria.
9-oct-02 Propuestas de Se reciben 7 ofertas de valoracion.
colaboracién
8-nov-02 Seleccion valorador El Consejo de Admon. de SEPI acuerda la seleccién de

21/29-nov-02

29-nov-02

29-nov-02

2-dic-02
4/5-dic-02

20-dic-02
6-feb-03
7-mar-03

10-mar-03

Reuniones con
empresas del sector
Bases del Proceso

Cartas

Portal de SEPI
Anuncios en prensa

Bases del Proceso
Mandato valorador

Cuaderno de Venta

Informes de

valoracion

KPMG Peat Marwick.

Reuniones con 11 potenciales interesados del sector de
seguros.

El Consejo de Admon. de SEPI acuerda adaptar las
Bases de la operacion al criterio acordado de
desarrollar la privatizacion de la empresa por ramas de
negocio.

Envio de cartas informando de la apertura del proceso a
129 posibles compradores (nacionales e
internacionales) incluyendo documento informativo
previo de la compainia.

Insercion de informacion sobre el proceso

Insercion de anuncios en prensa econdémica nacional e
internacional informando de la apertura del proceso.
Aprobacién por el Consejo de Admoén. de SEPI del texto
definitivo de las Bases

Firma del mandato de valoracion

Envio del Cuaderno de Venta, junto con las Bases del
Proceso, a las 12 entidades que habian firmado el
Acuerdo de Confidencialidad.

El valorador entrega los informes de valoracion de
MUSINI, S.A. y MUSINI VIDA.
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FECHA EVENTO COMENTARIOS
10-mar-03 Ofertas no Se reciben tres Ofertas no Vinculantes por parte de
Vinculantes. BBVA Seguros, CAIFOR S.A. y de MAPFRE-CAJA
MADRID.
26-mar/ Due Diligence Entrega del borrador del contrato de compraventa y del
10-abr-03 protocolo de procedimiento de la operacion de venta.
Presentacion del equipo directivo de la empresa.
12-may-03 Carta informativa de Se envia una carta a los candidatos informando de la
SEPI a los forma, estructura y plazos para la presentacion de
candidatos oferta vinculantes. Entrega del modelo definitivo del
contrato de compraventa y de la metodologia para la
aplicacion del baremo de valoracion de las Ofertas
30-may-03 Informacioén Envio de informacién adicional a los candidatos y
adicional concrecion del momento de presentacién de Ofertas.
Se les informa de que MUSINI ha solicitado cotizacién a
los principales operadores del mercado para cerrar con
estructuras de casamiento de flujos la parte de
provisiones de la cartera de vida ahorro que se
encontraba abierta.
6-jun-03 Informacién Nueva entrega de informacién a los participantes.
adicional Informacién sobre la operacion de casamiento de flujos
y modelo de aval para la presentacion de ofertas.
12/13-jun-03  Informacién SEPI entrega nueva documentacion y aclaraciones
adicional adicionales el dia 13. Se amplia sucesivamente el plazo
de presentaciéon de ofertas vinculantes al dia 17 de
junio.
17-jun-03 Ofertas Vinculantes Recepcion y apertura ante Notario de las Ofertas
Vinculantes de los tres participantes.
10-jul-03 Adjudicacion El Consejo de Admon. de SEPI acuerda la adjudicacion

de MUSINI VIDA, S.A. a MAPFRE CAJAMADRID
HOLDING DE ENTIDADES ASEGURADORAS.

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP

Tal y como se ha expresado en el apartado anterior determinadas fases
de la venta de MUSINI VIDA coinciden con las de la operacion de MUSINI S.A.
Por ejemplo, tanto el asesor como el valorador son los mismos.
Adicionalmente, ambas operaciones comparten las mismas bases (aunque
contengan particularidades para cada proceso). De esta manera, para los
procesos de seleccion del asesor y del valorador, asi como para los aspectos
generales relativos a las Bases, el CCP se remite a las recomendaciones

realizadas en el dictamen sobre MUSINI S.A.
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A) SOBRE EL PROCESO DE SELECCION DEL COMPRADOR.

1. En relacion con el sistema de adjudicacion

Al igual que en MUSINI S.A., en la venta de MUSINI VIDA las Bases
preveian que en la decision final, ademas de tenerse en cuenta el precio
ofrecido, se valoraria el “plan industrial” contenido en las ofertas vinculantes
presentadas por los candidatos segun el baremo establecido en dichas Bases.
Previamente, como se ha comentado en el apartado Il, los candidatos tenian
que cumplir unos requisitos y aceptar unas condiciones minimas para participar

en el proceso.

En el dictamen anterior (sobre MUSINI S.A.), el CCP consideraba que,
en aquel caso concreto y teniendo en cuenta la existencia de los requisitos y
condiciones minimas, podria haberse utilizado un sistema en el que en la fase
final solo contara el precio (tal y como habia sucedido en alguna operacion de
privatizacion anterior), debido a la mayor objetivizacion en la toma de

decisiones y, por tanto, la mayor transparencia que trae aparejada.

En opinion del CCP, dadas las caracteristicas del negocio de la
empresa, MUSINI VIDA, que se centra basicamente en el ramo de seguros de
vida, esta consideracion se veria reforzada en el actual proceso, en el que, en
principio, es mas compleja la aportacion y valoracién de elementos adicionales
a los que se pueden incluir como requisitos minimos. Por tanto, en este caso, el
sistema de aprobar un baremo con criterios adicionales al del precio podia
aportar pocas ventajas y, por el contrario, afadir la complejidad de tener que
valorar y puntuar “planes industriales”, cuya valoracion (a pesar de los
esfuerzos de obijetivizacion) exige normalmente la utilizacion de criterios

subjetivos.

Por tanto, teniendo en cuenta la existencia de requisitos minimos, el
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Consejo, en la presente operacion, estima que se debia haber analizado mas
profundamente la posibilidad de no haber empleado —aparte de dichos
requisitos— criterios distintos al del precio para la selecciéon del comprador,
debido a las escasas ventajas que entiende se han obtenido en este proceso
en concreto, frente a la complejidad que incorpora y la menor objetivizacién de
la decision que, sin duda, provoca. En todo caso, de emplearse dichos criterios,
hubiera sido conveniente reducir al maximo su importancia dentro del baremo.
Finalmente, no resulta clara la inclusion dentro del baremo de la forma de
financiacion de la operaciéon propuesta por los potenciales compradores,
especialmente de la manera en que ha tenido que ser aplicada.

2. Puntuacion de las ofertas y adjudicacion.

Tras el analisis y puntuacion de las ofertas en funcion del baremo
previsto, la oferta de MAPFRE CAJAMADRID obtuvo la mayor puntuacién.
Dicha oferta ha sido la mejor puntuada tanto en el apartado del precio como en
lo referente al Plan Industriaﬁl. No obstante, las diferencias en ambos casos
con respecto a la segunda oferta mejor clasificada han sido minimas.

En el caso del precio, la diferencia es de unas centésimas de punto
sobre un maximo de 60 puntos, mientras que en el plan industrial las
diferencias alcanzan el medio punto sobre un maximo de 40. Este resultado
puede ilustrar como, en la actual operacién, el “plan industrial” no aporta
mucho, mientras que podria haber introducido una gran complejidad sobre la
decision final si, por ejemplo, el candidato que ofrecié un mejor precio hubiera
puntuado unas décimas menos que el segundo candidato en el “plan industrial”
— dentro siempre de lo dificil que resulta la plena objetividad en la aplicacion
de los baremos —. Por tanto, a pesar de que en esta operacion no se ha

producido esta situacion, este tipo de resultado tan apretado refuerza en mayor

" En esta operacién, se entiende por Plan Industrial todos los criterios incluidos en el baremo
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medida la recomendacion del CCP del punto uno anterior.

En todo caso, como se ha dicho, en la presente operacién el ganador ha
obtenido mejor puntuacion tanto en precio como en plan industrial. Asimismo,
el Asesor financiero del proceso ha expresado su opinidn sobre la asignacion
de puntos realizada por SEPI: “Tras el analisis detallado de las valoraciones
realizadas por SEPI de los tres planes industriales y de los tres precios
presentados por los candidatos en sus ofertas vinculantes por MUSINI VIDA,
es nuestra opinion que las valoraciones efectuadas se han basado en los
criterios establecidos y que la distribucidn de puntos entre los conceptos que
integran cada apartado y la interpretacion que SEPI ha hecho de cada
concepto son razonables.” Finalmente, el Asesor concluye: “En nuestra opinién
consideramos razonable la adjudicacion de MUSINI VIDA a Mapfre Caja
Madrid Holding de Entidades Aseguradoras S.A.”.

Teniendo en cuenta las actuaciones del Agente Gestor y el informe del
asesor, el CCP estima que el Agente gestor ha razonado en grado suficiente la
adjudicacion de las acciones de MUSINI VIDA a Mapfre Cajamadrid.

3. Existencia de informes del asesor sobre la adjudicaciéon de puntos del

baremo

Como se ha comentado en el punto anterior, el asesor ha emitido un
informe que contiene su opinidn sobre la asignacién de puntos realizada por
SEPI a los diferentes candidatos. EI CCP considera importantes los informes
del Asesor, como ya ha expresado de forma reiterada en anteriores procesos,
dado que contribuyen a aumentar la objetividad y la transparencia del proceso

de seleccion del comprador.

distintos al precio.
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Ademas de contener su opinion sobre la razonabilidad de la decision de
SEPI el Consejo considera que es recomendable, que cuando exista un
baremo que contenga criterios adicionales al del precio, el asesor, teniendo en
cuenta las Bases de la operacion, realice una puntuacién independiente a la de
la SEPI. Este sistema — ya empleado en operaciones anteriores — puede
ofrecer un contraste de la puntuacion finalmente otorgada por el Agente Gestor
— que es quien decide por encima del Asesor — y en definitiva incrementa la
transparencia y objetividad del proceso privatizador en un tema tan complejo
como los puntos otorgados en el baremo del “plan industrial” de acuerdo con lo
ya comentado a lo largo de este informe.

4. Baremo aplicable para la seleccion del comprador

En esta operacion el baremo de puntuacidon de ofertas estaba
establecido en las Bases del Proceso, las cuales habian sido entregadas a
todos los interesados desde el inicio de la venta. Ademas, también con
anterioridad a la presentacion de ofertas, se comunicé a los candidatos la
metodologia que seria aplicada por el Agente Gestor para la valoracién de las
ofertas vinculantes. Ambas acciones fueron satisfactoriamente consideradas
por el CCP en el anterior dictamen sobre MUSINI S.A, por lo que se remite a lo

dicho en el citado informe.

5. No admision de una modificacion en una oferta vinculante tras su

presentacion
En una de las ofertas vinculantes presentada figuraba un precio que, en
las aclaraciones posteriores a su presentacion, fue objeto de un ajuste a la baja

por parte de la entidad que la formulo.

SEPI no aceptd dicha modificacion y contesté por escrito indicando que

144



CCP

‘la fijacion del precio y la determinacion de los ajustes al mismo vienen
establecidos con claridad en las Bases que rigen el proceso de privatizacion de
MUSINI VIDA”. La anterior consideraciéon se ve reforzada por el hecho de que
dichas Bases fueron aceptadas por todos los concursantes al comienzo del

proceso.

En consecuencia, SEPI procedié a puntuar las ofertas sin tener en
cuenta las modificaciones aludidas en el precio, asignando la puntuaciéon que
corresponderia a la oferta original. En opinién del CCP esta interpretacion de
SEPI se encuentra amparada por las propias Bases del proceso en las que se
establecia el caracter irrevocable e incondicionado de las ofertas desde su
entrega a SEPI. EI CCP considera que esta actuacion del Agente Gestor
contribuye positivamente a la transparencia del actual proceso y al buen

funcionamiento de futuras operaciones.

B) OTRAS CONSIDERACIONES

6. El informe de valoracion de MUSINI, VIDA S.A.

El informe de valoracion de MUSINI VIDA coincide, en sus aspectos
esenciales, con el realizado para la venta de MUSINI S.A. Ambos han sido
elaborados, como se ha dicho, por la misma entidad valoradora y presentados

en la misma fecha.

Sobre la fecha de presentacion el CCP insiste en la recomendacion
realizada en MUSINI, S.A. sobre la conveniencia de que el Agente Gestor
disponga del informe de valoracion de manera previa a la presentacion de las

ofertas no vinculantes.

Sobre el contenido del informe también las consideraciones son

similares, dada la similitud observada entre ambos informes. Por tanto, las
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consideraciones realizadas en el anterior dictamen de MUSINI S.A. serian
también aplicables a este proceso y el Consejo se remite al mencionado

dictamen.

7. Sobre la operacion realizada en 1999.

Como se ha comentado en el apartado Il, en 1999 SEPI puso en marcha
un intento de privatizacion de Musini que, finalmente, dej6 desierto al no

considerar satisfactoria la unica oferta vinculante presentada.

En aquella ocasién el asesor de la operacion realizé la valoracion de
Musini. Segun la documentacién aportada por SEPI, el asesor, en septiembre
de 1999, entrega un “borrador” del informe de valoracién mientras que, en
enero de 2000, (con posterioridad a la decision de SEPI de no adjudicar la
empresa) presenta otra version de este informe que incluye modificaciones

significativas.

Con relacion a esos hechos, el CCP insiste en recomendar lo siguiente:
que antes de que se presenten las ofertas no vinculantes — y, por tanto, antes
de tomar la decision — el Agente Gestor debe contar con un informe de
valoracion definitivo; es decir, no con entregas previas de borradores sino con
un unico informe de valoracion (sin perjuicio de las posteriores actualizaciones

que puedan realizarse sobre el citado informe).

El precio ofrecido en 1999 se situaba notablemente por debajo del rango
de valoracion con que contaba en aquellos momentos el Agente Gestor. Tal
razon, mas la ausencia de concurrencia en la fase final, hace que parezca
razonable la decisidn adoptada, si bien se considera que, cuando se adopten
decisiones de este tipo, el Agente Gestor debe facilitar explicaciones y

justificaciones amplias.
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8. El contrato conjunto de compraventa de MUSINI S.A. y MUSINI VIDA

En el protocolo del proceso firmado por los candidatos se preveia la
firma de un unico contrato de compraventa para la enajenacién de MUSINI S.A.
y MUSINI VIDA S.A. en el caso de que el adjudicatario de ambas partes fuera
una misma entidad compradora. Finalmente MAPFRE-CAJAMADRID ha
resultado adjudicatario en los dos concursos, por lo que existird un unico

contrato de compraventa para ambas empresas.

Segun el borrador del contrato de compraventa conjunto de MUSINI S.A.
y MUSINI VIDA, se acuerda que las posibles responsabilidades del vendedor
por contingencias queden limitadas a 1 afo con caracter general (con
determinadas excepciones) y a 4 afos en aquellas derivadas de deudas
tributarias, laborales y de seguridad social asi como administrativas.
Adicionalmente, se prevé una responsabilidad maxima por contingencias del
vendedor de 12.000.000 euros en el caso de MUSINI S.A. y de 2.938.188
euros en el caso de MUSINI VIDA.

El Contrato de Compraventa también incluye una clausula que recoge
los compromisos relativos al Plan Industrial asumidos por el comprador, asi
como las garantias que ha de ofrecer sobre el cumplimiento de los mismos.
Dichos compromisos tanto en MUSINI S.A. como en MUSINI VIDA coinciden
con los requisitos minimos recogidos en las Bases y obligan al comprador

durante el plazo de 3 anos al cumplimiento de los cinco requisitos minimos

siguientes:
1.  Mantener la posicién de socio mayoritario.
2. Mantener la plantilla fija y condiciones laborales.
3. Mantener la sede social en Espana.
4. Mantener unos Fondos Propios no inferiores al 110% del margen de

solvencia minimo legal.
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5. Obtener una autorizacion previa para procesos de reestructuracion
empresarial (de producirse, los requisitos minimos se aplicaran a la
sociedad absorbente en los términos de la autorizacion otorgada por
SEPI).

En caso de incumplimiento de los mismos, el comprador sera penalizado
con 3 millones de euros por cada uno de ellos (en total 30 millones de euros, al
tener aplicacion tanto en MUSINI S.A. como en MUSINI VIDA). El 30% de

estas cantidades debera ser garantizado mediante aval bancario.

Se establece asimismo en el contrato el procedimiento de vigilancia por
parte de SEPI sobre el cumplimiento del plan industrial, en el que se encuentra
la elaboracion de un informe anual por parte del auditor de las compaiias
sobre el cumplimiento de dichos compromisos durante los ejercicios sociales

comprendidos entre 2003 y 2006, ambos inclusive.

Del mismo modo que en la operacion de MUSINI S.A, el CCP estima
que SEPI ha realizado un esfuerzo para limitar los riesgos por contingencias en

el contrato de compraventa.

IV. CONCLUSIONES

De acuerdo tanto con las consideraciones realizadas en el apartado Il
de este dictamen, como con las efectuadas en el anterior dictamen sobre
MUSINI S.A. que le son aplicables, el CCP considera que en la operacién de
privatizacion de MUSINI VIDA, asi como en su propuesta concreta de venta, se
cumplen de manera suficiente los principios de concurrencia, transparencia y

publicidad.

Julio, 2003
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PRIVATIZACION DE TURBO 2000

. 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
venta del 50% de las acciones de TURBO 2000, S.A. (en adelante TURBO
2000) a SENER GRUPO DE INGENIERIA, S.A. (en adelante SENER),
propietaria del 50% restante del capital de la empresa. TURBO 2000 es titular,
a su vez, del 53,6% del capital de INDUSTRIAS DE TURBO PROPULSORES,
S.A. (en adelante, ITP).

. DESCRIPCION DE LA EMPRESA Y DEL PROCESO DE
PRIVATIZACION

1. Descripcion de la empresa

TURBO 2000 es una sociedad de cartera que se constituye el 28 de
julio de 1989 a partes iguales entre BAZAN y SENER. Su unico activo es la
participacion de 53,125% en ITP, correspondiendo el restante 46,875% a
ROLLS-ROYCE pcl (en adelante ROLLS-ROYCE). ITP se dedica a la
fabricacion de motores y partes de motores de aeronaves, asi como al
mantenimiento y reparacién de las mismas. ITP desarrolla gran parte de su
actividad en colaboracién con ROLLS-ROYCE, que es, a su vez, proveedor
tecnoldgico y cliente. ITP desarrolla en la actualidad tanto programas civiles
(Trent 500, Trent 700, Trent 800, Trent 900 y AS 900) como militares
(Eurofighter, TP 400 y MTR 390).
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En los estatutos de TURBO 2000, en los de ITP y en los acuerdos
previos del afio 1988 para la creaciéon de lo que mas tarde seria ITP, existen
derechos de adquisicion preferente por parte del resto de los socios en el caso
de que uno de ellos decida desprenderse de su participacion accionarial, como

mas tarde se detallara.

2. Actuaciones previas del Agente Gestor

En 1998 SEPI abrié un proceso de privatizacion de su participacién en
TURBO 2000 que, segun el Agente Gestor “ante la falta de ofertas adecuadas,
se dio por finalizado en 2001. Uno de los elementos que pudo influir en el
desarrollo fallido del citado proceso fue la situacién estatutaria de TURBO
2000, que contempla un derecho de adquisicion preferente por parte del otro
socio SENER”.

En mayo de 2003, SEPI “se plantea la necesidad de contar con otra
valoracion financiera de ITP, a ser realizada por un asesor externo, y que
tendra que ser defendida en el plazo de un afo en cualquier negociacién que
pueda mantener SEPI. Por este motivo, se procede a convocar concurso para
la seleccion de la entidad que realice dicha valoracién”. ElI Consejo de
Administracion del Agente Gestor del dia 8 de mayo de 2003 aprueba la lista
preliminar de candidatos, asi como los criterios de seleccion y el baremo que

serian aplicables en el citado concurso.

Tras la remision de las cartas de convocatoria a las cinco entidades
preseleccionadas, se reciben dentro del plazo establecido cuatro propuestas de
colaboracion. Una vez examinadas, el Consejo de Administracién de SEPI del
22 de mayo aprobd la designacién de Deloitte & Touche como valorador
financiero de la participacion de SEPI en ITP. Este primer informe de valoracion

de la empresa fue presentado el dia 14 de julio de 2003.
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3. Consulta Previa al CCP

SEPI negoci6 con SENER un acuerdo que le permitiera iniciar un
proceso de privatizacion de su participacion en TURBO 2000, abierto a la
concurrencia a pesar de las limitaciones estatutarias existentes. El 16 de julio
de 2003, SEPI remite al Consejo Consultivo de Privatizaciones una consulta
por escrito informandole sobre diversas caracteristicas del Acuerdo verbal

alcanzado con SENER.

En base al apartado noveno 1.B. del Acuerdo del Consejo de Ministros
segun el cual el CCP “...informara sobre cuantas cuestiones le sean planteadas
por el Gobierno, la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos
o los Agentes Gestores durante el desarrollo del proceso de privatizaciones”, el
Consejo respondio por escrito a dicha consulta mediante una nota emitida el 31
de julio de 2003. En dicha nota manifiesta su preocupacion por las posibles
limitaciones a la concurrencia que se pueden plantear en el proceso y
recomienda una serie de medidas tendentes a disminuir la restriccion a la
concurrencia en el caso de que SEPI decidiese continuar con la privatizacién

de la empresa.

4. Desarrollo del proceso de privatizacion

En el Consejo de Administracion de SEPI celebrado el 25 de julio de
2003 se aprobo la lista de entidades preseleccionadas para las funciones de
Asesor en la venta de las participaciones de SEPI y de SENER en TURBO 2000 y de
segundo valorador independiente, junto con los criterios y el baremo de
ponderacion aplicable en ambos concursos. En los dos casos, las cartas de
invitacion al proceso fueron remitidas el dia 31 de julio, una vez recibida la

respuesta a la consulta planteada al CCP.

Adicionalmente, SEPI se dirigid el 30 de julio de 2003 a Rolls Royce
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(como socio industrial de ITP y propietario del 46,875% de la compaiiia), para
comunicarle el inicio de la operacion de privatizacion. Rolls Royce contesto el 16 de
septiembre de 2003, dandose por enterado y manifestando su no oposicién a la

citada operacion.

En esa misma fecha (16 de septiembre de 2003) se formaliza el Acuerdo
entre SEPI y SENER sobre la operacion de privatizacion de TURBO 2000. Por
medio del citado Acuerdo, SENER renuncia a ejercitar el derecho de
adquisicion preferente al valor neto contable recogido en los Estatutos.
Adicionalmente, se obliga a concurrir en el proceso, presentando, en todo caso,
oferta vinculante por un precio de 66 Millones de Euros con pago aplazado del
mismo. Finalmente SENER otorga un mandato de venta a SEPI para que, este
ultimo, en el marco del proceso de privatizacién de su participacion en TURBO
2000, realice la venta de la totalidad de las acciones de SENER en TURBO. De
esta forma, las ofertas de adquisicion de todos los interesados habrian de

hacerse por el 100% del capital de la empresa en venta.

Siguiendo con el desarrollo del proceso de privatizacion, y tras el analisis
y evaluacion de las cuatro propuestas de colaboracion recibidas, el Consejo de
Administracion de SEPI celebrado el 26 de septiembre de 2003 autorizé la
contratacién de Santander Central Hispano Investment como asesor de SEPI
en la privatizacion de TURBO 2000, S.A, otorgandose en esa misma fecha el
mandato de asesoramiento. EI mismo dia se aprueba la contratacion de
Invercaixa como segundo valorador independiente. Dicha entidad presenté su

informe de valoracion de la empresa el 31 de octubre.

Finalmente, el Consejo de Administracion del Agente Gestor del dia 26
de septiembre de 2003 aprueba las Bases del Proceso de privatizacion de
TURBO 2000, en las cuales se recogian los aspectos basicos del proceso de
venta, tales como las fases de la operacion, la documentacidén requerida en

cada una de ellas o los requisitos minimos exigidos. Adicionalmente, se indica
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que “abiertos los sobres que contienen las ofertas econdmicas, SEPI realizara
la adjudicacién provisional al inversor o consorcio que, cumpliendo todos los
requisitos y verificando todos los aspectos contenidos en las Bases, realice la
mejor oferta econdmica considerando precio, garantias y otras condiciones de
pago. A continuacién procedera a notificar fehacientemente su decisién a
SENER y a TURBO. SENER dispondra de 10 dias habiles para ejercitar su
derecho de adquisicién preferente sobre las acciones de SEPI en TURBO 2000
S.A. mediante comunicacion fehaciente a ésta. Si SENER decidiese ejercitar su
derecho de adquisicion preferente lo hara, en todo caso, por el precio,
garantias y otras condiciones de pago de la oferta objeto de previa adjudicacion

provisional”.

El 29 de septiembre de 2003 se iniciaron los contactos con 164 posibles
interesados en la adquisicion de TURBO 2000, de los que a 161 se les envio carta
comunicando el inicio del proceso, los requisitos minimos para concurrir a él y los
modelos de acuerdos de confidencialidad, declaraciones juradas de capacidad de
contratar y de no ser empresa publica. Se fija el 15 de octubre de 2003 como
fecha limite para remitir las manifestaciones de interés y el 17 de octubre para
presentar la documentacion que permitia acceder a la siguiente fase, asi como
“el justificante de transferencia por importe de 3.000 euros a la cuenta de SEPI

... que seran devueltos a la presentacién de una oferta vinculante”.

Con el objeto de favorecer la mayor difusién de la oferta, el dia 29 de
septiembre de 2003 se publicoé en la pagina Web de SEPI en "privatizaciones
en curso”" el perfil de la empresa. Asimismo se publicaron anuncios en prensa
nacional (29 de septiembre y 3 de octubre de 2003) y en prensa internacional
(30 de septiembre y 3 de octubre de 2003).

Dentro del plazo previsto “se recibieron 10 muestras de interés

correspondientes a 11 interesados, y finalmente se recibieron firmados

acuerdos de confidencialidad de 8 candidatos, dos de ellos en consorcio, junto con
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la documentacion solicitada”.

El cuaderno de venta, en el que se incluyen las Bases del proceso, se
envid a partir del 21 de octubre de 2003 a los candidatos que habian firmado el
acuerdo de confidencialidad. Se establecio, como fecha limite de entrega de la
documentacion requerida en las bases para acceder a la siguiente fase, el 31
de octubre de 2003. En esa fecha la presentaron 5 candidatos (dos de ellos en
consorcio), que entre los dias 5y 12 de noviembre asistieron a los "data room",
presentaciones de directivos y visitas a las factorias de Zamudio y Ajalvir. Se
realizo un “Data room" adicional el 21 de noviembre de 2003 y reuniones con

los candidatos el 10 de diciembre de 2003 para aclaraciones adicionales.

El Consejo de Administracion de SEPI de 31 de octubre de 2003 delegd
en el Presidente de SEPI la decision respecto de la fijacion de un precio
minimo. El 17 de noviembre de 2003 SEPI establecié un precio minimo de
126,5 MM € por el 100 % de las acciones de TURBO 2000.

El 19 de noviembre de 2003 se remitio carta a los candidatos con el
borrador del contrato de compraventa sobre el cual los candidatos podian
proponer cambios y entregar sus sugerencias al Agente Gestor. La version
definitiva del contrato de compraventa se les entrego el 2 de diciembre de
2003.

La entrega del sobre "Documentacion” de la Oferta Vinculante se aplaz6
hasta el dia 3 de diciembre de 2003, lo que se comunicé en carta a los
candidatos el dia 27 de noviembre de 2003. El mismo 27 de noviembre de
2003 se les remitid nueva comunicacion fijando el dia 11 de diciembre de 2003
como fecha tope para la presentacion de la Oferta Vinculante Econdmica. Los
sobres relativos a las Ofertas Vinculantes "Documentacion” se presentaron y se
abrieron el dia 3 de diciembre de 2003, presentandose dos candidatos: VOLVO
AERO CORPORATION y SENER. Los sobres relativos a las Ofertas
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Vinculantes Econdmicas se presentaron y se abrieron ante notario el dia 11 de

diciembre de 2003, presentando oferta unicamente SENER.

Tras el proceso de analisis de la unica Oferta Vinculante completa
presentada, y una vez verificado que cumplia todos los requisitos, el Consejo
de Administracion de SEPI en su reunién de fecha 12 de diciembre de 2003
acordo la venta de la participacion de SEPI en TURBO 2000, S.A. a SENER
por un precio total de 66 MME€. El pago del citado importe se aplaza (15% a los
2 anos, 15% a los 4 anos y el 70% restante a los 8 afios) devengando un
interés anual a partir del segundo afio del 2%. SENER aportara en el acto de
formalizacién un aval bancario a primer requerimiento en garantia del pago del
precio, con un plazo de vigencia de 8 afos y 2 meses. A su vez, el comprador
asume expresamente “el cumplimiento por un plazo de 3 afos desde la
elevacion a publico del contrato de compraventa de los siguientes Requisitos

Minimos”:

1. “‘Mantenimiento del 100% de las acciones de TURBO, asi como la
titularidad de las acciones que representan el 53,125% de ITP de las
que TURBO es a su vez titular”.

2. “‘Mantenimiento de la capacidad productiva y de los centros de trabajo

de ITP en Zamudio y Ajalvir”.

3. “‘Mantenimiento de la plantilla fija de ITP y de las condiciones laborales
de esta”.
4. “‘Mantenimiento del proyecto tecnoldgico e industrial de ITP”.

“‘Mantenimiento de un volumen de inversion y de [+D en ITP
equivalente al menos al 75% de la media del realizado por dicha
sociedad en los ultimos ocho afos”.

6. “‘Mantenimiento del 75% de los Fondos Propios en ITP”.

“El incumplimiento por el comprador de cualquiera de los anteriores

Requisitos minimos sera penalizado con 600.000 euros por cada uno de ellos
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que resulte incumplido (total de 3.600.000 euros)”.

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP

A) SOBRE ASPECTOS DEL DISENO Y PUBLICIDAD DE LA OPERACION

1. Criterios para seleccionar la oferta ganadora

El sistema elegido en esta operacién consiste en que los potenciales
compradores deben superar unas fases de calificacion en las que tienen que
comprometerse explicitamente al cumplimiento de una serie de requisitos
minimos, realizandose a continuacién la adjudicacion en funcion de la oferta

econdmica presentada por los candidatos que han superado las fases previas.

El CCP valora positivamente este sistema, que ha recomendado utilizar
en determinadas operaciones, desde el punto de vista del principio de la
transparencia, debido a que proporciona una mayor objetivacion de la decision
final, al mismo tiempo que permite, a través de la exigencia de los requisitos
minimos, tener en cuenta otras consideraciones en las que el Agente Gestor
pueda estar interesado (en general, los que se corresponden con los objetivos
definidos en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996 —por
el que se aprueba el Programa de Modernizacién del Sector Publico

Empresarial del Estado—)

2. Existencia de las Bases de la operaciéon

De nuevo, teniendo en cuenta el principio de transparencia, el CCP ha
recomendado que para cada operacién concreta se elaboren unas “Bases” que
sean conocidas por todos los potenciales compradores. Esta operacion ha

cumplido este requisito, ya que se han elaborado las “Bases del Proceso de

156



CCP

Privatizacion de Turbo-2000” y han sido repartidas junto con el cuaderno de
venta a los candidatos. Posteriormente se realizardn comentarios sobre el

contenido de estas Bases.

3. Publicidad y contactos mantenidos por el asesor

En esta operacién, como se recoge en el apartado Il, se contacta
inicialmente con mas de 164 posibles interesados, se publican anuncios en
prensa (nacional e internacional) especificamente disefiados para dar
publicidad al inicio del proceso y, ademas, como complemento a estas
actuaciones, SEPI publicdé en su pagina web informaciéon especifica sobre la
empresa y la operacion. Por todo ello, se considera que la operacion ha
contado con una adecuada publicidad, en la linea de lo recomendado por el
CCP.

4, Depdsito previo exigido a los potenciales compradores.

En esta operacion, junto con la primera carta informando del proceso, se
solicitaba un depdsito previo de 3.000 euros que sélo seria reembolsable en el
caso de presentaciéon de oferta vinculante. Este sistema se ha utilizado en muy

pocas ocasiones.

El CCP considera que no es conveniente recurrir a este tipo de
garantias, al menos en la fase inicial del proceso, porque ello puede tener
algun efecto desincentivador sobre los potenciales compradores. En todo caso,
y a pesar de que en este proceso habia que incrementar la concurrencia, la
cuantia de la cifra exigida normalmente habra afectado poco a la decision de

ofertar.
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B) SOBRE LA EXISTENCIA DE LIMITACIONES PREVIAS Y SOBRE EL
ACUERDO CON EL OTRO ACCIONISTA DE TURBO 2000

5. Existencia de limitaciones estatutarias (derechos de adquisicion

preferente).

El articulo 11 de los Estatutos de TURBO 2000 establece que: "El
accionista que pretende trasmitir a cualquier otra persona, sea 0 no accionista,
la totalidad o parte de las acciones de que sea ftitular, debera ofrecerlas
previamente en venta a los restantes accionistas....". "Si la oferta ha sido aceptada
en cuanto a las acciones a trasmitir pero no en cuanto al precio, este sera fijado en
su valor contable de acuerdo con los estados financieros de la sociedad

determinado por el auditor de cuentas de la sociedad”.

A lo largo de sus dictamenes, el CCP se ha manifestado contrario al
establecimiento de limitaciones a la transmision de acciones, por los efectos
fuertemente restrictivos que tienen en la competencia potencial en caso de su
enajenacion. En esta operacion, los derechos de adquisicidon preferente tienen
un origen anterior al actual Programa de Privatizaciones de 1996 (provienen de

la Carta de entendimiento firmada para la creacion de ITP en el aino 1988).

6. Acuerdo previo entre SEPI y SENER: derechos de adquisicion

preferente.

En aquellos casos, como el actual, en los que ya existian limitaciones a
la transmisibilidad de las acciones, el CCP ha recomendado que se intente
eliminar o suavizar dichas limitaciones preexistentes con caracter previo al
inicio de la operacion y que, en todo caso, se realice un esfuerzo especial para

fomentar la concurrencia a lo largo del desarrollo de la venta.

En esta operacion SEPI ha mantenido conversaciones previas con
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SENER con este fin, que han dado lugar, como se ha comentado, a la firma de
un acuerdo. En lo que se refiere a este aspecto, el acuerdo incluye por parte de
SENER Ila ’renuncia expresa al precio del valor contable”, pero sigue

manteniendo su derecho de adquisicion preferente.

Por tanto, este acuerdo verbal supone un avance en relacién con la
situacion inicial y aumenta las probabilidades de que se pueda desarrollar un
proceso con cierto grado de concurrencia, si bien la permanencia del derecho
de adquisicion preferente (aunque sea al precio incluido en la mejor oferta
econdmica) supone que siguen existiendo restricciones a la concurrencia. Por
tanto, en opinion del CCP esta operacion seguia exigiendo —después del
mencionado acuerdo verbal— un especial esfuerzo en el fomento de la

concurrencia.

7. Acuerdo previo entre SEPI y SENER: venta del 100% de TURBO
2000.

Otra de las limitaciones preexistentes que podrian restringir la
concurrencia era el caracter minoritario del paquete accionarial de SEPI en ITP,
ya que ni siquiera ofrecia una situacion de control sobre TURBO 2000. Por ello,
otro de los aspectos positivos del Acuerdo entre SEPI y SENER es el
otorgamiento de SENER de un mandato de venta a SEPI, para que en el
proceso de privatizacion ofrezca el 100% de las acciones de TURBO 2000 que
permiten el control de ITP. De esta manera se hace mas atractiva la venta para

potenciales adquirentes.

8. Acuerdo previo entre SEPlI y SENER: obligacion de SENER de

presentar oferta y negociacién de sus condiciones.

Adicionalmente, en este Acuerdo se recoge el compromiso de SENER

de presentarse al proceso de privatizacion de TURBO 2000 realizando una
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oferta por el 50% que, en caso de ser ganadora y dada su condicién de
accionista, le permitira obtener el control de ITP. Como ya se ha dicho, si su
oferta no fuese ganadora, SENER podra ejercer su derecho de adquisicion
preferente e igualar la mejor oferta econdmica que hubiere resultado

adjudicataria provisional en la privatizacion.

De esta manera, SEPI se asegura la venta de su participacién en
TURBO 2000 aun en el caso de que no existieran interesados adicionales. No
obstante, uno de los problemas que se deriva de este esquema es la necesidad
de recurrir a una negociacion bilateral entre SEPI y SENER para fijar el precio y
las condiciones de la oferta que presentara esta ultima. EI CCP ha
recomendado que, en la medida de lo posible, se busque evitar estas
situaciones en las que se fija el precio en una negociacion, debido
principalmente a la menor adecuacion a los principios de transparencia y de

concurrencia que, por naturaleza, tiene este tipo de actuaciones.

Adicionalmente, en ocasiones como la presente en la que la existencia
de un derecho de tanteo puede ser un factor desincentivador de la participacion
de otros candidatos y por tanto, puede ser previsible que el precio de venta
provenga del resultado de un proceso de negociacién previo a la apertura del
proceso, el CCP ha manifestado la especial relevancia que tiene la valoracion
externa de la empresa a privatizar, con el fin de fortalecer el principio de

transparencia.

9. Acuerdo previo entre SEPI y SENER: consulta al CCP.

Como se ha comentado en el apartado descriptivo, SEPI realizd una
consulta al CCP sobre el acuerdo (entonces verbal) alcanzado con SENER. El
CCP respondié a esa consulta mostrando su preocupacion por las limitaciones
preexistentes al desarrollo de un proceso concurrencial y proponia una serie de

medidas que buscaran fomentar los principios de publicidad, transparencia y
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concurrencia, en el caso de que finalmente SEPI siguiera adelante con la
operacion. Bastantes de esas medidas (desarrollo de una publicidad adecuada,
elaboracién de dos informes de valoracion, formalizacion por escrito del
Acuerdo con SENER, etc.) han sido llevadas a la practica. En todo caso, en
aquel momento el CCP no tenia conocimiento de todos los detalles y aspectos
de la operacion (por ejemplo, el precio y las condiciones de pago alcanzados
con SENER) y por lo tanto dicha opinién se refiri6 a cuestiones de

procedimiento.

C) SOBRE LA SELECCION DE ASESORES

10. Separacion de las funciones de asesoramiento y valoracion

En anteriores procesos de privatizaciéon el CCP ha puesto de manifiesto
la importancia de que las funciones de asesor y de valorador fueran
desempenadas por entidades diferentes. El propdsito de esta recomendacion
consiste en contribuir a neutralizar el potencial conflicto de interés que podria
activarse en el caso de que estas dos funciones sean desempefadas por una

Unica entidad.

En el presente proceso se ha cumplido esta recomendacion al realizarse
dos valoraciones por parte de dos valoradores independientes distintos del
asesor. En este caso la conveniencia de que no coincidieran ambas funciones
en una unica entidad resultaba aun mas relevante que en operaciones previas,
dada la importancia que el resultado de estas valoraciones podria haber
desempefiado en la determinacion del precio de venta y en la del precio
minimo del concurso. No obstante, SEPI solo conté con una de las
valoraciones cuando se produce la negociacion con SENER en la que se

alcanza un acuerdo sobre el precio minimo de su oferta.
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11. Preseleccion de asesores

En el concurso para la seleccion del asesor financiero fueron
convocadas 10 entidades, de las cuales 7 presentaron ofertas de colaboracién.
El numero de convocados puede ser suficiente para la existencia de una
competencia efectiva entre distintos candidatos. Sin embargo, en el concurso
para la seleccion del primer valorador el nimero de convocados es de 5, de los
cuales 4 presentaron ofertas. EI| CCP considera que en este ultimo caso el
numero de entidades convocadas deberia haber sido mas elevado y
recomienda que dicha cifra se situe mas cerca del extremo superior de la
banda propuesta en el documento “Norma sobre Privatizaciones” aprobado por
los Agentes Gestores. Algo mas elevado fue el numero de convocados al
concurso para la seleccion del segundo valorador, que se situé en 7, si bien el

numero de participantes fue igualmente de 4.

El CCP considera que, en este ultimo caso y de cara a futuras
operaciones, deberian revisarse cuidadosamente los criterios de preseleccion
para que se intentara evitar la existencia de un elevado porcentaje de
convocados que renuncien a presentar oferta. Estima que existe margen para

mejorar los sistemas de preseleccion de asesores.

Asimismo, el CCP recomienda que, para que se mantenga una
concurrencia adecuada, deberia realizarse un esfuerzo para evitar que en los

procesos de seleccion el numero de competidores sea relativamente reducido.

Por ultimo, y con el fin de potenciar el grado de competencia de los
procesos de seleccion, el CCP recuerda una recomendacion que hasta la fecha
no ha sido suficientemente atendida por los Agentes Gestores: la inclusion en
las cartas de invitacion para la convocatoria de asesores de algun indicador de
la importancia relativa de los distintos criterios de seleccion.
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12. Baremo e importancia del precio

En relacion con el baremo utilizado en la seleccion de asesor y
valoradores, el CCP destaca que se han seguido varias de sus
recomendaciones anteriores. En concreto, en los tres concursos la ponderacién
del criterio mas objetivo, el precio, ha sido elevada y superior a otros procesos
de privatizacion anteriores. Adicionalmente, ha sido empleada una féormula para
el calculo de la puntuacién por este criterio que ya habia sido utilizada
regularmente por SEPI| en anteriores procesos y que no ha contribuido a

reducir la importancia relativa de este criterio.

13. Tratamiento de potenciales conflictos de interés de los

asesores/valoradores

En los contratos-mandato de los asesores y valoradores se incluye una
clausula que regula las situaciones de conflicto de interés de caracter
sobrevenido. EI CCP estima positivamente el tratamiento dado a estas
potenciales situaciones, en el que se incluye la posible sustitucion del asesor y

la formula de su remuneracidon econdmica.

14. Sobre las valoraciones

En esta operacién de privatizacion era especialmente importante la
transparencia que se podria desprender de la existencia de informes de
valoracion externos e independientes. Por ello, en la consulta previa el CCP
recomendod que el Agente Gestor encargara dos informes, como asi ha

ocurrido.
En general, el CCP encuentra que las dos valoraciones realizadas se

adaptan a varias recomendaciones anteriores del Consejo. Este Consejo

presenta, en todo caso, las siguientes observaciones:
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En ambas se ha utilizado como método principal el descuento de flujos
de caja. EI CCP habia recomendado en anteriores dictdmenes la utilizacion de
dicho método con caracter general, sefialando que en aquellas ocasiones en
que las propias circunstancias de la empresa desaconsejen su aplicacion,

estas se encuentren debidamente justificadas.

Los valoradores han utilizado las previsiones financieras proporcionadas
por ITP, que alcanzan hasta el afo 2018. A partir de ese momento han
calculado el valor residual de la compafia. Se considera que el horizonte
temporal es muy extenso, lo cual puede resultar util para calcular con mayor
precision el valor de la empresa. Adicionalmente, ambos valoradores han
realizado adaptaciones basadas en los tipos de cambio euro/délar esperados
para el periodo 2004-2018.

En general, en las dos valoraciones se encuentra una detallada
explicacion de los supuestos utilizados en la actualizacidon de los flujos de caja
libres, si bien la tasa de descuento utilizada no queda suficientemente

justificada, lo cual podria afectar a la valoracién.

Como métodos de contraste en el caso de la primera valoraciéon se han
utilizado los valores resultantes de aplicar los ratios de ventas y el EBITDA de
empresas cotizadas similares y de transacciones de empresas comparables.
En el caso del ratio de ventas, el valorador indica que la valoracién por el
método de descuento de flujos de caja (DFC) se encuentra en el rango
proporcionado por el analisis de ventas. Sin embargo, las valoraciones
resultantes mediante el EBITDA proporcionarian un valor muy superior a la de
DFC, sin que el valorador haya presentado mayor explicacion a dicha

divergencia.

Por otra parte, en los dos informes los valoradores han asumido, segun
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declaran, las proyecciones de los estados financieros elaboradas por la
Direccion de ITP, sin realizar analisis propios sobre la razonabilidad de tales
proyecciones. EI CCP es partidario de que los valoradores revisen y analicen
las proyecciones y, en su caso, utilicen las que consideren como mas
razonables, ya que ello contribuiria a incrementar la transparencia que se
deriva de la existencia de los informes. ElI Consejo considera que esta
recomendacién, que se refiere a todas las operaciones, deberia tenerse
especialmente en cuenta en aquellas en las que, como la actual, uno de los
potenciales compradores es al mismo tiempo un accionista de la empresa en

venta.

D) SOBRE EL DESARROLLO DEL PROCESO DE VENTA Y EL
ACUERDO FINAL

15. Formalizacién del proceso.

Con posterioridad del Acuerdo SEPI-SENER se elaboran las “Bases”
que fueron aprobadas por el Consejo de Administracion de SEPI y puestas a
disposicion de todos aquellos interesados que aportaron declaracién jurada de
capacidad contractual, declaracién de no ser entidad o empresa publica,
compromiso de confidencialidad debidamente firmado, memorias y cuentas
anuales auditadas de los ultimos tres afos y que hubieran realizado una
transferencia de 3.000 euros a SEPI, cantidad que seria devuelta tras la

presentacion de una oferta vinculante.

En las bases se describen, entre otros aspectos, las distintas fases del
proceso de venta, la existencia de un precio minimo (que seria comunicado
mas tarde a los interesados), la posibilidad de pago aplazado y los criterios
para la comparacion de ofertas en tal caso, los requisitos minimos a los que se

debian comprometer los oferentes y las garantias para dichos compromisos.
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Como ya se ha comentado, los criterios de seleccion del comprador se
circunscriben a los aspectos econdmicos, una vez aceptado por el candidato el

cumplimiento de los requisitos minimos.

Una de las clausulas incluidas en las Bases es la referida a la devolucion
a SEPI de un 75% de las plusvalias que se pusieran de manifiesto en una
eventual venta de la participacion en la empresa antes del plazo de 3 afos.
Aunque la venta antes de dicho plazo estd sujeta a autorizacion previa de
SEPI, el CCP considera adecuada su inclusion, tal y como ha indicado en otras

operaciones.

De igual forma que en los procesos de privatizacion mas recientes,
también en este la recepcion de ofertas se ha realizado bajo supervision de un
fedatario publico. EI CCP ya ha informado que, en su opinion, esta medida

resulta positiva de cara a profundizar en el principio de transparencia.

Teniendo en cuenta el disefio de las bases y su cumplimiento, el CCP

considera que el proceso ha contado con un adecuado nivel de formalizacion.

16. Posibilidad de pago aplazado

En las Bases de la operacidn se establece que “se podran admitir ofertas
econdmicas con pago del precio aplazado, siempre que el aplazamiento no
supere los ocho anos”. Asimismo se incluye que “en las ofertas econémicas
con pago aplazado se hace necesario establecer un método que las haga
comparables con ofertas econdmicas de pago al contado. Para compararlas,
SEPI procedera a homogeneizar las ofertas econdmicas, aplicandose a estos
efectos una tasa del 2%”. Como se ha comentado en el apartado I, la oferta
ganadora incluye el pago aplazado del precio, tal y como se habia decidido en
el Acuerdo previo de SEPI con SENER. De este modo, las Bases permiten al

resto de los potenciales candidatos la posibilidad de aplazamiento en los pagos
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en igualdad de condiciones con SENER.

En todo caso, el permitir el pago aplazado es una practica infrecuente en
las privatizaciones espafolas. El CCP recomienda que, en la medida de lo
posible, el Agente Gestor no recurra a estas practicas en sus operaciones de
privatizacion. Adicionalmente, considera que la tasa de actualizacién de los
pagos recogida en las Bases no se corresponde con los plazos en los que se
permite aplazar el precio, por lo que se recomienda que se utilicen tipos de
mercado (aunque los potenciales candidatos tengan la posibilidad de aplazar
los pagos en las mismas condiciones, como ya se ha dicho que ocurre en este

proceso).

17.  Plazo para la fijacion del precio minimo.

En las Bases de la operacion se establece que “SEPI fijara un precio
minimo, que comunicara a los interesados al menos 4 dias habiles antes de la

fecha de presentacién de la oferta econémica”.

El CCP considera que la fijaciéon del precio minimo es uno de los
aspectos basicos de los procesos de venta, especialmente cuando la
concurrencia esta restringida por clausulas como la descrita en el Apartado
l11.5. Por ello estima que el plazo para los potenciales compradores deberia ser
sensiblemente superior al contenido en las Bases. Aunque el otorgado
finalmente por SEPI a los dos candidatos que permanecian en fase de ofertas
vinculantes es superior a los 4 dias mencionados, la aparicion de este plazo tan
breve en las Bases podria tener efectos desincentivadores en la concurrencia

en las fases precedentes.

18. Acuerdo de Compraventa.

En el Contrato de compraventa se recoge que las posibles
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responsabilidades del vendedor por contingencias se limitaran a aquéllas de
naturaleza tributaria, laboral o de la Seguridad Social. El plazo para la
reclamaciéon se establece en 4 anos. El contrato incorpora un Certificado de
procedimientos judiciales (en curso) de ITP y sociedades dependientes y un
Certificado de pleitos. ElI vendedor no respondera por reclamaciones
individuales de importe inferior a 6.000 € y, asimismo, se establece una
franquicia por la cual los primeros 6.000€ que se hubieran de abonar por cada
contingencia seran a cuenta del comprador. El limite de responsabilidad

maxima del vendedor por todos los conceptos es de 1.500.000 €.

El CCP considera satisfactorio que se haya limitado el alcance de las
posibles contingencias, dado que la empresa compradora por su condicion de
accionista tiene mayores conocimientos que un comprador externo de los
aspectos fundamentales de la empresa y de los posibles riesgos que pueden

aflorar en el desarrollo de su actividad.

En el Contrato de compraventa se reproducen los Requisitos Minimos
incluidos en las Bases (recogidos en el apartado Il de este dictamen) y se
establece una garantia conjunta para su cumplimiento de 3.600.000€

(600.000€ por cada uno de los requisitos minimos).

IV. CONCLUSIONES

Como se ha indicado en los apartados anteriores, en esta operacion
existia una importante restriccion a la concurrencia que tiene su origen en los
derechos de adquisicion preferente en favor de los accionistas de TURBO
2000. Partiendo de esta situacién, SEPI ha adoptado una serie de medidas
para intentar que el proceso adoptara un sistema concurrencial, aunque
finalmente no se consiguen ofertas adicionales a la del otro socio de TURBO
2000.
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Teniendo en cuenta estos hechos, el CCP considera que en la operacion
de privatizacion de TURBO 2000 y en la propuesta concreta de venta se han
cumplido los principios de transparencia y publicidad y que el Agente Gestor ha

realizado un esfuerzo para impulsar la concurrencia.

Diciembre, 2003
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ANEXO Il. RECOPILACION DE LAS RECOMENDACIONES DEL CCP

1. INTRODUCCION

Como se indico en el Capitulo |, en este anexo se recogera una
recopilacion de las recomendaciones incluidas en los dictamenes emitidos por
el CCP desde su creacion. Estas recomendaciones se agrupan en tres
bloques: el primero incluye todas aquellas que se refieren a los procesos de
seleccion de los diferentes tipos de “asesores” que participan en las
operaciones de privatizacion, el segundo recoge aquellas recomendaciones
que se aplicarian especificamente a las OPVs, mientras que en el tercer bloque
se incluye las recomendaciones que se refieren a otros procesos de venta
diferentes de las OPVs.

Uno de los puntos de discrepancia entre los Agentes GestoresEIy el CCP
ha sido —y es— el grado de autonomia que se reserva el Agente Gestor en la
ejecucion de las privatizaciones. Se trata de una diferente visién del proceso de
privatizaciones: por una parte la de un 6rgano ejecutor y por la otra de uno de
control. En este caso, la naturaleza publica del vendedor implica, en opinién del
CCP, la necesidad de limitar el grado de autonomia del que dispondria el
Agente Gestor en relacién con lo que se podria considerar “eficiente” si el
vendedor fuera privado. El objetivo seria obtener una mayor transparencia a lo
largo del proceso e incrementar la comprension de las diferentes decisiones

adoptadas.

® EI 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 procedié a la supresion de la AIE y la transferencia a
SEPI de todas sus participaciones accionariales, bienes, derechos y obligaciones. Por su parte
la Ley 7/2001 de 14 de mayo de modificacion de la Ley de Patrimonio del Estado dej6 abierta la
via al Gobierno para que tomara decisiones de reordenacion y reestructuracion de los grupos
societarios publicos dependientes de la Administracion General del Estado. Como
consecuencia de la aplicacion de dicha Ley, la estructura de SEPPa fue integrada en la de
SEPI en el afo 2001. Por tanto, en el momento de redactar este Informe el uUnico Agente
Gestor del proceso de privatizaciones seria SEPI.
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2. RECOMENDACIONES SOBRE LA SELECCION DE
“ASESORES”

El CCP tiene que informar sobre si en cada proceso de privatizacion y en
la propuesta concreta de venta se cumplen los principios de publicidad,
transparencia y concurrencia, principios que el Gobierno se ha comprometido a
cumplir en las operaciones de privatizacion. Por tanto, la inclusién del “proceso”
y no sélo de la propuesta de venta, implica que la labor del CCP abarca todas
las fases de una privatizacién, entre las que se incluye la seleccion de

“asesores” a la que se refiere este apartado.

Al hablar de “asesores” en general, se esta incluyendo todas aquellas
entidades que participan en los procesos de privatizacién diferentes de los
compradores y del propio vendedor. Por ejemplo, en operaciones distintas a las
OPVs se suele contar con un asesor financiero encargado de asistir al
vendedor en las distintas fases del proceso, tales como la busqueda de
potenciales compradores, los contactos con los mismos, en ocasiones la
valoracion de la empresa en venta, etc. En algunas de estas operaciones se
puede contar con un valorador diferente del asesor y, en su caso, con
tasadores, asesores juridicos externos, etc. En OPVs esta presente la figura
del Coordinador Global (que, en ocasiones, pueden ser varios si el tamano de
la operacion lo requiere) cuya funcion principal es la de dirigir el proceso de
colocacion de acciones en sus diferentes tramos. Ademas del Coordinador
suele contratarse a otras entidades financieras que cubren diversas posiciones
en el “sindicato” de colocacion y aseguramiento (directores, aseguradores
principales, aseguradores, colocadores, etc.). En las OPVs con tramo minorista
es preciso utilizar los servicios de agencias de publicidad, centrales de medios
publicitarios, etc. Asimismo, en las OPVs iniciales (y en algunas OPVs
subsiguientes con caracteristicas similares) se recurre a la contratacién de uno

o varios valoradores. También en las OPVs es necesaria la contratacion de
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asesores legales nacionales y en ocasiones extranjeros que colaboren en la

redaccion de los folletos, asi como en otros aspectos de las operaciones.

A continuacién se exponen las recomendaciones relativas al proceso de

seleccidn de estos “asesores”.

2.1.Sobre la adjudicacion directa de asesor

En las primeras operaciones realizadas bajo el actual Programa de
Privatizaciones era frecuente la adjudicacién directa de los asesores o la
convocatoria a un escaso numero de entidades. Posteriormente, sin embargo,
se ha ido generalizado el uso de procedimientos concurrenciales para la
eleccion de los asesores. EI CCP siempre ha sefialado que la seleccion directa
de la entidad asesora ha de revestir, por principio, un caracter absolutamente
excepcional y presentar una “debida” justificacion. En alguna ocasion, la
seleccion directa de una determinada entidad se ha basado en el hecho de que
dicha entidad ya habia participado en fases anteriores de la operacién de
privatizacion. Sin embargo, también en estos casos el CCP ha considerado que
ello no ha implicado una “debida” justificacion y se ha mostrado partidario de la
apertura de un concurso. No obstante, estima que la experiencia y el
conocimiento de la empresa por los participantes en el proceso son factores
que pueden ser tenidos en cuenta por el Agente Gestor en el baremo de

seleccidn.

2.2.Sobre la preseleccidn de las entidades en los concursos
2.2.1.Convocatoria universal frente a convocatoria limitada de asesores.

A lo largo del actual Programa de Privatizaciones, el sistema
habitualmente utilizado por los Agentes Gestores para la seleccion de todo tipo
de asesores ha sido el de la “convocatoria limitada” caracterizada por requerir

una fase previa en la que se realiza una preseleccion de candidatos. Este
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sistema que presenta ventajas en cuanto a la rapidez y los menores costes
necesarios para el analisis de las ofertas con los que es posible realizar un
determinado concurso, sin embargo plantea el inconveniente de que la
preseleccion de entidades puede suponer ya desde el comienzo del proceso
una limitacion de la concurrencia. Aunque el CCP no ha opinado en contra del
sistema de convocatoria limitada, si ha expresado su opinidon en el sentido de
que, en aquellas ocasiones en que las caracteristicas de la operacion lo hagan
factible (es decir en aquellas en que sus desventajas no sean relevantes), se
utilice una convocatoria universal, principalmente por ser el sistema que

maximiza el cumplimiento del principio de concurrencia.

Para tratar de reducir las posibles desventajas que, como se ha dicho,
puede tener la convocatoria limitada, el CCP ha formulado, entre otras, dos
conjuntos de recomendaciones a los Agentes Gestores: a) que el numero de
convocados a estos concursos sea lo mas elevado posible y b) que la
preseleccion se encuentre debidamente justificada, tanto en lo que se refiere a

los candidatos que se incluyen como a la exclusion de los no convocados.

2.2.2.Que el numero de entidades convocadas a los concursos para
asesor se situe por encima o, al menos, en la parte superior de la
banda propuesta por los Agentes Gestores en el documento
“Norma sobre privatizaciones”.

El CCP ha insistido en que el numero de convocados se deberia situar
por encima de la banda propuesta en la “Norma sobre privatizaciones”
elaborada por los Agentes Gestores —en dicha Norma se establece una banda
de entre 4 y 10 preseleccionados “salvo que las circunstancias aconsejen una

convocatoria superior’— o, al menos, situarse en la parte alta de dicho rango.

2.2.3.Medidas para elevar el numero de entidades que se presentan a
los concursos.

A lo largo del proceso de privatizaciones, el CCP ha encontrado que se
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ha ido aumentando el numero de convocados a estos concursos, y que, en
general, dicho numero ha sido suficiente para garantizar una competencia
efectiva. Sin embargo, no todos los convocados presentan ofertas, habiéndose
observado, en ocasiones, que el numero de asesores que finalmente ha
terminado presentando propuestas de colaboracidon ha resultado escaso.
Ademas, parece observarse que el porcentaje de entidades que no presentan
ofertas ha tendido a aumentar a lo largo de la ejecucion del Programa de
Privatizaciones. En estos casos, el CCP ha recomendado que se analicen las
causas que han podido ocasionar la baja participacion en el concurso y que se
adopten las medidas necesarias para asegurar que el numero de candidatos
que realmente participa sea suficiente para garantizar una adecuada
concurrencia. En opiniéon del CCP, factores como una buena preseleccion de
entidades adaptada a las caracteristicas de la operacion junto a otros tales
como una mayor certidumbre sobre las fechas previstas para la finalizacion de
la operacién o el otorgamiento de plazos suficientemente amplios para la
presentacion de sus propuestas de colaboracion, podrian contribuir a
incrementar el porcentaje de presentados y, en definitiva, a una mayor

competencia efectiva entre candidatos al puesto de asesor.

2.2.4.Justificacion de los criterios utilizados para la inclusion de
candidatos en las convocatorias de los concursos.

En determinados procesos el CCP ha estimado necesario que los
Agentes Gestores expliquen y justifiquen suficientemente los criterios utilizados
para elegir a las entidades preseleccionadas, estimando que dicha
preseleccion deberia basarse, en la medida de lo posible, en indicadores
objetivos, tales como rankings publicados de entidades en funcién de diversos
parametros (numero de operaciones dentro del sector, numero de fusiones y
adquisiciones en las que han participado, etc). Adicionalmente, sobre este
punto el Consejo ha recomendado que se realice un esfuerzo adicional por
homogeneizar las distintas fuentes o clasificaciones de entidades, de forma que
puedan servir de referencia objetiva de cara a la preseleccion de candidatos.
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2.2.5.Justificacion de los criterios utilizados de exclusion de posibles
candidatos en las convocatorias de los concursos.

En ocasiones, los criterios tenidos en cuenta para la confeccion de las
listas de candidatos pueden justificar adecuadamente su inclusion. Sin
embargo, podrian existir otras entidades con similares méritos que no hubieran
sido convocadas, sin que se hubiese argumentado la razén de la exclusion o
no seleccién de las mismas. Por esta razon, el CCP opina que también se debe
realizar un esfuerzo en la justificacion de los criterios de exclusion en los casos

de entidades con similares méritos objetivos.

2.2.6.Aprobacion previa de los criterios de inclusion/exclusion de
candidatos.

Ademas de las medidas comentadas anteriormente el CCP considera
que los criterios de inclusion/exclusién de candidatos deberian ser explicitados
y aprobados “ex ante”, es decir, con anterioridad a la preseleccién, de forma
que se pueda analizar la coherencia entre los criterios y la preseleccion

efectuada.

2.3.Prevaloracion de la empresa en venta como criterio de seleccion

En algunas de las primeras operaciones de privatizacion desarrolladas
dentro del actual Programa, los Agentes Gestores solicitaban a las entidades
preseleccionadas en los concursos que en su propuesta de colaboracion
incluyesen, entre otros aspectos, una prevaloracion de la compafia. Asimismo,
esa prevaloracion era uno de los criterios incluidos en el baremo para la

seleccién del asesor.

Estas valoraciones previas pueden tener alguna utilidad indirecta (como

poder hacer comparaciones — siempre aproximadas — entre los honorarios
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pedidos por los valoradores cuando estas se realicen con relacion al precio de
venta final). Sin embargo, dada la escasa informacion con la que son

realizadas, el valor estimado de la empresa resulta escasamente significativo.

En todos los casos, el Consejo se mostro contrario a esta practica
recomendando que no se solicitase una valoracion previa de la compania a los
aspirantes a entidades asesoras (especialmente teniendo en cuenta que, en
muchos casos, el asesor actuaria al mismo tiempo como valorador de la
empresa), y que, en todo caso, dicha prevaloracion no se incluyese dentro del
baremo de seleccion, ya que potencialmente podria afectar a la objetividad de

la eleccidn.

2.4.Sobre la ponderacion de los criterios incluidos en el baremo.

2.4.1.Aumentar la ponderacion de las comisiones/honorarios en el
baremo de seleccion

Una cuestiéon sobre la que el CCP ha insistido desde las primeras
operaciones es que se utilicen sistemas de seleccion que contribuyan a
objetivar la decisién final adoptada por el Agente Gestor. Por ello, se ha
recomendado aumentar la ponderacion dentro del baremo de los criterios mas
facilmente cuantificables, entre ellos el precio de los servicios a desarrollar por
el asesor, ya sea en forma de comisiones sobre el precio de venta u honorarios
fijos. ElI cumplimiento de esta recomendacion también fomentaria Ila

competencia en precio entre las entidades participantes.

Esta recomendacion ha sido repetida por el Consejo en multiples
dictamenes, tanto para la seleccion de Coordinadores Globales en las OPVs
como en los concursos de otros tipos de asesores tales como asesores
financieros, legales o valoradores. Durante la vigencia del actual Programa de
Privatizaciones los baremos han ido recogiendo de forma creciente el criterio

del precio — comisiones u honorarios segun el caso. Pero dicha evolucién ha
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sido especialmente positiva en lo que se refiere a las comisiones de direccion,
colocacion y aseguramiento de las distintas entidades que participan en la
oferta de valores, lo que se ha traducido en un importante ahorro en la cifra de
comisiones de caracter institucional. Desde 1996 y hasta la ultima de las OPVs
ejecutadas (ENCE) el nivel de comisiones se ha reducido en casi un 30%,
aunque dicha reduccion se eleva hasta el 50% teniendo en cuenta la comisiéon
institucional fijada en la operacién de Iberia, la mas baja desde el inicio del

actual Programa de Privatizaciones.
El Grafico A-ll.1. recoge la evolucion de las comisiones de caracter
institucional ordenando las operaciones segun la fecha en que fueron elegidos

los Coordinadores Globales.

Grafico A-ll.1. Comisiones de caracter institucional en las OPVs

publicas
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2.4.2.Aprobacion previa de los métodos de asignacion de puntos a los
criterios del baremo

En numerosas ocasiones se ha observado que, con anterioridad a la
recepcion de las ofertas de los distintos candidatos, el Agente Gestor aprueba
tanto los criterios en funcion de los cuales se realizara la designacion final del
asesor, como el baremo con la ponderacién asignada a cada uno de dichos
criterios. Sin embargo, el Consejo ha insistido en repetidas ocasiones en la
conveniencia de que los “sistemas” elegidos para la asignacion de puntos a los
distintos criterios del baremo sean aprobados también con anterioridad a la
recepcion de las ofertas. Dicha recomendacion deriva del hecho de que, aun
manteniendo una misma ponderacion, la aplicacion de distintos métodos de
asignaciéon de puntos puede dar lugar a resultados muy diferentes entre si.

Ademas, una vez recibidas las ofertas, la discrecionalidad en la fijacién del
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sistema de asignacion de puntos puede restar objetividad y transparencia al

proceso.

Esta consideracion adquiere una especial importancia en lo que se
refiere a las formulas utilizadas para puntuar el criterio de las comisiones u
honorarios de los Asesores, debido a los resultados tan dispares que pueden
ocasionar los sistemas utilizados para calcular los honorarios aplicables a cada
candidato cuando éstos incluyen en sus ofertas comisiones de éxito variables

(“success fee”).

2.4.3.Utilizacion de sistemas de asignacion de puntos por el criterio de
las comisiones/honorarios que no contribuyan a disminuir su
importancia frente al resto de los criterios.

Por otro lado, el Consejo ha senalado que el sistema empleado para
asignar los puntos a las distintas ofertas puede contribuir a reducir la
importancia de las comisiones/honorarios dentro del baremo, lo cual seria
contrario a lo indicado en el apartado 2.4.1. Asi, puede ocurrir que con una
misma ponderacion la importancia del criterio del precio varie con cierta
intensidad, dependiendo de que el sistema utilizado origine grandes diferencias
de puntos entre los candidatos (por ejemplo, cuando se asigna cero puntos a la
peor oferta econdmica) o de que estas diferencias sean pequefias (por
ejemplo, cuando la puntuacion minima que obtiene dicho candidato sea
elevada). Por ello, para no reducir la importancia en la decision final del criterio
del precio, el CCP también ha recomendado que se evite la utilizacion de
sistemas para asignar puntos en este criterio que tiendan a disminuir las
diferencias obtenidas por los diferentes candidatos y que, en todo caso, se fije
con caracter previo el sistema que se utilizara para la estimacion de las

puntuaciones aplicables a este criterio.

Sobre este punto, los Agentes Gestores han argumentado que la no

aprobacion “ex ante” de los sistemas para la puntuacién de las comisiones
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permite adaptar el método utilizado en funcién de la dispersién de las ofertas
econdmicas recibidas. En cualquier caso, el CCP considera que esta
posibilidad se podria prever “a priori’, estableciendo alguna medida de

dispersion en funcion de la cual se elegiria un sistema u otro.

2.4.4.0bjetivacion y cuantificacion de los criterios de seleccion mas
Sujetos a interpretacion.

El CCP opina que los Agentes Gestores deben realizar el maximo
esfuerzo en la objetivacion y cuantificacion de aquellos otros criterios que, por

sus propias caracteristicas, se puedan prestar a valoraciones subjetivas.

Con ello se busca que las ofertas resulten comparables entre si,
reduciendo la posible discrecionalidad a la hora de asignar puntos a las
distintas entidades que puede surgir en el caso de criterios sujetos a una mayor
carga interpretativa.

2.4.5.Mejor justificacion de las puntuaciones asignadas a cada uno de
los criterios de las ofertas.

En opinidon del CCP resulta necesario que los Agentes Gestores razonen
y justifiquen de manera suficiente el modo en el que se han asignado los
puntos a los diferentes criterios de seleccién, en funcién del baremo y de los

sistemas de asignacién de puntos previamente establecidos.

2.5.Informacion a los candidatos en las cartas de convocatoria

El CCP opina que los participantes en los distintos concursos de
seleccion deben tener un elevado nivel de conocimiento de los diferentes

criterios que seran valorados por el Agente Gestor de cara a la seleccion final.
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2.5.1.Informacion detallada sobre los servicios requeridos y la posible
incompatibilidad de funciones del asesor

El CCP ha recomendado que en las cartas-convocatoria remitidas a los
aspirantes, se especifique lo mas claramente posible el alcance de los servicios
requeridos por el Agente Gestor (sefialando, en su caso, de una manera
inequivoca su posible incompatibilidad con la realizacion de cualquier otra
funcidn en la operacion) asi como los criterios de seleccion por los que seran

valoradas sus propuestas.

2.5.2.Informacion sobre la importancia relativa de los criterios de
seleccion

Adicionalmente, el CCP ha recomendado que en las citadas cartas de
convocatoria se ordenen los criterios de seleccion segun su importancia dentro
del baremo, lo cual no implica necesariamente que se faciliten Ilas
ponderaciones asignadas a dichos criterios. Con esta recomendacion se busca
incrementar la informacion disponible por las entidades participantes en el
momento de elaborar sus propuestas de colaboracidon, reforzando asi la

transparencia de los concursos.

2.6.Cambio en las funciones iniciales del asesor

En determinadas ocasiones, durante el desarrollo del proceso de
privatizacion de una empresa, pueden producirse cambios en el disefio o en la
estructura inicialmente planteada del proceso de venta para adaptarse de
manera mas adecuada a las nuevas circunstancias. En tales situaciones, el
cambio en el sistema de venta puede requerir también nuevas funciones de
asesoramiento, lo cual podria cubrirse a través de una ampliacion de las
funciones inicialmente previstas en el mandato firmado con el asesor o bien
mediante la apertura de un nuevo proceso de seleccion para la designacion de
otro asesor. A pesar de las ventajas que puede presentar la primera de las
opciones, el Consejo se ha mostrado partidario de la apertura de un nuevo
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concurso dada la influencia positiva que ello tendria sobre el grado de

concurrencia y transparencia del proceso de privatizacién.

2.7.Tratamiento de los posibles conflictos de interés del asesor

En diferentes ocasiones, el Consejo ha manifestado su especial
preocupacion ante la posibilidad de que pudieran surgir potenciales conflictos
de interés entre las entidades participantes en las distintas fases de la
privatizacion. Una de esas situaciones de potencial conflicto de interés se
puede poner de manifiesto en la fase de seleccion de asesores. En esta
situacion el CCP ha estimado que cuando el conflicto de interés no sea de la
importancia suficiente como para incompatibilizar al asesor podria tenerse en

cuenta en el baremo este tipo de situaciones intermedias.

Otra de las posibles situaciones de conflicto de interés puede plantearse
de forma sobrevenida una vez que el asesor ha iniciado la prestacion de sus
servicios. Por ejemplo, puede suceder que el asesor inicialmente no plantee
ningun tipo de conflicto de interés y que, con posterioridad, una integracién
entre sociedades en las que participe el propio asesor o su matriz genere una
potencial situacion de conflicto de interés. Otra situacion similar podria darse
cuando se producen cambios en el Consejo de Administracion del asesor o de
Su matriz y se incorporan personas que pueden tener intereses en alguno de
los potenciales compradores. En general, el CCP ha recomendado a este
respecto que se debe prestar una especial atencién a los potenciales conflictos
de interés sobrevenidos y que se articulen medidas preventivas para evitarlos.
Una de estas medidas seria la de prever en el contrato que se firme con el
asesor la posible rescision del contrato asi como la remuneracion a percibir por

el asesor por los servicios ya prestados.

En este sentido, en ocasiones en las que se ha presentado situaciones

de potenciales conflictos de interés sobrevenidos el CCP se ha mostrado
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partidario de la sustitucion del asesor y, por tanto, ha considerado razonable la
decision de rescindir sus servicios cuando ha sido adoptada por el Agente

Gestor.

2.8.Sobre el tiempo transcurrido desde la seleccion del asesor

En determinadas operaciones, especialmente en el caso de OPVs, se ha
observado que transcurria un largo e incierto periodo de tiempo desde el
momento en que se selecciona el Coordinador Global y el momento en que
finalmente se ejecuta la OPV. ElI CCP opina que la incertidumbre sobre el
periodo de ejecucion puede tener efectos negativos sobre la concurrencia al
desincentivar la participaciéon de los asesores en las siguientes ventas de
empresas publicas. Por tanto, se ha recomendado realizar un esfuerzo para
disminuir esta incertidumbre que puede existir entre las entidades asesoras
intentando cumplir los calendarios orientativos previstos y explicitando las

causas que justificarian las desviaciones.

2.9.Seleccion de otros asesores

El CCP ha indicado en sus dictamenes la necesidad de que los sistemas
para la seleccion de otros asesores diferentes del asesor financiero o de los
Coordinadores Globales (por ejemplo, asesores juridicos, empresas de
publicidad en las OPVs, valoradores, etc.) se homologuen con los de los
primeros para que se adapten a los principios de transparencia, concurrencia y
publicidad. Asimismo, se ha indicado la conveniencia de que estos procesos de

seleccidon de asesores se sometan igualmente al analisis del CCP.

3. RECOMENDACIONES SOBRE OPVs.
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Desde la creacion del CCP se han realizado 13 OPVs de las cuales 5
han sido iniciales y 8 subsiguientes. De dichas 13 OPVs tres contaban
unicamente con tramo institucional, mientras que en las 10 restantes se
combinaban tramos minoristas e institucionales. Las recomendaciones que se
incluyen en este apartado se refieren exclusivamente a las OPVs en aspectos
diferentes a los de seleccion de asesores que ya han sido tratados en el

apartado anterior.

3.1.Asesor financiero independiente.

El CCP ha realizado diversas recomendaciones en dictamenes sobre
OPVs para prevenir la posible aparicion de conflictos de interés relacionados
con la actividad de los Coordinadores Globales. Una de las mas relevantes es
la existencia de la figura del Asesor Financiero independiente que no ocupe ni
pueda ocupar un puesto destacado en el sindicato de colocacion (Coordinador
Global o Director de Tramo). Esta recomendaciéon sobre el asesor se ha
concretado por diversas razones: a) para intentar evitar que las
recomendaciones del Asesor puedan estar influenciadas por su posicién (cierta
o posible) en el sindicato y, por tanto, eliminar una fuente de posible conflicto
de interés; b) para que pueda asistir al Agente Gestor en la seleccion del resto
de entidades que participan en el proceso (especialmente los Coordinadores
Globales) y para que, de esta manera, se pueda incluir en el expediente
remitido al CCP un informe del Asesor que contenga su opinion sobre la
preseleccion (y también sobre la decision final de los concursos), o que es un
elemento que ayuda a objetivar tales decisiones como se ha comentado
anteriormente; y c) para que el Asesor sirva de “contrapeso” de los
Coordinadores Globales (esto ultimo reviste una especial importancia en
aquellas operaciones donde alguno de los coordinadores globales es al mismo
tiempo un accionista relevante de la empresa a privatizar), tal como se comenta

en el punto siguiente.
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3.2.Conflictos de interés Coordinador Global -Accionista significativo

La coincidencia en una misma entidad de la condicion de Coordinador
Global y accionista relevante ha sido otra de las posibles situaciones de
conflicto de interés que ha estado presente en los dictamenes emitidos por el

CCP desde su comienzo.

Al comienzo del Programa de Privatizaciones el hecho de ser accionista
estable ponderaba positivamente en el baremo, de manera que dichos
accionistas partian en mejores condiciones que el resto de los aspirantes al
puesto de Coordinador Global. EI CCP recomienda que en los concursos para
la seleccion de Coordinador Global no puntue positivamente el hecho de ser un
accionista estable de la empresa a privatizar. Siguiendo dicha recomendacion,
en posteriores OPVs los Agentes Gestores dejan de considerar un mérito el
mero hecho de ser accionista estable. Como resultado, en algunas OPVs ha
resultado elegido como Coordinador Global una entidad que no era accionista
significativo, al mismo tiempo que algun accionista significativo no resultaba

seleccionado.

En el caso en el que un accionista estable resulte elegido en concurso
para el puesto de Coordinador Global en principio puede parecer que no
deberian surgir importantes conflictos de interés por el hecho de dirigir la
actividad de colocacion de las acciones en el tramo minorista de la OPV. Dado
que las entidades colocadoras se limitan a poner su red comercial a disposicién
del oferente y canalizar, por cuenta de éste, cualquier solicitud de compra
recibida. Esta es una funcién de simple intermediacion que no deberia verse
afectada por el hecho de que los coordinadores globales mantengan la
condicion de accionistas de la sociedad a privatizar. Los riesgos generales que
puedan suscitarse como consecuencia de esta actividad (en relacion, por
ejemplo, con las carteras o fondos de inversion gestionados por gestoras

pertenecientes al mismo grupo que los coordinadores globales) deberian ser
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abordados, en su caso, a través de la normativa general del mercado de
valores. Si puede existir, sin embargo, la posibilidad de que los accionistas
estables puedan acceder mas facilmente a los derechos politicos de los

minoristas que hayan adquirido las acciones a través de su red de sucursales.

Sin embargo, al margen de esta actividad de comercializacion, entre los
cometidos habitualmente atribuidos al Coordinador Global de una OPV figuran
algunos que podrian originar conflicto de intereses en los supuestos en que

dicha condicion recaiga sobre un accionista de la propia entidad afectada.

Uno de estos conflictos de interés puede darse en relacién con la
configuracion de la estructura de la OPV proyectada y la importancia asignada
a los diversos tramos (por ejemplo, los accionistas estables podrian ser mas
partidarios de que el tramo minorista sea lo mas amplio posible, para que de
esta manera el accionariado este mas disperso y la “mayoria de control” sea
mas reducida), en relacién con la atribucion de una facultad de redistribucién
entre los distintos tramos o en cuanto a las facultades en la asignacion de
acciones a las solicitudes de compra institucionales en los supuestos en que la
decision final de dichos cometidos recaiga en Uultima instancia en los
Coordinadores Globales (cuya opinidn suele ser requerida para proceder a

dicha asignacion).

Por ello, la posibilidad de que estos conflictos de interés puedan
activarse va a depender en parte de las funciones que tengan atribuidos los
Coordinadores Globales y del control y supervisidon que sobre ellos ejerza el
Agente Gestor (ayudado, en su caso, por su Asesor).

Entre las medidas recomendadas para evitar la activacién de estos
conflictos figura la de reforzar el papel del Asesor, como se ha comentado en el
punto anterior. En concreto, el Asesor debe participar activamente en todo el

proceso de colocacion. También debe servir de contrapeso a los
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Coordinadores Globales, funcion especialmente importante en algunas fases
de la operacién, como en la asignacion de acciones del tramo institucional y en
el momento de decidir el tamafio final de los diferentes tramos. Desde esta
perspectiva y, al objeto de reforzar su independencia, la condicion de Asesor
debe ser incompatible con una posicidon destacada en el sindicato, como

anteriormente se ha indicado.

El CCP también ha estudiado las caracteristicas de un tipo de conflicto
de interés que puede darse cuando coincide el Coordinador Global en la figura
de la empresa privatizada. Esta coincidencia sélo ha tenido lugar en la
privatizacion de Argentaria. En principio, el CCP no se mostré partidario de
excluir a la empresa privatizada del concurso a Asesor, teniendo en cuenta que
habia sido seleccionada mediante concurso, habia actuado como Coordinador
Global en anteriores tramos privatizados de la empresa y que la participacion
de la empresa suele ser habitual en otras privatizaciones bancarias en Europa.
En todo caso, el CCP recomendd la intervencién directa del Agente Gestor y de
la entidad asesora en todo el proceso con el fin de evitar la aparicion de
conflictos de interés.

Otras medidas encaminadas a minimizar la eventual existencia de
conflictos de interés se mencionan en el punto siguiente dedicado a

recomendaciones del CCP en relacién con los tramos institucionales.

3.3.Asignacién de acciones en los tramos institucionales

Las cuatro primeras recomendaciones recogidas en este punto tratan de
minimizar la posible aparicion de conflictos de interés que pueden aflorar entre
los Coordinadores Globales y el Agente Gestor. La quinta recomendacion de
este apartado se realiz6 con la intencion de mejorar la eficiencia en la
asignacion de acciones en los distintos subtramos institucionales, sustituyendo

este por un unico tramo global. A continuacion se detallan dichas
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recomendaciones:

3.3.1.Prohibicion de la adquisicion de acciones por cuenta propia por
parte de los Coordinadores Globales.

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

3.3.2.Clasificacion previa y objetiva de potenciales inversores para la
asignacion de acciones en el tramo institucional

Con el fin de conseguir la mayor homogeneizacidn y objetivacion posible
de los criterios en la adjudicacion de acciones en el tramo institucional el CCP
ha propuesto las siguientes medidas: a) con caracter previo a la apertura del
libro de demanda, debe establecerse entre el Agente gestor y los
Coordinadores Globales una clasificacion de una amplia lista de potenciales
inversores segun su calidad, definida de acuerdo a unos criterios objetivos; b)
también con caracter previo, deberian establecerse los criterios (con sus
correspondientes ponderaciones) que se van a utilizar para clasificar las
ordenes que se presenten, a la hora de llevar a cabo la adjudicacion de
acciones de los tramos institucionales. En estas labores debe tener una
actuacion activa el propio Agente Gestor (y, en caso de existencia, el Asesor)
con el fin de reducir, en la medida de lo posible, la discrecionalidad en la

asignacion de acciones en los tramos institucionales.

3.3.3.Supervision por parte del Agente Gestor de las decisiones
adoptadas por los Coordinadores Globales.
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El CCP ha recomendado mantener una activa vigilancia y supervision,
por parte del Agente Gestor, asistido en su caso del Asesor, de las decisiones
tomadas por los Coordinadores Globales y del desarrollo de la operacion.
Conviene de manera especial que en el folleto registrado ante la CNMV figure
que sea el Agente Gestor (oidos los Coordinadores Globales y el Asesor) el
que adopte la decision final sobre la adjudicacion de acciones en los tramos
institucionales y sobre el tamafio definitivo de los diferentes tramos, incluido el
minorista (esta ultima practica extendida en las ultimas operaciones contrasta
con lo que ocurria en las primeras operaciones realizadas en el actual
Programa de Privatizaciones, donde el Coordinador Global tenia importantes

potestades relativas a la adjudicacion de tramos).

3.3.4.Limitacion de las funciones a desarrollar por parte de los
Coordinadores Globales.

El CCP también ha recomendado limitar las funciones que puedan tener
los Coordinadores globales-accionistas estables en la operacién. Un ejemplo
seria que las funciones de “bookrunner’ sean realizadas por el Coordinador
Global que no sea accionista estable o, en su caso, por otras entidades (como
el asesor independiente, aunque esto ultimo es una practica escasamente

desarrollada en los mercados).

3.3.5. Tramo unico institucional global

Antes de su generalizacion el CCP se decantaba por la posibilidad de
utilizar un unico tramo institucional global. Desde el punto de vista de los
principios por los que este Consejo debe dictaminar, esta medida perseguiria
un incremento en la concurrencia tanto entre los inversores finales como entre
los colocadores en la asignacién de las acciones. De esta manera, la
asignacion de las acciones dependeria de la “calidad” de la orden y de la
“calidad” del inversor con independencia de su origen. En definitiva, se trataria

de incrementar la eficiencia de la asignacion final, que vendria determinada por
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la evolucion real de la demanda y no por una distribucion entre tramos
decidida “a priori’ y, por tanto, antes de conocer la marcha de la operacion en
los diferentes tramos (en las operaciones con distintos tramos regionales esta
distribucion inicial se puede cambiar, aunque no es completamente flexible
porque necesita una comunicacion/negociacion entre el Agente Gestor y los

Coordinadores Globales y, en su caso, los Directores de tramo).

3.4.Asignacién de acciones en el tramo minorista. Medidas para acercar
las peticiones minoristas a la demanda real.

En varios dictamenes sobre operaciones llevadas a cabo a través de
OPV el Consejo ha reflejado su preocupacion por el hecho de que un
porcentaje significativo (que ha variado segun la operacion) de las peticiones
de acciones en el tramo minorista no se corresponda con la demanda “real”, es
decir, no refleje las verdaderas preferencias por parte de los que cursan las
ordenes. Algunos de los mecanismos utilizados (estructura de las comisiones
de las entidades financieras en el tramo minorista, prorrateo, practicas para
cursar las ordenes, etc.) en los sistemas para la colocacién de acciones en este
tramo han tendido a fomentar el que se “inflen” las érdenes, dando lugar a que
la asignacion de las acciones no sea la optima desde el punto de vista social,
ya que se basa en una informacién en la que los agentes no han revelado sus
verdaderas preferencias. Un problema adicional es que una demanda “inflada”
en un entorno bursatil de elevada volatilidad podria causar problemas a los
inversores minoristas al tener que enfrentarse con situaciones en principio no

realmente deseadas.

Para evitar (o reducir la importancia) de este tipo de situaciones, el CCP
ha recomendado que se estudien y se adopten medidas (en los diferentes
campos que influyen en este comportamiento) que permitan eliminar o reducir
los estimulos a la creacién de una demanda ficticia en el tramo minorista y, por
lo tanto, que las peticiones se aproximen en mayor medida a las verdaderas

preferencias de los demandantes de acciones.
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En relacion con esta problematica, el CCP ha propuesto estudiar la
posible utilizacion de un sistema de prorrateo lineal por tramos o escalones en

el que el tramo marginal se asigne por sorteo.

La ventaja de un sistema de este tipo reside en que incentiva al
demandante a revelar sus preferencias, es decir, a cursar una orden por un
tamano igual a la cantidad que desea, ya que no se obtendrian ventajas, en
ninguna de las diferentes posibilidades que se plantearan, de realizar una
orden por encima de sus preferencias. Por tanto, el resultado de incluir una
cantidad diferente a la que desea seria igual o peor, pero en ninguno de los
casos mejor, que la opcién de incluir una orden por una cantidad igual a la
deseada y, por ello, no existirian incentivos para cursar una orden por una

cantidad superior.

Este sistema combina la ventaja de un sistema lineal puro, en el sentido
de que no se incentiva al demandante a cursar una orden distinta de la
cantidad que desea y suaviza el principal defecto, que es tratar a todos por
igual, con independencia de la "intensidad" de sus preferencias, ya que otorga

las asignaciones de forma escalonada.

3.5.Medidas para favorecer un accionariado estable y evitar precios de
venta multiples

Una recomendacion que el CCP ha realizado en relacion con el disefio
de las OPVs es la de fomentar medidas que permitan contribuir a desarrollar
una mayor cultura de estabilidad en el accionariado minorista de las empresas
privatizadas. En este sentido el CCP propuso a los Agentes Gestores realizar
un analisis coste-beneficio sobre la posibilidad de sustituir (total o parcialmente)
el descuento en el tramo minorista por un bonus de fidelidad, siempre teniendo

en cuenta la situacién de los mercados. De esta manera se produciria una
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menor distorsiéon en los precios en el periodo inmediatamente posterior a la
OPV en la que una parte de los inversores minoristas venden sus acciones con
el fin de aprovechar el diferencial precio-de-compra-con-descuento frente al

precio de mercado.

3.6.Tramos minoristas especiales (reparto del coste con la empresa
privatizada)

El CCP ha informado a favor de tramos especiales en las privatizaciones
para los empleados de las empresas, aunque ha sugerido la posibilidad de que
sea la propia empresa a privatizar la que asuma, al menos parcialmente, los
gastos que suponen los incentivos a este tramo, dado que ella seria la principal

beneficiada.

3.7.No extension de las ventajas del tramo minorista especial a otros
colectivos

El CCP no se ha mostrado partidario de la extensién de estos tramos a
otros colectivos, como trabajadores de los Agentes Gestores o a los
estanqueros en el caso de la privatizacion de Tabacalera. En esta ultima
operacion, el Agente Gestor, después de la emision del informe del CCP
modifico su postura y decidié la no inclusién de este tramo.

3.8.Recomendaciones positivas del valor de la empresa a privatizar

El CCP ha encontrado en algunas operaciones llevadas a cabo mediante
OPV que uno de los criterios que se valoran positivamente por parte de los
Agentes Gestores para la seleccion de Coordinador Global es el historial de
recomendaciones sobre los titulos de la empresa a privatizar. La opinion del
CCP ha sido que no se considerara este criterio, ya que ello podria favorecer
posicionamientos estratégicos por parte de los aspirantes a los puestos de

Coordinador Global.
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El CCP consideré que en caso de que se siguiera utilizando no seria
descartable que a medio plazo pudiese disminuir en el mercado la credibilidad
de las recomendaciones de los posibles aspirantes a Coordinadores en
relacion con las empresas que pudiesen ser objeto de privatizacion, lo que,

obviamente, no contribuiria al prestigio del sistema.

3.9.Sobre la existencia de un informe de valoracion externo en las OPVs
iniciales

En las OPVs iniciales el CCP ha recomendado la realizacion de un
informe de valoracién por una entidad independiente de los Coordinadores
Globales y de otros miembros del sindicato de colocacion. Por el contrario, en
OPVs subsiguientes, es decir, cuando una parte de la empresa ya se negocia
en bolsa, el CCP no ha considerado necesario realizar una valoracion externa
siempre que la liquidez de la accion sea elevada. Sin embargo, cuando este
ultimo requerimiento no se cumple suficientemente, si se ha recomendado la

realizacién de una valoracién externa independiente.

3.10.Preferencia por la existencia de OPVs con tramo minorista, cuando
las condiciones de la operacion lo permitan.

El CCP considera que la venta de empresas por OPVs con cotizacion
posterior en Bolsa es un sistema que garantiza un alto grado de concurrencia,
al mismo tiempo que asegura una elevada publicidad y transparencia de la
operacion. Por eso, estima que este método deberia ser ampliamente utilizado
en todas las operaciones en que las caracteristicas de la empresa lo permitan.
Adicionalmente, el CCP considera que las OPVs permiten ampliar la base
accionarial de las empresas, que es otro de los principios contenidos en el

Acuerdo del Consejo de Ministros del 28 de junio de 1996.

3.11.Sobre la utilizacion del sistema “Block Trade” en la venta de
paquetes de empresas cotizadas en bolsa
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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 informacion que la OPV, que cuenta con un
proceso previo de bookbuilding. A lo largo del Programa de Privatizaciones
unicamente se ha llevado a cabo una operacidon mediante este tipo de
sistemas: la venta de una participacién del 0,28% del capital de Telefénica por
SEPPa.

El CCP ha resaltado que los principios de publicidad, transparencia y
concurrencia se cumplen en mayor medida en una OPV que en un sistema de
venta como el descrito en el parrafo anterior. En general, el CCP ha encontrado
que este tipo de operaciones puede justificarse cuando coincidan
simultaneamente dos circunstancias: a) cuando los paquetes accionariales en
venta sean demasiado grandes para su venta a través de érdenes diarias en
bolsa, lo que obligaria a desarrollar cada una de las operaciones de venta
durante varios dias, con los riesgos que ello puede implicar; b) cuando el
paquete accionarial en venta no sea lo suficientemente grande como para
justificar el esfuerzo y los costes (muchos de ellos fijos) que supone la

preparacion y la ejecucion de una OPV.

4. RECOMENDACIONES SOBRE OTROS METODOS DE
PRIVATIZACION DISTINTOS DE LAS OPVs

Dentro del actual Programa de Privatizaciones se han realizado 47
operaciones de venta diferentes a OPVs, algunas de las cuales se han

realizado en combinacién con las propias OPVs (por ejemplo en ACERALIA,
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IBERIA, o ENCE). Estas operaciones han tenido la forma de concursos,
aunque también se han utilizado otros métodos como subastas, adjudicaciones

directas, etc.

4.1.Separacién entre la figura del Asesor y la del valorador.

El CCP ha realizado la recomendacion de que en las operaciones que
no se lleven a cabo mediante OPV el valorador sea una entidad diferente del
asesor. El objetivo de esta recomendacién seria intentar evitar la aparicién de
potenciales conflictos de interés entre los que valoran y los que asesoran al
Agente Gestor de la operacion. También se considera que con esta
recomendacion se incrementa la transparencia y se cumple, en mayor grado,
con el "espiritu" del Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996,
en el que se menciona una entidad "externa" para realizar la valoracion, ya que
podriamos considerar que, en cierto sentido, el asesor se "internaliza" en la
operacion. Por otra parte, la existencia de las dos figuras mencionadas
permitiria que el asesor emitiera su opinién sobre el informe del valorador y/o

realizase una valoracion adicional.

Una posible circunstancia que puede activar dichos conflictos tiene lugar
cuando los asesores reciben una remuneracién vinculada al éxito de la
operacion (a que la empresa efectivamente se venda). Si la venta no se
produce el asesor recibiria Unicamente la parte de los honorarios que no
estuviera vinculada a la prima de éxito (qQue suele ser un importe muy inferior al
de esta). En este caso, el asesor podria estar interesado en proponer una

valoracion baja de la empresa, con el fin de facilitar la operacion.

Alternativamente al nombramiento de un asesor y un valorador
independiente, el CCP ha planteado, como opcion de menor coste, la
posibilidad de que la valoracion realizada por el asesor sea sometida a una

"fairness opinion" por parte de una entidad especializada independiente.
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4.2.Informe del asesor

En numerosas ocasiones el CCP ha reconocido la utilidad que para el
cumplimiento del principio de transparencia supone contar con un informe
realizado por el asesor independiente de la operacion. Con este informe se
contribuye a aumentar la objetividad y transparencia del proceso de seleccion
del comprador final.

En este sentido el CCP ha recomendado que en los expedientes se
incluya un informe del asesor en el que describa y valore el proceso seguido.
Entre otras cuestiones en ese informe el asesor realizaria una descripcion
detallada de los contactos mantenidos y de las actuaciones llevadas a cabo
para dar a conocer el proceso; una descripcién y comparacion de las ofertas
presentadas; su opinidon razonada sobre cual es, en funcion de los criterios
establecidos previamente por el Agente Gestor, la mejor oferta, etc.
Adicionalmente, el mero conocimiento de la existencia de informe del asesor
puede contribuir a disminuir el grado de discrecionalidad del propio Agente
Gestor y a incentivar una mas amplia justificacion de las decisiones adoptadas

a lo largo del proceso.

4.3.Concurrencia en la seleccion del comprador.

El CCP ha realizado varias recomendaciones sobre la concurrencia en la
selecciéon del comprador. A continuacién se realiza una agrupacion de los
diferentes aspectos relativos a la concurrencia en la seleccion del comprador

que han sido puestos de manifiesto en los dictamenes del CCP.

4.3.1.Convocatoria de compradores

El CCP se ha mostrado partidario de que los procesos se abran a todos

los candidatos interesados a través de una adecuada publicidad y que se
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garantice la igualdad de oportunidades a los posibles candidatos. En el caso de
que el Agente Gestor establezca una serie de requisitos minimos o
determinados perfiles al que debian adecuarse todos los compradores
potenciales el CCP ha recomendado la realizacién de un cuidadoso analisis de
las ventajas e inconvenientes que puede presentar la utilizacién de dicho filtro
y, en todo caso, que se expliciten y se justifiquen clara y suficientemente las
razones por las que se ha recurrido al establecimiento de un determinado perfil

para poder presentarse al proceso de venta.

4.3.2.Venta directa

Teniendo en cuenta lo indicado en el punto anterior el CCP ha
considerado que la venta de una participacién publica mediante adjudicacion
directa debe revestir un caracter absolutamente excepcional y tener razones
que la justifiquen. En aquellos casos en que sea previsible una ausencia de
interés por parte de otros posibles interesados el CCP ha recomendado que el
Agente Gestor realice un especial esfuerzo para contrastar esta hipoétesis en el
propio mercado. En los casos en que formalmente no exista competencia es
especialmente aplicable la recomendacion incluida en el punto 4.6 relativa al
establecimiento de una clausula que asegure al Agente Gestor la participacion
en las posibles plusvalias por la posible venta posterior de la empresa durante

un periodo de tiempo determinado.

4.3.3.Derechos de tanteo y clausulas estatutarias

En relacion con la utilizacién de derechos de tanteo en las ventas de
empresas publicas el CCP ha indicado que introduce un factor de desequilibrio
en cuanto el desarrollo del proceso de privatizacidon, que afecta al principio de
igualdad de oportunidades que, en principio, ha de presidir cualquier operacién
de privatizacién, desincentivando la concurrencia. Por ello, el Consejo ha
recomendado que se analicen los costes de recurrir a los derechos de tanteo y

adquisicion de preferente y solo se recurra a ellos en situaciones excepcionales
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debidamente justificadas.

En las situaciones en las que se haya concedido un derecho de tanteo el
CCP considera que la atribucion de este derecho deberia estar acompanada de
un conjunto de medidas que permitan el mayor juego posible del principio de
concurrencia. Asimismo, es necesario un especial rigor en cuanto a la fijacion
del precio minimo de venta, ya que este adquiere una especial relevancia
debido al riesgo de que no se obtengan ofertas en el mercado y, por tanto, el

precio de venta coincida finalmente con dicho precio minimo.

Ademas de derechos de tanteo, pueden existir otros tipos de acuerdos
que dificulten la utilizacion de un procedimiento concurrencial en la venta de
empresas publicas. Estos acuerdos pueden tener un efecto directo en la
concurrencia (por ejemplo, la exigencia de consentimiento por parte de algun
accionista para el cambio de titularidad de las acciones) o indirectos (por
ejemplo, a través de clausulas que impidan que un tercero pueda acceder a la
tecnologia) que en la practica pueden suponer dificultades para que se
produzca la venta de la participacion publica en la empresa a cualquier
potencial comprador. Por tanto, estos acuerdos pueden tener unos efectos
sobre la concurrencia similares a los derechos de tanteo, por lo que las
recomendaciones del CCP sobre derechos de tanteo pueden ser extensibles
también a estos otros tipos de clausulas. En todo caso, y ante este tipo de
situaciones, el CCP ha recomendado al Agente Gestor que con independencia
de las limitaciones preexistentes, se intente desarrollar un proceso de venta

normalizado y concurrencial.

4.4.Sobre la publicidad
4.4.1.Contactos previos del asesor

Una de las tareas normalmente encomendadas al asesor es la de

elaborar una lista de potenciales compradores de la empresa a privatizar
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(preseleccion) y el establecimiento de un primer contacto con dichos
potenciales compradores para verificar su posible interés en la empresa. El
CCP ha indicado en sus dictamenes que estos contactos del asesor con
potenciales compradores deberian ser lo mas amplios posible. El asesor
deberia fundamentar la preseleccion en criterios objetivos y, con posterioridad,
justificar adecuadamente la preseleccion realizada. El motivo de esta
recomendacion es otorgar a todos los posibles interesados, en la medida de lo
posible, la misma situacidon de partida ya que estos contactos previos podrian
dar alguna ventaja a los posibles compradores que hayan sido contactados
frente a aquellos otros que no lo hubieran sido.

4.4.2.Publicitar el caracter abierto de las operaciones de privatizacion.

El Consejo ha recomendado que, junto a los contactos previos
desarrollados por el asesor previa preseleccion de potenciales interesados, se
arbitren mecanismos que permitan una difusion lo mas amplia posible de la
operacion. El objetivo no seria solo el de informar sobre las intenciones del
Agente Gestor de proceder a la venta de una empresa sino la de transmitir la
idea de que la venta esta abierta a todos los posibles interesados que cumplan
con los requisitos que, en su caso, establezca el Agente Gestor. El hecho de
que, en determinados casos, el adjudicatario final de la privatizacion haya
resultado una entidad inicialmente no incluida en la lista de preseleccionados

por el asesor contribuye a reforzar esta consideracion del CCP.

Sobre esta cuestion el CCP ha sefialado que la mera difusion de notas o
declaraciones no asegura una adecuada publicacion, en grado y en forma, de
los aspectos de la operacion que puedan interesar al Agente Gestor, ya que, en
todo caso, dependera de la forma en que cada medio reproduzca la noticia. Por
ello, se recomienda que esta labor se complemente con la insercién de
anuncios, redactados especificamente para tal fin, en los medios que se

consideren adecuados.
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4.5.Clausulas para recuperar posibles plusvalias que se generen en
ulteriores ventas de la empresa.

En determinadas operaciones en las que —por diversas razones— no
fuera posible obtener ofertas competitivas en el mercado, el CCP ha
recomendado el establecimiento de una clausula en el contrato de
compraventa por la cual, durante un periodo de tiempo determinado, el
comprador se comprometa a rembolsar al vendedor la diferencia en precios

que obtuviera en una eventual reventa de las acciones compradas.

4.6.Procedimiento normalizado para la seleccion del comprador.
Existencia de unas bases o criterios minimos.

4.6.1.Existencia de unas bases o criterios basicos

El CCP se ha referido en diferentes dictamenes a la conveniencia de que
la SEPI elabore unas “Normas o Criterios Basicos” especificos para cada
operacion que contengan las bases por las cuales se regira el proceso (por
ejemplo, la indicacion de las distintas fases de la venta con indicacion de los
plazos estimados para cada una de ellas, los criterios —y el orden de
importancia— por los que se valoraran las ofertas, etc). Las razones de esta
recomendacién son varias, entre las que se encuentran el incrementar la
transparencia y las garantias de igualdad de trato entre todos los participantes
y la de limitar, en algun grado, la posible discrecionalidad del Agente Gestor (y
por tanto la incertidumbre de los potenciales candidatos) en el desarrollo de la

operacion.

En concreto, la reduccion de algunos de los costes con los que se
enfrentan los compradores cuando deciden entrar en un proceso de
compraventa (en términos de tiempo, esfuerzo y recursos empleados en el
estudio de cuadernos de venta, “due diligence”y en su caso, en la redaccién de

ofertas preliminares y vinculantes) puede contribuir a fomentar la concurrencia.
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Pero existe ademas otro coste mas dificil de cuantificar relacionado con el
grado de incertidumbre de la operacién provocado por el posible nivel de
desconocimiento sobre el proceso de venta, asi como el plazo a lo largo del
cual se desarrollara y culminara la operacion. Esto puede disminuir el atractivo
de la compra a favor de otras posibles alternativas de inversion disponibles

para el potencial comprador.

Por todo ello, una posible manera de reducir esos costes de los
potenciales compradores y, por tanto, de incentivar su participacién en los
procesos de venta, consistiria en intentar disminuir, en la medida de lo posible,
la incertidumbre a la que se enfrentan en el momento de decidir su
participacion o no en el proceso de venta. Por esta razon, junto con el aumento
de la transparencia del proceso, el CCP ha recomendado la elaboracién de
unos “Criterios Basicos” que, con la flexibilidad que cada operacion necesite,
contengan las previsiones del Agente Gestor sobre diferentes aspectos como,
por ejemplo, cual va a ser el previsible desarrollo temporal de la operacion y
sus diferentes fases, plazos para la presentacion de ofertas preliminares y
vinculantes, requisitos que deben contener dichas ofertas, criterios que se
tendran en cuenta para la evaluaciéon de las ofertas, tiempo previsible que
necesitaran el Agente Gestor y el asesor para el analisis de las propuestas
presentadas, etc. Adicionalmente, en estos “Criterios Basicos” se podria
sefalar la postura a adoptar por el Agente Gestor ante la posible eliminacion de
ofertas no vinculantes y en concreto, las posibles razones que determinarian

dicha exclusion.

4.6.2.Difusion de las “bases”

Una vez elaborados estos “Criterios” es necesario que los potenciales
compradores los conozcan cuando estan decidiendo su participacion en la
operacion, es decir, con anterioridad a la firma de la carta de confidencialidad,

ya que, precisamente, se trataria de incentivarles a su presentacion. Por ello, el

203



ANEXO II. RECOPILACION DE LAS RECOMENDACIONES DEL CCP

Consejo recomienda que en las cartas de convocatoria remitidas a los
potenciales compradores, o bien en las Bases del Proceso puestas a
disposicion de todos ellos: a) se incremente la informacion en lo que se refiere
al desarrollo previsto de la operacion, en la linea de lo comentado en el punto
anterior y, b) que esa informacion sobre el desarrollo de la operacion se ponga
a disposicion de los potenciales compradores desde el comienzo de la
operacion. (Esta ultima recomendacion no se refiere a la informacién que hace
referencia a la descripcion de la empresa a privatizar — lo cual parece légico
que no se difunda hasta que se firmen las correspondientes cartas de
confidencialidad — sino s6lo a lo que concierne al previsible desarrollo del

proceso de venta.

4.6.3.Grado de seguimiento de las “bases” por parte del Agente Gestor

En opinién del Consejo, al fijar y difundir dichos “Criterios Basicos” se
contribuye a disminuir el grado de incertidumbre, por ejemplo, en lo que se
refiere a la duracion y el desarrollo del proceso. En la medida en que el Agente
Gestor se ajuste a las previsiones contenidas en dichos "Criterios" y, en su
caso, se justifiquen razonablemente las posibles desviaciones, se estara dando
al "mercado" una sefal positiva que disminuya la posible incertidumbre sobre el
desarrollo de los procesos de privatizacibn, ademas de incrementar su

concurrencia y transparencia.

Adicionalmente y en parte relacionado con lo anterior, el Consejo opina
que los retrasos prolongados hasta la conclusién de determinados procesos de
venta pueden elevar la incertidumbre sobre los plazos en que se culminan las
ventas de las empresas publicas, lo cual podria tener efectos negativos sobre
la concurrencia en futuras operaciones de privatizacion. Por esta razén se ha
recomendado a los Agentes Gestores que realicen un especial esfuerzo para
evitar aquellas situaciones que pudieran alargar de manera significativa los

plazos inicialmente fijados para el cierre de la operacion.
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4.6.4.Recepcion de las ofertas

El CCP se ha mostrado a favor de incrementar el grado de formalizacion
con el que son recibidas las ofertas de compra. En este sentido el CCP ha
acogido de forma satisfactoria la recepcion de ofertas en presencia de un
notario asi como el levantamiento de actas en las que se incluye el contenido
de las ofertas y otros detalles del proceso de presentaciéon de las mismas.
Asimismo, el CCP estima positivamente que el sistema de recepcion de ofertas

sea convenientemente descrito en las propias “Bases” del proceso.

4.7.Plazo para la presentacion de ofertas

Como se indica en diferentes puntos de este apartado, una de las
principales preocupaciones del Consejo a lo largo del Programa de
Privatizaciones ha sido la de asegurar un adecuado nivel de concurrencia en
todos los procesos de privatizacion desarrollados. En concreto, el CCP ha
indicado que, en aquellos casos en los que el numero de ofertas recibidas sea
reducido, deben analizarse las posibles causas que han podido originar este
hecho e intentar solucionar aquellas que pudieran deberse al propio disefio de
la operacion. Asi, en ocasiones, el argumento utilizado por los candidatos
preseleccionados para la no presentacion de propuestas de compra fue la falta
de tiempo para preparar sus ofertas. Por ello se ha recomendado que en el
momento de disefar los plazos para las distintas fases de la operacién, estos
deberian ser lo suficientemente amplios al objeto de no desincentivar la
concurrencia y evitar situaciones que beneficien a aquellos candidatos con un

mejor y mas amplio conocimiento previo de la empresa en venta.

4.8.Fijacion de un baremo y normas para su aplicacion en la seleccién del
comprador.

Este punto recoge una serie de recomendaciones en las que el
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Consejo ha venido insistiendo repetidamente a lo largo de sus dictamenes,
pero también, posiblemente, sea uno de los aspectos en los que se haya

producido una mayor evolucion dentro de las operaciones de privatizacién.

4.8.1.Existencia de un baremo para la comparacion de ofertas

En el inicio del Programa de Privatizaciones era habitual que no
existiera un baremo previo en el que se senalara la importancia que iban a
tener conceptos tales como el precio y el plan industrial para valorar las ofertas
presentadas por los potenciales compradores. Posteriormente los Agentes
Gestores comenzaron a utilizar baremos para esta finalidad. EI CCP consideré
que la existencia de dicho baremo contribuia positivamente a dotar de mayor

transparencia los procesos de privatizacion.

En la actualidad puede considerarse generalizada la utilizacion de

baremos en todas las operaciones de privatizacion.

4.8.2.Aprobacion del baremo con anterioridad a la recepcion de las
ofertas.

A partir de la existencia de los primeros baremos para la seleccion del
comprador, el CCP comenz6 a insistir en la necesidad de que con anterioridad
a la recepcion de las ofertas se aprobara el baremo que se utilizaria para
calificar las distintas ofertas de compra, tal como se venia haciendo desde el
inicio del Programa de Privatizaciones en los procesos de seleccion del asesor

financiero.

4.8.3.Aprobacion de las normas para la aplicacion del baremo y de los
sistemas para la asignacion de puntos con anterioridad a la
recepcion de las ofertas.

El CCP considerd que no sélo era importante la aprobacién del baremo

con anterioridad a la recepcion de las ofertas, sino que era conveniente que se
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aprobaran también las normas para la aplicacion del mismo y los sistemas de
asignacion de puntos. Esto ultimo reviste gran importancia ya que, con un
mismo baremo, distintos criterios en la asignacion de puntos pueden dar lugar

a alteraciones significativas en las puntuaciones de los candidatos.

4.8.4.0bjetivacion de los aspectos del baremo mas sujetos a
interpretacion

Una de las cuestiones que ha suscitado un especial interés en el
Consejo es la referida a la utilizacidon de sistemas para la seleccion de
compradores que contribuyan a objetivar al maximo las decisiones adoptadas
por el Agente Gestor. Por esta razén, se ha insistido en que en los baremos
para la seleccién de los compradores (aunque también seria aplicable en la
selecciéon de asesores) se basen en mayor medida en criterios objetivos,
insistiendo en todo caso en la conveniencia de realizar un esfuerzo en la
objetivacion y cuantificacion de los mismos. Esto ultimo seria especialmente
importante en lo que se refiere al Plan Industrial ofertado por los compradores,
dentro de cuyo epigrafe se incluyen aspectos de caracter cualitativo y, en
consecuencia, sujetos a una mayor carga subjetiva desde el punto de vista de
su valoracién (por ejemplo, grupo oferente, proyecto empresarial, inversiones,

financiacion del proyecto, personal, garantias aportadas, ...).

4.8.5.Existencia de unos “requisitos minimos” en las bases

Con la finalidad de aumentar la importancia de los criterios mas
objetivos, el CCP ha planteado la posibilidad de aumentar la importancia de los
denominados “requisitos minimos” exigidos a todos los oferentes, para
asegurar asi que los candidatos incluyan en sus ofertas todos aquellos
aspectos que el Agente Gestor estime realmente necesarios. Posteriormente, y
solo para aquellos candidatos que estan dispuestos a cumplir con los requisitos
minimos, se utilizaria un baremo donde los criterios objetivos tengan una

importancia preponderante. Este sistema de seleccion integraria una elevada
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objetividad y transparencia a la hora de la decision final, al mismo tiempo que
aseguraria un tratamiento adecuado al cumplimiento de aquellos aspectos que,
en cada operacién, puedan interesar especialmente al agente gestor, aunque

su dificultad de objetivacion sea mayor.

4.8.6.Informar a los candidatos de la importancia relativa de los distintos
criterios del baremo

El Consejo opina que, tanto el orden de importancia de los criterios por
los cuales seran evaluadas las ofertas como las pautas generales utilizadas en
la asignacién de puntos a cada uno de dichos conceptos, debian incluirse de
forma detallada en las Bases del Proceso remitidas a todos los potenciales
oferentes con anterioridad a la presentacion de sus propuestas de adquisicion.
Esto es importante por cuanto contribuye a fomentar la competencia efectiva
entre los participantes favoreciendo al mismo tiempo la objetividad y la
transparencia del proceso. EI CCP ha estimado que es conveniente la
publicidad del orden relativo de los criterios, no necesariamente los puntos
concretos de cada criterio, aunque ha estimado de forma especialmente

positiva los procesos de privatizacion en los que dicha puntuacién era publica.

4.8.7.Explicacion y justificacion de la puntuacién aplicada a las distintas
ofertas

El CCP ha recomendando que, con posterioridad a la valoracién de los
planes industriales, se razone y justifique de forma clara y detallada el modo en
el que se han aplicado los puntos en cada uno de los criterios del baremo y, en
definitiva, que se justifigue de forma suficiente la decision de adjudicacion
tomada por el Agente Gestor. Asimismo, dicha decision debe completarse con
los informes valorativos de las distintas ofertas elaborados por el asesor de la
operacion, asi como de las posibles ventajas e inconvenientes que, en su

opinién, contengan los diferentes planes de los finalistas.
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4.9.Ponderacion del precio

Dentro de la citada preocupacién del Consejo por la utilizacion de
sistemas que contribuyan a objetivar al maximo las decisiones adoptadas a lo
largo del proceso de privatizacion, el CCP ha recomendado que se asigne una
elevada importancia al criterio del precio por considerar que se trata del
concepto mas cuantificable y, en consecuencia, mas facilmente objetivable,

dentro del baremo.

El aumento de la importancia de este criterio se consigue no sélo a
través del incremento de la ponderacion asignada dentro del baremo, sino
también mediante la fijacion de sistemas de puntuacion que no tiendan a
minimizar las diferencias de puntos que los candidatos pueden obtener en este
criterio. Esto ultimo es importante por cuanto de modo contrario los oferentes
tendrian escasos incentivos a presentar ofertas econdmicas elevadas, ya que
ello apenas les serviria para mejorar su puntuacion global y, por tanto, incidiria

de manera reducida en sus probabilidades de ganar el concurso.

Adicionalmente, el hecho de que la formula utilizada no implique la
adopcion de una decisidon sobre cual seria la puntuacidn minima es otro
elemento que va en la linea de disminuir la discrecionalidad asociada a todas
estas decisiones, por la que el CCP se habia mostrado preocupado en
diferentes ocasiones. En todo caso, tanto la puntuacién asignada al criterio del
precio dentro del baremo, como el sistema utilizado para la puntuacion de las
ofertas econdmicas deben aprobarse con anterioridad a la recepcion de las

propuestas por los distintos candidatos.

4.10.Sobre el papel de las diferentes fases (de ofertas no vinculantes y de
ofertas vinculantes) en los procesos de seleccion de compradores.

En determinadas operaciones, la busqueda de potenciales

compradores se estructura en dos fases: la primera de ellas supone la

209



ANEXO II. RECOPILACION DE LAS RECOMENDACIONES DEL CCP

presentacion de ofertas no vinculantes por los participantes y posteriormente,
tras el “due diligence” (“data room”, entrevistas con los directivos y visitas a las
instalaciones de la empresa), deben presentarse las ofertas vinculantes y
definitivas de adquisicién. Dada la escasa informacién de la que disponen los
candidatos para realizar las ofertas no vinculantes, estas pueden variar
significativamente en las fases siguientes e incluso provocar comportamientos
estratégicos de los participantes (podrian tomar precauciones y realizar ofertas
preliminares bajas, o por el contrario, dado su caracter no vinculante, ofrecer
una cifra elevada y asegurarse asi su paso a la siguiente fase) lo que
desvirtuaria en cierta medida el proceso de seleccion. El Consejo ha
considerado que el alcance que deberia darse a las ofertas preliminares, o no
vinculantes, tendria que ser necesariamente limitado, puesto que los
candidatos no han tenido acceso en ese momento a gran parte de la
informacion relevante de la empresa. Por ello, para favorecer una mayor
concurrencia en el proceso, la exclusiéon de compradores en la fase de ofertas
no vinculantes deberia tener un caracter excepcional y que, en caso de
producirse, deberian quedar suficientemente explicadas y justificadas por el
Agente Gestor.

4.11.Denominacion expresa de la condicion de oferta vinculante y
definitiva

En la fase de presentacion de ofertas vinculantes se podrian utilizar
varios sistemas a la hora de recibir las distintas propuestas de adquisicion: en
uno de ellos los candidatos podrian presentan una unica y definitiva oferta; en
otro alternativo los candidatos tendrian la oportunidad de ir mejorando sus
ofertas en varias etapas sucesivas. En principio, y aunque los diferentes
sistemas puedan tener ventajas relativas en determinados contextos, ambas
alternativas podrian ser validas desde el punto de vista del vendedor siempre
que los potenciales compradores supieran, con certeza, cual iba a ser el
sistema utilizado por el Agente Gestor. Sin embargo, cuando esto ultimo no
ocurre los resultados obtenidos por el vendedor podrian no ser satisfactorios
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por el posible comportamiento estratégico de los compradores.

Cuando se recurre al sistema comentado en primer lugar (en el que los
candidatos s6lo pueden presentar una unica y definitiva oferta) el Consejo ha
recomendado que en las Bases se emplee la expresién “Oferta Vinculante y
Definitiva” o cualquier otra denominacion que manifieste aun mas claramente
que el candidato no podra mejorar su oferta con posterioridad a la presentacién
de dicha propuesta de adquisicién (en el caso de que sea esta la eleccién la
eleccion escogida), evitando asi la aparicion de posibles incertidumbres entre
los participantes.

4.12.Negociaciéon en exclusiva con los candidatos una vez presentadas
las ofertas vinculantes de compra

En algunas de las operaciones llevadas a cabo durante el actual
Programa de Privatizaciones era habitual que tras las dos fases de ofertas no
vinculantes y ofertas vinculantes se estableciera una negociacion con el
comprador seleccionado para cerrar el acuerdo de compraventa. En relacién
con dichas negociaciones el Consejo ha opinado que el desarrollo de las
mismas puede poner en conflicto la transparencia deseable de la operaciéon con
la flexibilidad de la misma, dificultando en gran medida el equilibrio entre ambos
objetivos. Por ello, se recomienda que, con posterioridad a la presentacién de
las ofertas, no se negocie con los participantes, limitdndose los contactos a
aclaraciones o a la subsanacién de errores sobre el contenido de las ofertas.
En todo caso, se recomienda a los Agentes Gestores que realicen el maximo
esfuerzo en homogeneizar las ofertas, haciéndolas mas facilmente
comparables entre si, ya que ello reduciria la necesidad de llevar a cabo
negociaciones posteriores con los candidatos. La inclusion en el borrador del
contrato de compraventa de los compromisos que deben asumir
necesariamente todos los oferentes, o la exigencia de unos requisitos minimos
previamente fijados en las Bases de la operacion, facilitarian dicha

homogeneizacion.
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4.13.Negociacioén en exclusiva con los candidatos en las fases iniciales
del proceso

El CCP se ha mostrado contrario a que ya en la fase de ofertas no
vinculantes se recurra a la negociacion en exclusiva con alguno de los
potenciales interesados en la compra de la empresa. EI motivo de esta
recomendacion seria que este tipo de negociaciones limita la competencia y
elimina la “presion competitiva” sobre el comprador. Adicionalmente, la

negociacion bilateral puede ser un sistema menos transparente.

Por otra parte, los Agentes Gestores deben intentar que dichas
negociaciones con los candidatos, en caso de producirse, tengan un horizonte
temporal limitado, evitando asi que, en caso de no existir finalmente acuerdo, el

resto de potenciales compradores pierda interés en el proceso.

4.14.0ferta del equipo directivo de la empresa

El CCP estima que la intervencion de los directivos en una de las ofertas
de compra, de manera individual o dentro de un consorcio, origina importantes
asimetrias informativas con el resto de candidatos. Por ello, recomienda a los
Agentes Gestores que se eviten este tipo de situaciones o que, en su caso, se
tomen las debidas precauciones y controles para garantizar la transparencia y

la igualdad de oportunidades de todos los participantes en el proceso.

4.15.Sobre el pago aplazado

Hasta el momento solamente en una ocasion los Agentes Gestores han
permitido el aplazamiento del pago correspondiente a la compraventa de la
empresa. En aquella ocasion el CCP recomendd que no se recurriera a este

tipo de medidas en operaciones de privatizacion. Asimismo el CCP recomendd
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que los tipos de actualizacion que se hubieran de utilizar para poder realizar
comparaciones entre distintas ofertas (en el caso de que se ofreciera
flexibilidad a los oferentes para elegir el plazo en el que se realizarian los

pagos) se ajustaran a los existentes en el mercado para dicho plazo.

4.16.Sobre la venta a término

Unicamente en una operacién, el Agente Gestor ha incluido un sistema
de “venta a término”.. Este método de venta implica que el socio publico no
sale del capital de manera inmediata, sino que se mantiene como accionista de
la empresa hasta el vencimiento del plazo fijado lo cual puede presentar, en
opinion del Consejo, diversos inconvenientes. Asi, el Agente Gestor se
compromete a vender su participacion en la empresa en el momento actual a
un precio indeterminado, y que dependera en todo caso de la gestién de la
empresa hasta el vencimiento del término, lo cual puede suponer una limitaciéon
a la transparencia del proceso. Por estas razones, el CCP recomienda que se

evite, en lo posible, la utilizacion de la “venta a término” como método de

privatizacion.

4.17.Sobre la utilizacion de la subasta como sistema de venta.

En determinadas operaciones de venta, los Agentes Gestores han
utilizado el sistema de subasta como método de venta de empresas publicas, lo
cual ha merecido una valoracion favorable en relacion con los principios de
publicidad, transparencia y concurrencia. Aunque el CCP considera que no es
siempre posible la utilizacion de este método, hay que recordar que la subasta
facilita la realizacion de una convocatoria universal de los participantes en la
misma, previo cumplimiento de una serie de requisitos minimos de solvencia
econdmica e inexistencia de antecedentes negativos juridico-econdémicos para
dichos candidatos. Con ello se evita la necesidad de realizar una preseleccion
de candidatos que, como se ha indicado, puede suponer una limitacion de
partida para el nivel de concurrencia del proceso. Por otra parte, con el método
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de subasta, al seleccionar al/los ganador/es en funcién del precio ofrecido, se

refuerza la objetividad y disminuye el grado de discrecionalidad.

4.18.El acuerdo de compraventa y el tratamiento de las contingencias

En el contrato de compraventa, firmado por ambas partes, deben quedar
recogidos todos los compromisos adquiridos por el comprador a través de su
oferta y en concreto, todos aquellos referidos al Plan Industrial presentado para
la empresa. Adicionalmente, la inclusion de clausula penal en caso de
incumplimiento aseguraria un adecuado acatamiento de dichos compromisos.
Esto seria importante en aquellos casos en que estos aspectos entren a formar
parte del baremo para valorar las ofertas y, por tanto, haya podido influir en la
decision final.

Respecto al tratamiento de las contingencias o pasivos ocultos que
podrian aparecer con posterioridad a la firma del contrato de compraventa, la
posicion del CCP ha sido la de recomendar que dichas contingencias queden
limitadas, en la medida de lo posible, en el propio contrato y, en especial, que
se realice un esfuerzo en las estimaciones de su cuantificacién y en su

posterior seguimiento temporal.

4.19.Sobre negociaciones entre el Agente Gestor y los potenciales
compradores relativas a aspectos ajenos al proceso de venta.

En alguna operacion, junto a las negociaciones propias del proceso de
adjudicacion de la empresa, el Agente Gestor y la empresa privatizada han
mantenido negociaciones con algunos de los grupos oferentes con el fin de
obtener acuerdos de caracter industrial o de negocio diferentes al de la
adquisicion de la empresa. El Consejo considera que este tipo de
negociaciones podrian, en determinadas circunstancias, afectar a Ila
transparencia del proceso de privatizacién, por lo que ha recomendado evitar

en lo posible su simultaneidad con dicho proceso.
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4.20.Sobre las valoraciones

La existencia de las valoraciones externas son un elemento importante
para la transparencia del proceso y sobre las que el CCP ha realizado diversas

recomendaciones en sus dictamenes.

4.20.1.Métodos

El Consejo ha defendido, con caracter general, que el descuento de
flujos de caja sea el método basico a utilizar en la valoracion de las empresas
en venta y que, en aquellos casos en los que existan razones por las cuales no
se pueda utilizar, estas se encuentren debidamente justificadas.
Adicionalmente, el descuentos de flujos de caja puede completarse con la
aplicacion de otros métodos de valoracién, tales como los multiplos de
companias comparables, que servirian de contraste a los resultados obtenidos

por la primera de las técnicas senaladas.

A pesar de lo anterior el CCP es consciente que pueden producirse casos
en los cuales la aplicacion del descuento de flujos muestre determinadas
debilidades técnicas, como es el caso de la dificultad existente para descontar
flujos de caja negativos. Asi, la aplicacion de una tasa de descuento sin
correcciones a unos flujos negativos puede llevar a la paradoja de que cuanto
mayor sea la tasa de descuento aplicada (debido a la existencia de una prima
de riesgo mayor), mas elevada resultaria la valoracion de la empresa. En tales
circunstancias, resultaria mas adecuada la aplicacion de otros métodos de
valoracion como, por ejemplo, el del valor patrimonial neto o el valor liquidativo

de la empresa.

4.20.2.Actualizacion de las valoraciones.

En relaciobn con los métodos de valoracion, el CCP ha estimado la
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conveniencia de actualizar en lo posible las valoraciones efectuadas,
especialmente en aquellos casos en los que transcurra un largo periodo de
tiempo entre la realizacion del informe de valoracién y el momento en que SEPI
adopta su decision de venta, o bien en aquellas situaciones en las que existan
desviaciones destacadas entre las previsiones tenidas en cuenta en la

valoracion y la posterior evolucion de la empresa.

4.20.3.Contenido de los informes de valoracion.

En relacion con el contenido de los informes de valoracién, el CCP ha
realizado algunas recomendaciones, entre las que cabe destacar las

siguientes:

» El asesor debe realizar, con caracter previo a la valoracion de empresa,
un diagndstico previo de la misma, de su situacion econdémico-financiera,
posicion competitiva, asi como de la posible evolucion futura de la
misma.

» EI CCP ha recalcado en diferentes dictamenes la importancia que tiene
la justificacion de las hipétesis tenidas en cuenta por el Asesor en la
proyeccion de los flujos financieros de la empresa objeto de la
valoracion, con el fin de comprobar la razonabilidad de dichas
proyecciones. Adicionalmente el CCP ha recomendado que la
proyeccion de flujos de caja utilizados para calcular el valor de la
empresa por el método de descuento de flujos de caja sea objeto de un
analisis y revision por parte del valorador y que, en su caso, se utilicen
aquellas que el propio valorador considere como mas razonables.

» El valorador debe explicar de manera clara y suficiente los supuestos o
hipotesis en los cuales ha basado las estimaciones incluidas en su
informe, como es el caso de la tasa de descuento de aplicada asi como
de aquellas otras variables que influyen en su calculo (estructura

financiera 6ptima, prima de riesgo, etc) o el valor residual estimado de la
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empresa. En este sentido, el Consejo ha sefalado que los asesores
deberian prestar especial atencidon en no penalizar excesivamente las
valoraciones mediante la aplicacion de descuentos en cada una de las
variables que intervienen en el proceso de valoracion: proyecciones,
beta estimada de la compaiia a privatizar, prima de riesgo, intervalo de
valoracion aplicable, etc.

Los informes de valoracién deben ser autoexplicativos e incluir unas
conclusiones en las cuales el valorador manifieste su opinion acerca del
rango de valoracion final de la empresa que estima razonable.
Finalmente, el informe de valoracion debe completarse con un analisis
de sensibilidad de la valoracion ante variaciones de las hipotesis o

supuestos tomados por la entidad valoradora.

4.20.4.Momento de presentacion

En opinidn del consejo, el informe de valoracion deberia realizarse y

entregarse antes de recibir las ofertas de adquisicion de los candidatos, con

independencia de que posteriormente se elabore una actualizacion de dicho

informe, ya que asi la valoracién podria ser utilizada como un indicador mas

para el analisis de las ofertas presentadas. Ademas, la presentacion del

informe tras conocer el contenido de las ofertas acentuaria la posible aparicion

de un conflicto de interés, especialmente en aquellos casos en los cuales

coinciden en una misma entidad las funciones de valorador y asesor (sobre

este punto se recuerda la recomendacion del Consejo de separar ambas

figuras en entidades independientes).

4.20.5.Valoraciones de las empresas que son objeto de intercambio
accionarial.

Aunque no ha sido una situacién muy repetida a lo largo del proceso de

privatizaciones, si se han desarrollado operaciones en las cuales la

privatizacion se ha realizado mediante el intercambio accionarial. En estas
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operaciones, el CCP recomendd que, al igual que se realiza una valoracién de
las acciones de la empresa privatizada segun lo previsto en el Acuerdo del
Consejo de Ministros de junio de 1996, también era recomendable que se
elaborase la valoracion de la empresa (o grupo de empresas) de la cual se
recibian las acciones.
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5. ANALISIS SOBRE EL CUMPLIMIENTO DE LAS
RECOMENDACIONES DEL CCP

A continuacion se incluye la Tabla A-ll.1 que contiene un analisis del
cumplimiento de las recomendaciones del CCP por parte de los Agentes
Gestores a lo largo del actual Programa de Privatizaciones, prestando especial
atencion a lo ocurrido durante el afo 2003. La primera parte de la tabla
contiene las recomendaciones realizadas sobre la seleccion de asesores; la
segunda parte las recomendaciones realizadas sobre operaciones llevadas a
cabo mediante OPV; la tercera contiene las recomendaciones realizadas sobre
privatizaciones llevadas a cabo por sistemas distintos a OPVs. Cada una de las
recomendaciones incluidas en las tablas mencionadas se encuentra descrita en
los epigrafes 2, 3 y 4 anteriores (se ha respetado la numeracién de dichos
epigrafes para facilitar su identificacion) y en cada una de ellas se realiza una
valoracion sobre el grado de seguimiento del que han sido objeto por parte de
los Agentes Gestores (en la columna “observaciones”).

Como conclusién de este apartado podemos decir que gradualmente ha

ido aumentando de forma importante el grado de cumplimiento de las

recomendaciones del CCP por parte de los Agentes Gestores.

219



Tabla A-ll.1 RECOMENDACIONES DEL CCP

RECOMENDACION

OBSERVACIONES

RECOMENDACIONES SOBRE LA SELECCION DE ASESORES

2.1. Evitar las adjudicaciones directas en la seleccién de
asesores.

A lo largo del actual Programa se ha generalizado el uso de procedimientos concurrenciales en la seleccion de
estas entidades.

2.2. Sobre la preseleccion de las entidades en los concursos

2.2.1. Convocatoria universal frente a convocatoria limitada.

Aunque el CCP no se ha mostrado contrario a la utilizacién de la convocatoria limitada, si ha recomendado
reiteradamente que en aquellas ocasiones en las que las caracteristicas de la operacién lo permita, se utilice la
convocatoria universal de entidades. Dicha recomendacién ha tenido, sin embargo, un reducido seguimiento.

2.2.2. Incrementar el nimero de entidades preseleccionadas

Los Agentes Gestores han ido incrementando el numero de convocados a estos concursos que, en general, ha
resultado suficiente para garantizar un adecuado nivel de concurrencia.

2.2.3. Medidas para elevar el nimero de entidades que se
presentan a los concursos.

Durante el Programa de Privatizaciones se ha ido mejorando progresivamente la preseleccion de entidades
convocadas a los concursos, aunque existen posibilidades de mejora.

2.2.4. Justificacion de los criterios utilizados en la inclusion de
candidatos en las convocatorias de los concursos.

Aunque el Agente Gestor ha mejorado en la aportacion de explicaciones sobre los criterios por los que, en su
opinién, se justifica la preseleccién de entidades realizada, el CCP estima que se debe profundizar al respecto y
que, ademas, seria util la generalizacion, siempre que estén disponibles, de la utilizacién de rankings u otros
criterios objetivos que justifiquen dicha preseleccion.

2.2.5. Justificacion de los criterios utilizados de exclusion de
posibles candidatos en las convocatorias de los concursos.

El Consejo considera que seria deseable, al igual que ocurre con los criterios de inclusion de candidatos en la
convocatoria, que el Agente Gestor aportase también una explicacion de los criterios de exclusién de entidades
“similares” a las convocadas. En general, esta recomendacion no ha sido seguida por el Agente Gestor

2.2.6. Aprobacion previa de los criterios de inclusidon/exclusion
de candidatos.

Aunque se suelen aprobar con anterioridad a la convocatoria unos criterios generales en los cuales se basara la
preseleccion de entidades, en opinion del CCP seria conveniente un mayor grado de concrecién en dichos
criterios.

2.3. Prevaloracion de la empresa en venta como criterio
de seleccion

Al comienzo del Programa de Privatizaciones se requeria a los candidatos que realizasen una prevaloracion de la
empresa, que se incluia como criterio dentro del baremo de seleccidon. Posteriormente, de acuerdo con la
recomendacion del CCP, se excluyé del baremo.

2.4.Sobre la ponderacion de los criterios incluidos en el ba

remo

2.4.1. Aumentar la ponderacion de las comisiones/honorarios
en el baremo de seleccion

A lo largo del Programa se ha observado un incremento del peso asignado a este criterio dentro del baremo de
seleccion.

2.4.2. Aprobacién previa de los métodos de asignacion de
puntos a los criterios del baremo

Esta recomendacion no ha sido seguida por los Agente Gestores.

2.4.3. Utilizacion de sistemas de asignacion de puntos por el
criterio de las comisiones/honorarios que no contribuyan a
disminuir su importancia frente al resto de los criterios.

En las Ultimas operaciones realizadas se observa una mejora en este sentido aunque, en opinién del CCP, se debe
profundizar en su cumplimiento.

2.4.4. Objetivacion y cuantificacion de los criterios de
seleccion mas sujetos a interpretacion.

Se ha ido produciendo una mejora en la aplicacion de esta recomendacion, aunque existe margen para profundizar
en su cumplimiento.

2.4.5. Mejor justificacion de las puntuaciones asignadas a

Se ha incrementado la informacion proporcionada al Consejo sobre como se han asignado los puntos en los

cada uno de los criterios de las ofertas.

distintos criterios incluidos en el baremo.




RECOMENDACION

OBSERVACIONES

2.5. Informacion a los candidatos en las cartas de convocat

oria

2.5.1. Informacién detallada sobre los servicios requeridos y
la posible incompatibilidad de funciones del asesor.

Las cartas de convocatoria remitidas a las entidades preseleccionadas proporcionan informacion acerca de las
funciones requeridas por el Agente Gestor, aunque en algunas cuestiones como en las “incompatibilidades”, se
podria profundizar en el cumplimiento de la recomendacion.

2.5.2. Informacion sobre la importancia relativa de los criterios
de seleccion

Aunque en determinadas ocasiones se ha realizado alguna referencia a la relevancia del precio frente a otros
criterios, en general no se proporciona informacién suficiente sobre la importancia relativa asignada a los distintos
criterios del baremo..

2.6. Cambio en las funciones iniciales del

(ampliacion del mandato)

asesor

En recientes operaciones, en lugar de ampliar las funciones a realizar por el asesor para la actualizacion del
informe de valoracion, el Agente Gestor ha convocado un nuevo concurso de seleccion. Esto supone una mejora
frente a operaciones previas en las que se amplié el mandato firmado por el asesor mediante negociacion bilateral
con el mismo.

2.7 Sobre la inclusion en los contratos con el asesor de la
posibilidad de rescision en caso de conflictos de interés

En las ultimas operaciones se ha incluido explicitamente en el mandato firmado con el asesor la posibilidad de
rescision del mismo en caso de incurrir dicha entidad en un conflicto de interés de forma sobrevenida, asi como la
férmula de su remuneracion econémica.

2.8. Sobre el tiempo transcurrido desde la seleccion del
asesor

En alguna operacion se ha registrado un largo periodo de tiempo desde la seleccion del asesor hasta su ejecucion.
Sin embargo, en operaciones recientes se ha producido una mejora en este aspecto concreto.

2.9. Proceso e informacion en la seleccion de otros

asesores externos

La informacion proporcionada por los Agentes Gestores sobre la seleccion de determinados asesores no siempre
resulta homogénea con la facilitada en el caso del asesor financiero o del valorador.

RECOMENDACIONES SOBRE OPVs

3.1. Asesor financiero independiente.

En un elevado porcentaje de las OPVs no se ha seguido esta recomendacién del Consejo.

3.2. Conflictos de interés Coordinador Global -Accionista
Estable

Algunas de las medidas propuestas por el CCP han sido adoptadas (por ejemplo, el ser accionista estable ya no es
considerado un mérito a la hora de evaluar las propuestas de los aspirantes al puesto de Coordinador Global). El
cumplimiento de otras medidas sefaladas por el CCP se facilitaria con la existencia de un asesor independiente.

3.3. Asignacion de acciones en los tramos institucionales

3.3.1. Prohibicion de la adquisicion de acciones por cuenta
propia por parte de los Coordinadores Globales.

Esta recomendacién ha sido seguida por los Agentes Gestores. En todo caso, los organismos reguladores del
mercado (CNMV, SEC) exigen también el cumplimiento de esta recomendacion.

3.3.2. Clasificacion previa y objetiva de potenciales inversores
para la asignacién de acciones en el tramo institucional.

El CCP no ha tenido constancia documental de su cumplimiento (esta tarea se realizaria con posterioridad a la
elaboracion del dictamen del CCP)

3.3.3. Supervision por parte del Agente Gestor de las
decisiones adoptadas por los Coordinadores Globales.

Se ha ido mejorando el control ejercido por el Agente Gestor, el cual ha acumulado un mayor poder de decision en
determinados aspectos de la operacion, tal y como se recoge en los folletos informativos registrados en la CNMV.

3.3.4. Limitacién de las funciones a desarrollar por parte de
los Coordinadores Globales.

Se han transferido funciones del Coordinador Global al Agente Gestor. Se podria profundizar mas con la seleccion
de un asesor financiero independiente.

3.3.5. Tramo Unico institucional global

En el inicio del Programa de Privatizaciones existian tramos institucionales segmentados por regiones, pero
posteriormente, se ha generalizado la utilizacion de tramos globales, de acuerdo con la evoluciéon del mercado,
aunque solo para el mercado internacional.

3.3.6. Asignacion automatizada de acciones en el tramo
institucional

El CCP no tiene constancia de que se siga esta recomendacién (que también se realizaria con posterioridad a la
emision del dictamen).
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3.4. Asignacion de acciones en el tramo minorista.
Medidas para acercar las peticiones minoristas a la
demanda real.

A lo largo del Programa de Privatizaciones, se han introducido ciertas medidas tendentes a limitar los posibles
incentivos a la existencia de una demanda artificialmente elevada. Con todo, algunas propuestas no se han llegado
a aplicar.

3.5. Medidas para favorecer un accionariado estable y
evitar precios de venta multiples

Se han introducido algunas medidas para evitar la venta inmediata de los titulos en el momento de la privatizacion,
aunque la recomendacion concreta del Consejo de tender a sustituir el descuento del tramo minorista por un bonus
de fidelidad no se ha seguido.

3.6. Tramos minoristas especiales (reparto del coste con
la empresa privatizada)

En algunas operaciones determinados costes de las OPVs han sido repartidos entre el Agente Gestor y la empresa
privatizada (por ejemplo, en los gastos de publicidad). Sin embargo, no se tiene constancia de que los costes
derivados del descuento orientado a los tramos de trabajadores hayan sido, al menos en parte, asumidos por la
empresa privatizada.

3.7. No extension de las ventajas del tramo minorista
especial a otros colectivos

En la operacion de Tabacalera el Agente Gestor modific su postura inicial después del informe del CCP y decidio
la no inclusion de determinados colectivos en las ventajas. También se ha restringido las ventajas a los
trabajadores en activo de la empresa privatizada, evitandose su extension a otros colectivos (por ejemplo a los
trabajadores de los holdings publicos).

3.8. Recomendaciones positivas del valor de la empresa a
privatizar

Tras la recomendacion del Consejo los Agentes Gestores no han utilizado las recomendaciones sobre el valor
como criterio explicito en el baremo de seleccion.

3.9. Sobre la existencia de un informe de valoracion
externo en las OPVs iniciales

Los Agentes Gestores han contratado valoradores independientes en las OPVs iniciales.

3.10. Preferencia por la existencia de OPVs con tramo
minorista, cuando las condiciones de la operacién lo
permitan.

En general los Agentes Gestores han incluido tramos minoristas en las OPVs, aunque han existido diversas
excepciones.

3.11 Sobre la utilizacion del sistema “Block Trade” en la
venta de paquetes de empresas cotizadas en bolsa.

Sdlo ha sido utilizado este método en una ocasion, lo que no permite verificar si se ha seguido la recomendacion
del CCP.

RECOMENDACIONES SOBRE OPERACIONES DISTINTAS A OPVs

4.1. Separacion de las funciones de Asesor y Valorador

En las ultimas operaciones, el Agente Gestor se ha mostrado acorde con esta reiterada recomendacion del
Consejo, separando ambas funciones en entidades diferenciadas.

4.2. Informe del asesor sobre el proceso de privatizacion
desarrollado.

En los primeros dictdmenes no existia un informe de estas caracteristicas. Posteriormente se ha ido mejorando la
calidad y los contenidos incluidos en dicho informe.

4.3. Concurrencia en la selecciéon del comprador.

4.3.1. Convocatoria de compradores.

En las primeras operaciones desarrolladas se utilizaron “perfiles” que limitaban el ambito de los candidatos v,
aunque posteriormente también se han utilizado, han tenido a ser menos restrictivas. En general, con la apertura
del ambito de los posibles interesados y la utilizacién de sistemas publicitarios que han difundido la disposicion del
Agente Gestor a vender la empresa, se ha mejorado en el cumplimiento de esta recomendacién.

4.3.2. Venta directa.

Las adjudicaciones directas revisten un caracter marcadamente excepcional, destacando los esfuerzos
desarrollados por el Agente Gestor para promover la concurrencia en situaciones en las que los condicionantes
existentes suponian una limitacion importante a la misma. De forma especial, en épocas recientes se ha realizado
un esfuerzo por no utilizar este sistema, a pesar de la presencia de factores que podrian dificultar la concurrencia.
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4.3.3. Derechos de tanteo y clausulas estatutarias.

Suponen una limitacién a la concurrencia desde el inicio, ya que habitualmente estaban previstos en los estatutos
de la empresa desde su creacion. En estas situaciones, el Agente Gestor ha tratado de desarrollar un proceso
normalizado y concurrencial a pesar de las limitaciones existentes.

4.4. Sobre la publicidad

4.4.1. Contactos previos del asesor.

En general los contactos directos del asesor con potenciales compradores han sido amplios, habiéndose
observado una mejora (mayor nimero de empresas contactadas).

4.4.2. Publicitar el caracter abierto de las operaciones de
privatizacion.

En las primeras operaciones realizadas el ambito de los potenciales compradores se encontraba limitado a los
contactos del asesor. Posteriormente se fue abriendo dicho ambito a otros interesados no necesariamente
incluidos en la lista de preseleccionados. De forma progresiva se ha ido publicitando cada vez en mayor medida el
caracter abierto del proceso.

4.5. Clausulas para recuperar posibles plusvalias que se
generen en ulteriores ventas de la empresa.

En general, en linea con la recomendacion del Consejo, se ha utilizado esta clausula en operaciones en las que,
debido a limitaciones preexistentes, era previsible una escasa concurrencia.

4.6. Procedimiento normalizado para la seleccion del comprador. Existencia de unas bases o criterios minimos.

4.6.1. Existencia de unas bases o criterios basicos.

Esta recomendacion ha sido aplicada en las ultimas operaciones desarrolladas. Ademas, se ha mejorado en el
grado de informacién incluido en las Bases (descripcién del proceso, calendario previsible, requisitos minimos para
la presentacién de ofertas, etc.)

4.6.2. Difusion de las bases

Se ha ido mejorando progresivamente la informaciéon de la que disponen los candidatos a la compra de la
empresa.

4.6.3. Grado de seguimiento de las bases por parte del
Agente Gestor.

En general los Agentes Gestores han seguido las fases y los plazos marcados en las bases del proceso.

4.6.4. Recepcion de las ofertas

En los ultimos procesos se ha adoptado, de forma general, la recepcion de ofertas ante notario, el cual lleva a cabo
el levantamiento de un acta donde se describe el contenido de las ofertas.

4.7. Plazo suficiente para la presentacion de las ofertas.

En general los plazos que proporcionan los Agentes Gestores parecen suficientes, aunque en algunas operaciones
ha habido solicitudes por parte de los posibles compradores para su ampliacion.

4.8 Fijaciéon de un baremo y normas para su aplicacién en |

a seleccion del comprador.

4.8.1. Existencia de un baremo para la comparaciéon de
ofertas.

En las ultimas operaciones se ha observado una evolucién satisfactoria en lo referente a la existencia de baremos
en la seleccion del comprador. Al principio del proceso de privatizaciones, sin embargo, apenas fueron utilizados.

4.8.2. Aprobacién del baremo con anterioridad a la recepcion
de las ofertas.

En la actualidad se aprueba el baremo antes de la recepcion de las ofertas.

4.8.3. Aprobacién de las normas para la aplicacién del
baremo y de los sistemas para la asignacion de puntos con
anterioridad a la recepcion de las ofertas.

Recientemente se ha producido una mejora en determinados casos concretos, si bien se considera que existe
margen para un mejor cumplimiento de esta recomendacion.

4.8.4. Objetivacion de los aspectos del baremo mas sujetos a
interpretacion.

Aunqgue en algunas de las ultimas operaciones se ha observado una mejora en el cumplimiento, siguen existiendo
operaciones en las que deberia llevarse a cabo un mayor esfuerzo en este campo.

4.8.5. Existencia de unos requisitos minimos en las bases.

En las ultimas operaciones se han incluido unos requisitos minimos en las bases.

4.8.6. Informar a los candidatos de la importancia de los

Se ha seguido esta recomendacion en operaciones recientes.

diferentes criterios del baremo.
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4.8.7. Explicacion vy justificacion de la puntuaciéon aplicada a
las distintas ofertas

Se ha mejorado progresivamente en el seguimiento de esta recomendacion.

4.9. Ponderacion del precio

Se ha ido incrementando en cierto grado la importancia del precio.

4.10. Sobre el papel de las diferentes fases (de ofertas no
vinculantes y de ofertas vinculantes) en los procesos de
seleccion de compradores.

En los ultimos afios sélo se han eliminado ofertas cuando se incumplian los requisitos minimos recogidos en las
bases.

4.11. Denominacidon expresa de la condicion de oferta
vinculante y definitiva.

Esta recomendacion se ha aplicado desde el momento de su formulacion.

4.12. Negociacion con los candidatos
presentadas las ofertas de compra.

una vez

Se ha avanzado con respecto a las primeras operaciones, en las que existia una negociacion de los aspectos
esenciales de las ofertas.

4.13. Negociacién en exclusiva con un candidato en las
fases iniciales del proceso.

Desde que se realizara esta recomendacion, existiendo ofertas competitivas, no se ha repetido esta actuacion.

4.14. Oferta del equipo directivo de la empresa.

Sdlo se ha permitido la participacion del equipo directivo de forma ocasional.

4.15 Sobre el pago aplazado

Se trata de una recomendacion reciente que, ademas, solo se ha producido en un proceso de privatizacion
concreto.

4.16. Sobre la venta a término.

Solo se ha utilizado en un proceso de privatizacion

4.17. Subasta como método de venta.

Se ha incrementado su utilizacién recientemente, aunque en opinién del CCP existe margen para incrementar su
aplicacion.

4.18. El acuerdo de compraventa y el tratamiento de las
contingencias.

Se ha ido prestando una creciente atencién a estos aspectos en el acuerdo de compraventa.

4.19. Sobre negociaciones entre el Agente Gestor y los
potenciales compradores relativas a aspectos ajenos al
proceso de venta.

Desde que se formulara esta recomendacion no se ha vuelto a producir una circunstancia de estas caracteristicas.

4.20. Los informes de valoracion.

4.20.1. Utilizaciéon del método de descuento flujos de caja

En general suele utilizarse este método como técnica de valoracién, y, en aquellos casos en los que no se utiliza,
se suelen justificar las razones por las que se emplea otro alternativo.

4.20.2. Actualizacion de las valoraciones

Aunque no ocurria asi en las primeras operaciones, en fases mas recientes se ha procedido a actualizar las
valoraciones cuando habia transcurrido un tiempo “excesivo” entre su elaboracién y el momento de la venta.

4.20.3. Contenido del informe de valoracion

En ocasiones no se explican adecuadamente los supuestos en los que se basan las proyecciones, o bien el
valorador no elabora unas proyecciones propias. Recientemente se han alternado operaciones que seguian esta
recomendacion y otras en las que no.

4.20.4. Momento de la presentacion del Informe de valoracion

Es importante que tanto las valoraciones, como sus posteriores actualizaciones, se realicen con caracter previo a
la recepcion de las ofertas no vinculantes de los candidatos.

4.20.5. Valoracion de las empresas que son objeto de
intercambio accionarial.

Se ha seguido esta recomendacion del CCP.







ANEXO Ill. SENTENCIAS RECIENTES DEL TRIBUNAL SUPREMO

ANEXO Il

TEXTO COMPLETO DE LAS SENTENCIAS
RECIENTES DEL TRIBUNAL SUPREMO EN
RELACION CON LOS PROCESOS DE
PRIVATIZACION



CCP

En este anexo se recogen las Sentencias del Tribunal Supremo sobre
operaciones de privatizacion pronunciadas a partir de 2003. En concreto, se

incluyen las siguientes:

e Sentencia del Tribunal Supremo de 4 de febrero de 2003 al Recurso
Contencioso-Administrativo Num: 712/2000, relativa a la privatizacion
de INITEC.

e Sentencia del Tribunal Supremo de 26 de enero de 2004 al Recurso
Contencioso-Administrativo Num: 466/2001, relativa a la privatizacion
de EMPRESA NACIONAL SANTA BARBARA.
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SENTENCIA DE FECHA 4 DE FEBRERO DE 2003
SOBRE LA PRIVATIZACION DE INITEC

Fecha de Resolucion: 4/02/2003
N° de Recurso: 712/2000
Procedimiento: RECURSO CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVO

Ponente: Excmo. Sr. D. Segundo Menéndez Pérez
SENTENCIA
En la Villa de Madrid, a cuatro de febrero de dos mil tres.

Visto por la Secciéon Tercera de la Sala de lo Contencioso-Administrativo
del Tribunal Supremo el recurso contencioso-administrativo interpuesto por la
Federacion de Servicios Administrativos y Financieros de Comisiones Obreras,
representada por la Procuradora Sra. Cafiedo Vega, contra el Acuerdo del
Consejo de Ministros, de fecha 31 de marzo de 2000, por el que se autoriza a
la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) a vender la totalidad
de las acciones de la sociedad Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia,

S.A., de la que es titular, a las empresas "Técnicas R., S.A"y a "W."

Se ha personado en este recurso, como partes recurridas, la
Administracion General del Estado, con la representacion que le es propia, y
las mercantiles "Técnicas R., S.A.", "W.", "D., S.A." y "B., LTD.", representadas
por el Procurador Sr. Codes Feijoo.
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ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- Con fecha 31 de marzo de 2000 el Consejo de Ministros
emitié Acuerdo por el que se autoriza a la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) a vender la totalidad de las acciones de la sociedad
Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A., de la que es titular, a las
empresas "Técnicas R., S.A." y a "W.", por un precio de cinco mil millones de

pesetas.

SEGUNDO.- Contra el referido Acuerdo ha interpuesto recurso
contencioso-administrativo la representacion procesal de la Federacién de
Servicios Administrativos y Financieros de Comisiones Obreras, formalizando
demanda mediante escrito en el que suplica a la Sala que lo revoque
"...dejandolo sin efecto con las consecuencias inherentes a dicha declaracion,
como es la nulidad del subsiguiente contrato de compraventa ejecutado en
cumplimiento de tal autorizacion y la restitucion de la titularidad de las acciones

a favor de la SEPI, y todo ello, con cuanto mas proceda en Derecho".
Mediante Otrosi interesa esta parte el recibimiento a prueba del proceso.
TERCERO.- El Abogado del Estado, en la representacion que ostenta,
formalizé contestacion a la demanda interpuesta mediante escrito en el que
suplica a la Sala que dicte "...sentencia en su dia por la que se desestime el
recurso y se impongan las costas al recurrente por su manifiesta temeridad y

mala fe".

Mediante Otrosi manifiesta que se opone al recibimiento del proceso a

prueba que ha solicitado la parte recurrente.

CUARTO.- La representacion procesal de las mercantiles "Técnicas R.,
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S.A" "W.", "D, S.AA" y "B.,, LTD.", formalizé6 contestacion a la demanda

interpuesta mediante escrito en el que suplica a la Sala que "...acuerde

desestimar la demanda, con imposicion de costas a la recurrente".

QUINTO.- En Auto de esta Sala, de fecha 21 de mayo de 2002, se

acordo:

"Recibir el proceso a prueba, pudiendo las partes proponer, durante
quince dias, los medios de prueba procedentes sobre los siguientes puntos de
hecho: los propuestos en el escrito de demanda."

SEXTO.- Practicada la prueba con el resultado que consta en autos,
mediante Providencia de fecha 1 de octubre de 2002 se sefal6 el presente
recurso para votacion y fallo el dia 23 de enero de 2003, en cuya fecha han

tenido lugar dichos actos procésales.

Siendo Ponente el Excmo. Sr. D. Segundo Menéndez Pérez.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Es objeto de este recurso contencioso-administrativo la
pretensién anulatoria que la Federacion de Servicios Administrativos y
Financieros de Comisiones Obreras deduce contra el acuerdo del Consejo de
Ministros de fecha 31 de marzo de 2000, por el que se autorizé a la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) a vender la totalidad de su
participacion accionarial en la Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia,
S.A. a las empresas "Técnicas R., S.A" y "W.", por un precio de cinco mil
millones de pesetas.
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SEGUNDO.- El estudio del escrito de demanda permite descubrir que la
actora sustenta su pretension en siete razones o motivos de impugnacioén, no

independientes, sino, mas bien, interrelacionados. A Saber:

A) Omisién en el expediente administrativo de determinados documentos
absolutamente imprescindibles para fundar cualquier decision de autorizar o no

la venta de acciones. Asi, faltan en él:

(1) Los cuadernos de ventas de la empresa Nacional de Ingenieria y
Tecnologia, S.A., pues es totalmente imposible otorgar una valoracion objetiva
a las acciones objeto de la transmision sin un conocimiento de la actividad
econdmica y de las proyecciones de futuro de la entidad. Su necesidad
aparece justificada, ademas, al reparar, de un lado, en las contundentes
objeciones que el Consejo Consultivo de Privatizaciones expone sobre la
valoracion dada por el Asesor-Valorador a la entidad, que carece de criterios
objetivos para ello, y, de otro, en el conflicto de intereses que concurre entre él
y los beneficiarios de la transmision. En suma, el Consejo de Ministros carecia
de un elemento indispensable para ponderar si el precio asignado a la
operacion se correspondia o no con el valor real de los bienes publicos objeto
de la transmision. Ademas, ello era decisivo, también, para determinar la propia
oportunidad de la venta, en la medida en que la finalidad del proceso de
privatizacion se enmarca en un proceso de racionalizacion o modernizacion del
sector publico empresarial, siendo consustancial a cualquier decisién de
reestructuracion el ponderar la incidencia de la empresa objeto de privatizacion

en el mercado.

(2) El Plan Industrial de las empresas que presentaron ofertas de
adquisiciéon, pues al adoptar la decision autorizatoria debe conocerse cuales
son los planes de la empresa adjudicataria, como va a integrar a la entidad que
adquiere en sus programas de produccioén, como va a garantizar los puestos de

trabajo y, en definitiva, que seriedad tiene su oferta y que respaldo econémico
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ofrece al proyecto empresarial.

(3) Las distintas ofertas econdmicas presentadas por las empresas a lo
largo del proceso de privatizacion, cuyo conocimiento es absolutamente

transcendente a los fines del expediente.

(4) El contrato de compraventa definitivamente suscrito, pues el Consejo
de Ministros debe estar informado de las clausulas y condiciones a las que va a

prestar su autorizacion.

B) Infraccion de lo dispuesto en el articulo 54 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del
Procedimiento Administrativo Comun, en relacion con el articulo 9.3 de la
Constitucion, pues la decision autorizatoria no refleja las motivaciones con

arreglo a las cuales se adopta, con el consiguiente riesgo de arbitrariedad.

C) Irregular seleccion del Asesor-Valorador, pues no se llevo a cabo a
través de un proceso de concurrencia publica, sino que la SEPI aprobd la
relacion de asesores a los que convocar, incluyendo soélo a nueve,
presentandose después soélo cuatro. Lo cual se agrava al no haberse dado
explicaciones vy justificaciones con mayor profundidad sobre los criterios
utilizados en la preseleccion de candidatos, pues es evidente que una
adecuada preseleccién aumenta las posibilidades de que el porcentaje de
presentados sea elevado. Ademas, se dejé en manos de la SEPI, sin ningun
criterio fijado de antemano a la convocatoria de asesores, la decision final, de
modo que eligid6 a quien tuvo por conveniente mediante un baremo
confeccionado con posterioridad a la presentacion de las ofertas. Y, en fin, las
funciones de asesor y valorador recayeron en una misma entidad, a pesar del
conflicto de intereses que ello genera, que quiebra la independencia de su
actuacion, ya que al fijarse su comision en funcion del cobro de la venta, esta

interesado en asegurar su percibo mediante una artificial reducciéon de la
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valoracion, lo que permite una facilidad notable en la realizacion de la

transmision.

D) Existencia de un conflicto de intereses entre la entidad encargada de
las funciones de Asesor-Valorador y la entidad adjudicataria de la compraventa,
pues la fusién de las entidades "Banco S." (encargada del asesoramiento-
valoracion) y "Banco C." (que ostenta participacién accionarial cualificada en la
adjudicataria) elimina cualquier independencia de la entidad asesora y
valoradora, que, por sus intereses economicos en la adjudicataria, se beneficia
de manera inmediata y directa por el resultado del proceso en el cual esta
siendo decisiva su actuacion de asesoramiento y valoracién para los érganos

publicos encargados de la compraventa.

E) Caracter sesgado, parcial e incompleto de la valoracién efectuada por
la entidad asesora-valoradora, pues se aprecio una diferencia notable entre las
proyecciones que hizo el érgano asesor de los estados contables para 1998,
con los que durante ese periodo fueron publicados por Nacional de Ingenieria y
Tecnologia, S.A.. Y falta en el informe de valoracion el estado de la cartera de
pedidos a la fecha del informe, sin que figure tampoco un analisis econémico-

financiero.

F) Deficiencias en el proceso de seleccion del comprador, pues han sido
las arbitrariedades del 6rgano asesor el que ha decidido y limitado quienes

podian o no participar en el proceso.

G) Finalmente, al Consejo Consultivo de Privatizaciones no le fueron
sometidos todos los extremos de la operacion, ya que al no haberse alcanzado
acuerdo con la representacion de los trabajadores sobre el Plan Social, el

mismo ni fue confeccionado ni presentado a informe.

TERCERO.- Las mercantiles codemandadas afirman que la recurrente
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carece de legitimacion activa, lo que nos obliga a examinar ante todo esta
cuestion. Para ello, no es necesario precisar ahora cual ha sido la evolucién
que en el proceso contencioso-administrativo ha experimentado el concepto y
las caracteristicas o notas definidoras del "titulo legitimador", discurriendo,
como fases mas significativas, desde la titularidad de un derecho a la de un
interés, y desde el interés directo al interés legitimo; ni es necesario tampoco
precisar las lineas que orientan el fendmeno, cierto sin duda, de la ampliacion
progresiva de la legitimacion para recurrir en aquel proceso. Basta con recordar
que este Tribunal Supremo ha definido el interés legitimo (asi, entre otras, en
su sentencia de 1 de julio de 1985) como el que tienen aquellas personas que
por razon de la situacidn objetiva en que se encuentran, por una circunstancia
de caracter personal, o por ser los destinatarios de una regulaciéon sectorial,
son titulares de un interés propio, distinto del de cualquier ciudadano, de que
los poderes publicos actuen de acuerdo con el ordenamiento cuando con
motivo de la persecucién de fines de interés general, inciden en el ambito de tal
interés propio, aun cuando la actuacion de que se trate no les ocasione en
concreto un beneficio o un servicio inmediato; o que en la sentencia de 14 de
julio de 1988, al aceptar uno de los fundamentos de la apelada, reconoci6 que
para que exista el interés basta con que el éxito de la accién represente para el
recurrente un beneficio material o juridico o, por el contrario, que el
mantenimiento de la situacién creada o que pudiera crear el acto combatido le
origine un perjuicio, incluso aunque tales beneficio o perjuicio se produzcan por
via indirecta o refleja. Siendo oportuno, también, recordar que nuestra
jurisprudencia, si bien no reconoce la legitimacion fundada en el mero interés
por la legalidad, o en motivos extrajuridicos, susceptibles de satisfacer
apetencias, deseos o gustos personales, alejados del interés auténticamente
legitimador objeto de proteccién legal (S. 12.4.1991), si ha ido reconociendo
como incluibles en el concepto de interés legitimador beneficios tales como los
morales, los de vecindad, los competitivos o profesionales; y, asimismo,
ademas de los personales o individuales, los colectivos y los difusos. Y

recordar, en fin, que en relacion a estos ultimos se acepta como posible la
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modalidad del ejercicio individual y no solo colectivo, justificada por el hecho de
que el ciudadano que ejercita la defensa de un interés difuso esta en ocasiones
defendiendo su propio circulo vital afectado, al proyectarse aquel interés sobre

su esfera personal.

Con esta perspectiva general, aquella tacha de falta de legitimacién
activa ha de ser rechazada, bastando para ello con leer tres lineas del
dictamen sobre el proceso de privatizacion de Nacional de Ingenieria y
Tecnologia, S.A. emitido por el Consejo Consultivo de Privatizaciones, en las
que se dice que:

"En esta privatizacion es necesaria la aprobacion del Plan Social con los
trabajadores o alternativamente la adopcion por parte del Comité de
Seguimiento de Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A. de las medidas
definitivas de reajuste de plantilla..."; pues es evidente que una organizacion
sindical en la que se integran trabajadores de la empresa objeto de la
enajenacion, tiene interés legitimo en el control jurisdiccional de los actos
administrativos que a este respecto se dicten, porque de la legalidad o
ilegalidad del acto derivara, de modo inmediato, un efecto positivo (obtener un
beneficio) o negativo (evitar un perjuicio) actual o futuro, pero cierto, para tales
trabajadores, ya que en modo alguno cabe entender indiferente para éstos un
proceso de enajenacion con las consecuencias indicadas en aquel dictamen y
qgue supone, en si mismo y ademas, el cambio de empresario. Posee, pues, la
recurrente un interés concreto, cualificado, de naturaleza laboral, acentuado
por la relevancia que constitucionalmente tienen los sindicatos en lo que se
refiere a la defensa de los intereses de los trabajadores (SSTC numeros
311/2000, 7, 24 y 84/2001, entre otras).

CUARTO.- Al iniciar el examen de la cuestion de fondo, conviene

recordar algunas de las consideraciones que ya hicimos en la sentencia de

fecha 4 de junio de 2001, acerca del ambito en que debe desenvolverse un
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recurso dirigido contra un acto administrativo de las caracteristicas del

impugnado.

El articulo 10 de la Ley 5/1996, de 10 de enero, crea, con la
denominacion de "Sociedad Estatal de Participaciones Industriales" (SEPI), una
Sociedad Estatal de las recogidas en el articulo 6.1 b) de la Ley General
Presupuestaria. En la modificacion introducida por el Real Decreto-Ley

15/1997, de 5 de septiembre, el articulo 12.1 dispone que:

"La Sociedad Estatal de Participaciones Industriales se regira, en todas
sus actuaciones, por el ordenamiento juridico privado, mercantil y laboral, sin
perjuicio de las materias en las que le sea aplicable el texto refundido de la Ley
General Presupuestaria. En materia de contratacién, la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales regira su actividad contractual por el derecho
privado, con sujecion a los principios de publicidad y concurrencia, sin que le
sea de aplicacion la Ley 13/1995, de 18 de mayo, de Contratos de las

Administraciones Publicas."

No obstante lo anterior, el apartado 5 de ese articulo 12 exige la
autorizacion previa del Gobierno, a propuesta del Ministerio de Industria y
Energia, previo informe a la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos, para la enajenacion de acciones o participaciones de que sea
titular SEPI en el capital social de las empresas participadas, cuando la
operacion exceda de 1.000.000.000 de pesetas. Esta autorizacién constituye
un acto administrativo, que puede ser sometido a revision en esta jurisdiccion

contencioso-administrativa.

Ahora bien, el alcance de esta revisién vendra limitado desde una doble

perspectiva.

En primer término, porque la autorizacion tiene naturaleza discrecional y
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constituye un acto de politica econdmica del Gobierno que se encuentra fuera

del control judicial, salvo en sus aspectos reglados.

En segundo lugar, y en relacion con estos aspectos, porque la propia
autorizacion, como acto de control de la Sociedad estatal, no puede tener un
alcance tan absoluto, que permita interferirse en la estrategia comercial de

ésta.

Cual sea el alcance del control que el Gobierno ejercita a través de la
autorizacion parece inferirse del articulo 10 de la Ley 5/1996, que somete a la
supervision de uno de sus miembros, el Ministro de Industria y Energia, el
cumplimiento de los objetivos generales que debe perseguir SEPI, que en lo
que aqui interesa son: la obtencion de mayor rentabilidad de las acciones y
participaciones que se le adjudiquen, de acuerdo con las estrategias
industriales de las sociedades participadas por la Sociedad Estatal; la fijacidon
de criterios para una gestidon de las acciones y participaciones que se le
adjudiquen acorde con el interés publico; y la ejecucion en el ambito de las
empresas de que sea titular, de las directrices del Gobierno en materia de
modernizacién y reestructuracion industrial, los regimenes especiales y
derogaciones parciales de las normas comunitarias sobre competencia, de

acuerdo con lo previsto en el Tratado de la Union Europea.

Junto a ello, hay que atribuir a la autorizacién la funciéon de control de
legalidad de aquellos aspectos de la operacidn que trascienden el interés
meramente privado, para afectar al interés general. En este sentido, no puede
ofrecer la menor duda que el cumplimiento de los requisitos de publicidad y
concurrencia deben ser examinados por el 6rgano de supervisidon, en cuanto

redundan en un mas acertado cumplimiento de los objetivos propuestos.

También le cabe supervisar, al menos globalmente, si la adjudicacion no

es arbitraria ni irracional y si responde a los fines propios del sector industrial
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de que se trate. Asi hay que inducirlo del apartado 6 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, que en

lo que aqui interesa sefiala:

"1.- Bajo el impulso, direccion y control del Gobierno y de la Comisién
Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos, los Agentes Gestores del

proceso de privatizaciones actuaran de acuerdo con los siguientes principios:

- Publicidad, transparencia y concurrencia.

- Eficiencia y economia.

- Separacion de la propiedad y la gestion de las empresas.

- Correccion de los desequilibrios presupuestarios.

- Salvaguardia y defensa de los intereses econdmicos generales y de los
intereses patrimoniales del Estado.

- Proteccion de los intereses de accionistas y terceros.

- Continuidad del proyecto empresarial de las empresas privatizadas.

- Aumento de la competencia.

- Extensién de los mercados de capitales y ampliacién de la base
accionarial de las empresas.

- Sometimiento a control de todas las operaciones."

- Los requisitos de publicidad y concurrencia, como tramites previos a la
adjudicacién, no han de ser entendidos en el sentido que esta previsto
con caracter general en la legislacion de contratos, expresamente
excluida de aplicacion a estos casos (articulo 12.1 de la Ley 5/1996).
Bastaria para considerarlos cumplidos con realizar una suficiente
difusion de la operacion en sectores afectados, con el fin de que sea
conocida por los que puedan estar interesados en ella y posibilitarles
su intervencion en la misma, de modo que, como criterio general, sea
efectiva y real la concurrencia de varias ofertas. Cabria hablar en estos

supuestos de un "procedimiento negociado" similar al previsto en el
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articulo 93 de la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas.

QUINTO.- Iniciando ya el anadlisis de todas y cada una de aquellas
razones o motivos de impugnacion, clara es, de entrada, la falta de fundamento

de las dos primeras.

A)La relativa a la omision de los documentos que se citan, porque tal
omision no existe en realidad.

En efecto, tal y como se desprende del Acuerdo del Consejo de
Ministros de 28 de junio de 1996, al que antes se hizo referencia, en el proceso
de privatizacion debe diferenciarse una primera fase en la que el Agente
Gestor, que en este caso lo fue la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales, tras los analisis, estudios y disefios operativos necesarios en cada
supuesto, adopta una propuesta concreta de privatizacion, en la que ha de
respetar los principios establecidos en dicho Acuerdo y las directrices o planes
emanados del Gobierno o de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos
Econdmicos; otra posterior, en la que dicho Agente solicita al Consejo
Consultivo de Privatizaciones un informe sobre su propuesta y, evacuado éste,
eleva la propuesta y el informe, bien al Ministro de Economia y Hacienda, bien
al de Industria y Energia, segun el ambito de sus respectivas competencias; y
una tercera, en la que el Ministro competente somete, si asi lo considera
procedente, la propuesta del Agente Gestor junto con el informe del Consejo
Consultivo de Privatizaciones a la Comision Delegada del Gobierno para
Asuntos Econdmicos, para su posterior aprobacion definitiva por el Consejo de
Ministros. Organo éste que, como no podia ser de otro modo, puede plantear a

aquel Consejo Consultivo, para su informe, cuantas cuestiones crea oportunas.

Por tanto, sin perjuicio del planteamiento de tales cuestiones, la
documentacion de la que ha de disponer el Consejo de Ministros al adoptar su
decision puede ceiirse, sin mas, a aquella propuesta del Agente Gestor y a

aquel informe del Consejo Consultivo, cuyos miembros son nombrados todos
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ellos por acuerdo conjunto del Ministro de Economia y Hacienda y del Ministro

de Industria y Energia, entre personas de reconocido prestigio.

La documentacién que echa en falta la parte recurrente ha de obrar,
pues, en el expediente seguido por el Agente Gestor, como asi ha sido en el
caso de autos, en el que se han aportado al proceso, entre otros documentos,
todos ellos relevantes, el cuaderno de ventas de la empresa Nacional de
Ingenieria y Tecnologia, S.A. elaborado por la SEPI, los resumenes de los
planes industriales de las empresas que presentaron ofertas vinculantes y no
vinculantes de adquisicion, junto con tales ofertas, y el contrato definitivo de

compraventa.

B)Y la relativa a la falta de motivacion, porque ésta, sustentada in genere
en un criterio de politica econémica del Gobierno que un Tribunal de Justicia no
debe, en principio, cuestionar, cual es (Acuerdo citado de 28 de junio de 1996),
que "existen razones de peso que aconsejan el traspaso de aquéllas (las
empresas publicas) a manos privadas”, no deja de existir, ya para el caso en
concreto, desde el momento en que la decision autorizatoria se adopte, como
aqui ha ocurrido y pone de relieve el tenor mismo del acuerdo del Consejo de
Ministros de 31 de marzo de 2000, teniendo a la vista, y valorando por tanto,
los elementos y circunstancias de la operacion que se autoriza, siempre que,
ademas, no hayan llegado a aflorar en el proceso de privatizacion
consideraciones fundadas que desaconsejaran la autorizacion y demandaran,
por su sola presencia, una singular motivacién de la decisién que se apartara

de ellas.

SEXTO.- Las razones o motivos de impugnacion descritas en las letras
C) y F) del fundamento de derecho segundo de esta sentencia descansan,
realmente, en consideraciones contenidas en el informe del Consejo Consultivo
de Privatizaciones que, sin embargo, no ponen de relieve infraccion alguna del

ordenamiento juridico sino, tan sdlo, la conveniencia de mejorar y perfeccionar
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algunas de las actuaciones que han de llevarse a cabo en un proceso de
privatizacion; siendo buena prueba de ello la conclusion final de dicho informe,
en la que se dice que el Consejo "considera que en el proceso y en la
propuesta de venta de Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A.,
propiedad de SEPI, se han respetado, en grado suficiente, los principios de
publicidad, transparencia y libre concurrencia". Conclusion que no se ve

desvirtuada por los elementos de juicio aportados a este proceso jurisdiccional.

Asi, por lo que respecta a la seleccidn del asesor-valorador, el informe
de dicho Consejo pone de relieve que el Consejo de Administracion de SEPI,
en su reunion de 14 de noviembre de 1997, acordd el inicio del proceso de
venta, aprobando al mismo tiempo la lista de asesores a convocar y los
criterios de ponderacion para la seleccion. El numero de los convocados se
elevd a nueve, de los cuales cinco declinaron la invitacion. Se presentaron,
pues, cuatro ofertas, decidiendo el Consejo de Administracién de SEPI, tras su
analisis, designar a "S." como Asesor de SEPI en la privatizacion de la

empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A..

Cierto es, como pone de relieve el informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones, que seria recomendable que las convocatorias a los posibles
Asesores sean lo mas amplias posibles; que se disefien unos criterios de
preseleccion mejor adaptados a cada caso, con el fin de incrementar el numero
de ofertas presentadas; y que, ademas de aprobar las ponderaciones globales
de los criterios para la selecciéon del asesor con anterioridad a la realizacion de
la convocatoria de los posibles asesores, se establezca también, con caracter
previo, el sistema a utilizar para la asignacion de puntos en cada uno de los
criterios del baremo. Y cierto es, también, que seria igualmente recomendable

la separacién de las funciones de asesor y valorador.

Pero lo que no es menos cierto, y ello es lo relevante en la funcién de

control en y desde el Derecho que este Tribunal ha de hacer, es que en el
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proceso de seleccion del Asesor-Valorador seguido en el caso de autos y en la
doble funcién encomendada al mismo, no llega a descubrirse vulneracion de
norma juridica alguna que permita atribuir un efecto invalidante a lo asi

realizado.

Y, en lo que respecta a la selecciéon del comprador, la conclusién no
puede ser distinta, pues se lee en aquel informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones que el Asesor designado contacté con un total de 68
potenciales compradores y envio los cuadernos de venta a las 29 empresas
que habian devuelto firmado el acuerdo de confidencialidad, invitandoles a
presentar oferta preliminar no vinculante; que de las 11 ofertas no vinculantes
recibidas SEPI, apoyada en la recomendacion del Asesor, elimind cinco por su
menor interés en funcién de dos criterios:

a)La baja cuantia econdmica de la oferta.

b)EI escaso tamafio, baja capacidad financiera y/o forma de pago; que,
por tanto, se seleccionaron 6 para la fase de "due dilligence"; que, después, se
invitd a los candidatos a presentar una oferta vinculante; y que, en el plazo
abierto para ello, se recibi®6 una unica oferta vinculante, presentada

conjuntamente por "Técnicas R., S.A."y "W.".

Conclusion que se ve reforzada, tanto porque en el informe del Consejo
Consultivo de Privatizaciones no se detectan mas que meras recomendaciones
y no, desde luego, infraccion de norma juridica alguna en la seleccién del

comprador, como porque cabe observar:

(1) Que en el informe sobre la valoracion de las acciones de la empresa
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A. se concluye que el rango de
valoracion definitivo puede establecerse en 3.800-4.500 millones de pesetas,

inferior, por tanto, al precio de venta acordado de 5.000 millones de pesetas.

(2) Que en las otras diez ofertas no vinculantes (descontando una, que
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no incluy6 precio) lo ofertado fueron, en millones de pesetas, 2.883, 4.000,
3.931, 1.066, 1.400, 2.000-2.400, 1.520-2.280, 300, 4.000-5.000.

SEPTIMO.- La misma suerte ha de correr, también de modo muy claro,
la razon de impugnacion que describimos en la letra G), pues el Consejo
Consultivo de Privatizaciones tuvo presente que en el momento de emitir su
informe se mantenian las conversaciones con los representantes de los
trabajadores sobre el Plan Social y, sin embargo, no consideré que la no
culminacién de ese aspecto de la operacion fuera obstaculo bastante para la no
emision del informe. A lo que cabe afadir, que dicho Consejo, en fechas 24-9-
99, 28-9-99, 6-10-99, 25-10-99 y 29-10-99, recibié por escrito informacién
remitida por representantes de los trabajadores de la empresa Nacional de
Ingenieria y Tecnologia, S.A.; y que a lo largo de este proceso judicial tampoco
han aflorado datos demostrativos de que a dicho aspecto hubiera debido
otorgarsele, por el resultado final que se haya alcanzado, una mayor

relevancia.

OCTAVO.- Tampoco podemos tener por acreditado el caracter sesgado,
parcial e incompleto que se imputa a la valoracién efectuada por la entidad
asesora-valoradora; no so6lo por la falta de prueba en tal sentido, sino, ademas,
por lo que en buena logica se deduce de lo expuesto en el ultimo parrafo del
fundamento de derecho sexto de esta sentencia; porque tales caracteres no
resultan, sin mas, de las observaciones que contiene el informe del Consejo
Consultivo de Privatizaciones; porque el informe de valoracion se presenta con
sumo detalle, con tres métodos de valoracion distintos (por descuento de flujos
de caja, por transacciones similares y por compafias cotizadas comparables);
y, en fin, porque en el informe emitido por la SEPI en periodo probatorio se
afirma que el primero de dichos métodos conlleva la toma en consideracion de

la evolucion de la cartera y de un analisis econdmico-financiero.

NOVENO.- Resta por examinar la razén de impugnacion que
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describimos bajo la letra D), sin duda la mas delicada de las esgrimidas, pero
también, al igual que las anteriores, sin fundamento bastante como para llegar,
en el caso de autos, a un pronunciamiento anulatorio.

De nuevo, es el contenido del informe del Consejo Consultivo de
Privatizaciones el que impide tener por acreditado que el sobrevenido y
potencial conflicto de intereses llegara, en el caso de autos, a afectar realmente
a la objetividad con que el Asesor-Valorador ha de llevar a cabo las funciones
que se le encomiendan, o a restar fundamento y racionalidad a la decisién de

venta adoptada por la SEPI.

En efecto, fue con el Asesor ("S.", filial del "Banco S.") ya elegido (lo fue
el 19 de diciembre de 1997) y cuando éste ya habia realizado las funciones
mas esenciales de las encomendadas (habia entregado el informe de
valoracion; se habian presentado las ofertas no vinculantes; se habia producido
la exclusion de cinco de ellas; se habia realizado la fase de "due dilligence" con
las seis restantes; y se habia recibido la unica oferta vinculante -enero de 1999-
), cuando se produjo (marzo de 1999) la fusion del "Banco S." con el "Banco
C.", que tenia una participacion del 37,43% en "Técnicas R., S.A." y ninguna en
"W."

Pero ademas de ello, ya en si mismo muy significativo de la razon por la
que llegamos a la conclusion antes anunciada, es de destacar también como
en aquel informe se lee que, segun la informacion remitida, SEPI adopto
diversas iniciativas con el objetivo de prevenir que se pudiera activar el posible
conflicto de intereses. Asi, de un lado, solicitdé al Asesor "garantias suficientes
de independencia”; y, de otro, "ha ejercido siempre la toma de decisiones en
cada una de las fases del proceso de privatizacion", "habiendo reforzado
especialmente su labor activa de supervisidn sobre el trabajo realizado por el
Banco Asesor". Llegando el Consejo Consultivo de Privatizaciones a la
consideracioén final de que "este punto, dadas las medidas tomadas por SEPI,

no le debe llevar a un dictamen desfavorable sobre esta operacion”, aunque
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insiste, como es légico, demostrando su preocupacion por la perfeccion del
procedimiento, en que se debe prestar especial atencion a los potenciales
conflictos de intereses iniciales o sobrevenidos y articularse medidas
preventivas para evitarlos, como podria ser la de estudiar la posibilidad de
establecer alguna clausula en el contrato con el Asesor que prevea la aparicion

de conflictos de intereses sobrevenidos, pudiendo llegarse a su sustitucién.

DECIMO.- De conformidad con lo que dispone el articulo 139.1 de la Ley
de la Jurisdiccion, no procede hacer una especial imposicidn de las costas

causadas.

Por lo expuesto, en nombre de su Majestad el Rey, y en ejercicio de la
potestad de juzgar que emanada del pueblo espafiol, nos confiere la
Constitucion.

FALLAMOS

PRIMERO.- Rechazamos la causa de inadmisibilidad alegada.

SEGUNDO.- Desestimamos el recurso contencioso-administrativo que la
representacion procesal de la Federacion de Servicios Administrativos y
Financieros de Comisiones Obreras deduce contra el acuerdo del Consejo de
Ministros de fecha 31 de marzo de 2000, por el que se autorizé a la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) a vender la totalidad de su
participacion accionarial en la Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia,
S.A. (INITEC) a las empresas "Técnicas R., S.A." y "W.".

TERCERO.- No hacemos especial imposicion de las costas causadas.

Asi por esta nuestra sentencia, que debera insertase por el Consejo

General del Poder Judicial en la publicacion oficial de jurisprudencia de este
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Tribunal Supremo, definitivamente juzgando, lo pronunciamos, mandamos vy
firmamos. Fernando Ledesma Bartret.- Oscar Gonzalez Gonzélez.- Segundo
Menéndez Pérez.- Manuel Campos Sanchez Bordona.- Francisco Truijillo

Mamely.- Fernando Cid Fontan.

PUBLICACION.- Leida y publicada ha sido la anterior sentencia por el
Magistrado Ponente de esta Sala Excmo. Sr. D. Segundo Menéndez Pérez,

todo lo cual yo, el Secretario, certifico.
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SENTENCIA DE FECHA 26 DE ENERO DE 2004 SOBRE
LA PRIVATIZACION DE LA EMPRESA NACIONAL
SANTA BARBARA.

Fecha de Resolucion: 26/01/2004

N° de Recurso: 466/2001

Procedimiento: RECURSO CONTENCIOSO-ADMINISTRATIVO
Ponente: D. Oscar Gonzalez Gonzélez

SENTENCIA
En la Villa de Madrid, a veintiséis de Enero de dos mil cuatro.

En el recurso contencioso-administrativo n°® 2/466/2001, interpuesto por
el COMITE INTERCENTROS y por los COMITES DE EMPRESA DE LOS
CENTROS DE TRABAJO DE LA EMPRESA NACIONAL SANTA BARBARA,
S.A. de Oviedo, Trubia, La Corufia, Palencia, Paracuellos del Jarama, Murcia y
Granada, representado por la procuradora dofia Isabel Julia Corujo, con
asistencia de letrado, contra el Acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30
de marzo de 2001, por el que se autoriza a la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (SEPI) a vender la Empresa Nacional Santa
Barbara, S.A., asi como su filial SBB. BLINDADOS, S.A. a la multinacional
GENERAL DINAMYCS; habiendo intervenido como partes demandadas la
ADMINISTRACION GENERAL DEL ESTADO, representada y dirigida por el
Abogado del Estado, y SANTA BARBARA SISTEMAS, S.A., representada por

el procurador don Armando Garcia de la Calle y asistida de letrado.
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ANTECEDENTES DE HECHO

PRIMERO.- El Consejo de Administracién de la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (SEPI) acordd, en su reunion del 2 de diciembre de
1998, el inicio del proceso de privatizacion de la Empresa Nacional Santa
Barbara, aprobando, al mismo tiempo, la lista de candidatos para el puesto de

asesor, asi como la ponderacién de los criterios establecidos para la seleccion.

SEGUNDO.- De las 10 Entidades invitadas a participar en el proceso de
seleccion de asesor, 7 presentaron ofertas y 3 declinaron la invitacion. Una vez
analizadas las propuestas presentadas, el Consejo de Administracién de SEPI,
en su reunion de 29 de enero de 1999, acordd la contratacion de Dresdner
Kleinwort Benson (DKB) como Asesor de SEPI en la privatizacion de la
Empresa Nacional Santa Barbara, S.A. (ENSB). El 8 de febrero de 1999 se

firma el mandato de asesoramiento entre SEPI y la entidad asesora.

TERCERO.- En marzo de 1999, el asesor se puso en contacto con 53
potenciales compradores, con el propdsito de sondear su interés, y en abril de
ése mismo ano les remitié la carta de invitacion, junto con el compromiso de
confidencialidad, el documento informativo previo sobre el Grupo ENSB vy las

bases de la operacion.

CUARTO.- En Mayo de 1999, el asesor entrega a SEPI el informe de
valoracion del Grupo ENSB, diferenciando entre la sociedad matriz Empresa
Nacional Santa Barbara y su filial Santa Barbara Blindados (SBB), de la que
posee el 100% del capital.

QUINTO.- A principios de junio de 1999 se envi6 el cuaderno de venta a

las 14 empresas que habian firmado el acuerdo de confidencialidad, de las

que, finalmente, tres presentaron oferta no vinculante.
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SEXTO.- A finales de julio de 1999, las tres ofertas pasaron a la fase de
"data room" y visita a las factorias, recibiéndose en octubre de 1999, y dentro
de los plazos establecidos, las correspondientes ofertas vinculantes de cada

uno de los tres candidatos.

SEPTIMO.- Hasta diciembre de 1999, SEPI mantuvo conversaciones
con los tres oferentes con objeto de analizar y aclarar diferentes aspectos de
las ofertas presentadas. SEPI decide descartar uno de los candidatos tanto por
su oferta econdmica, como también por exigir una mayor reduccion de plantilla

que las otras dos ofertas competidoras.

OCTAVO.- En ese mismo mes (diciembre de 1999) el asesor entrega a
SEPI la actualizacion de la valoracion previa realizada sobre ENSB y su filial
Santa Barbara Blindados. En enero y marzo de 2000, SEPI mantuvo

conversaciones con los dos finalistas.

NOVENO.- Finalmente, el Consejo de Administracion de SEPI aprobo,
en su reunién del 12 de abril de 2000, la venta de las acciones de ENSB a
General Dynamics Corporation (GD) por 5 millones de euros, al considerar que

su oferta era "la mejor propuesta presentada".

DECIMO.- El 13 de abril de 2000 se firmé el contrato de compra-venta
de las acciones de ENSB entre SEPI y General Dynamics Corporation, sujeto
al cumplimiento de diversos compromisos por parte del comprador y el
vendedor, asi como a la preceptiva autorizacion del Consejo de Ministros y al
dictamen previo del Consejo Consultivo de Privatizaciones.

UNDECIMO.- Por el Consejo Consultivo de Privatizaciones se emite
dictamen en fecha 28 de marzo de 2001 considerando que en el proceso y en
la propuesta concreta de privatizacidén de la participacion de SEPI en ENSB, se

han cumplido en grado suficiente los principios de publicidad, transparencia y
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concurrencia.

DECIMOSEGUNDO.- Por Ila Comision Delegada de Asuntos
Econdmicos, en la reunidn celebrada el dia 29 de Marzo de 2001, se inform¢ y
se acordo su elevacion al Consejo de Ministros.

DECIMOTERCERO.- Por el Consejo de Ministros de fecha 30 de marzo
de 2001 se acordé autorizar a la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) vender la Empresa Nacional Santa Barbara, S.A., asi como
su filial SBB Blindados, S.A. a la multinacional General Dinamycs.

DECIMOCUARTO.- Por el COMITE INTERCENTROS vy por los
COMITES DE EMPRESA DE LOS CENTROS DE TRABAJO DE LA EMPRESA
NACIONAL SANTA BARBARA, S.A., de Oviedo, Trubia La Coruia, Palencia,
Paracuellos del Jarama, Murcia y Granada se interpuso el presente recurso
contencioso administrativo en fecha 25 de mayo de 2001 y se formalizé la
demanda mediante escrito presentado el 26 de junio de 2002; en el que, tras
exponer los razonamientos que consideré oportunos, solicité a la Sala dicte
sentencia por la que se declare nulo, o revoque y deje sin efecto el Acuerdo del
Consejo de Ministros impugnado, ordenando, en consecuencia, la restauraciéon
de la situacion juridica modificada por éste y las demas consecuencias de todo
orden a que haya lugar, se declare igualmente la nulidad del llamado contrato
de venta de las acciones de la "Empresa Nacional de Santa Barbara de
Industrias Militares, S.A. (ENSB), autorizado por el Consejo de Administracién
de la Sociedad Estatal de Participaciones industriales en su sesion de 12 de
abril de 2000, suscrito el 13 de abril de 2000 y formalizado posteriormente en

una fecha aun sin determinar.
DECIMOQUINTO.- ElI Abogado del Estado contesté la demanda

mediante escrito de fecha 24 de julio de 2002, en el cual manifesté lo que

considerd pertinente a su derecho y suplicd se dicte sentencia por la que se
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desestime el recurso y se impongan las costas al recurrente.

DECIMOSEXTO.- Mediante providencia de fecha 24 de septiembre de
2002 se di6 traslado a la entidad demandada SANTA BARBARA SISTEMAS,
S.A., para que contestara la demanda en el plazo de veinte dias; la cual evacud
el traslado conferido mediante escrito presentado el 18 de octubre siguiente, en
el que manifesté lo que considerd pertinente a su derecho y suplicod se dicte
sentencia desestimando el recurso contencioso-administrativo interpuesto
contra el Acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de marzo de 2001 por el que
se autorizd la venta de las acciones de SEPI en ENSB, y acuerde la expresa

condena en costas de la parte recurrente.

DECIMOSEPTIMO.- Practicada la prueba, con el resultado que consta
en autos, se acordd en sustitucion de la vista el tramite de conclusiones

suscintas que fue evacuado por las partes.

DECIMOCTAVO.- Por providencia de fecha 26 de noviembre de 2003 se
sefald para la votacion y fallo del presente recurso contencioso administrativo

el dia 20 de enero de 2004, en que tuvo lugar.

DECIMONOVENO.- Aparecen observadas las formalidades de

tramitacion, que son las del procedimiento ordinario.

FUNDAMENTOS DE DERECHO

PRIMERO.- Es objeto de este recurso contencioso-administrativo el
acuerdo del Consejo de Ministros de 30 de marzo de 2001, en virtud del cual se
autorizo a la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) a vender a
la "Sociedad General Dynamics Corporation" las acciones de su propiedad

representativas de la totalidad del capital social de la "Empresa Nacional Santa
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Barbara de Industrias Militares S.A.", por un precio total de cinco millones de
euros (831.930.000 pesetas).

Los Comités recurrentes, después de exponer en su demanda una serie
de argumentos tendentes a justificar que su pretensién de nulidad del contrato
que se autoriza por el acto recurrido es ejercitable en esta via jurisdiccional, y
por lo tanto su nulidad comporta la del acto de autorizacién, fundamenta su

pretensién anulatoria en los siguientes motivos:

a) omision de la autorizacién previa del Consejo de Ministros, que se
otorgd un afo después de la celebracion del contrato, sin haberse pronunciado
cuatro 6rganos-Consejo Consultivo de Privatizaciones, Ministro de Economia,
Comision Delegada para Asuntos Econdmicos y Consejo de Ministros-, que
con su intervencion deben contribuir a la legalidad y acierto de la decision;

b) la autorizacién del Consejo de Ministros no abarca la totalidad de la
operacion y de los términos del contrato, sino solo alguno de sus aspectos,
porque, en primer lugar, el precio a pagar es 30 veces inferior a la suma de las
cantidades que la Administracion se compromete a abonar o invertir, y, en
segundo término, porque el contrato no se refiere a la solucion prevista por la
Ley 50/98-venta de los inmuebles a ENSB-, sino en proporcionar a General
Dynamics la utilizacion gratuita de los mismos por un periodo no inferior a 10

afios, con infraccion de lo dispuesto en la DT 3?2 de dicha Ley;

c) incumplimiento del acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio de
1996, porque el contrato autorizado es mucho mas complejo que una simple
compraventa, ya que las obligaciones mas importantes no son las propias de
ella, sino que se refieren al saneamiento de la empresa por parte del Estado y
a su gestion durante un plazo de cinco afios por el adquirente, lo que no se
contempla en aquel acuerdo, y transforma la operacion de lucrativa en onerosa

para el Estado, viniendo a ser una ayuda publica a General Dynamics a cambio
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de que mantenga durante cinco anos la existencia de ENSB y su plantilla;

d) infraccion del articulo 39 de la Ley General Presupuestaria al someter

a arbitraje las diferencias que puedan surgir en la ejecucion del contrato;

e) ejercicio ilegal de la discrecionalidad por no haberse valorado la
conveniencia del contrato para los intereses publicos, pues suponen un
cuantioso desembolso para las arcas publicas, la comparacién entre las
distintas ofertas es escasamente ilustrativa al configurarse éstas por los
oferentes sin sujecion a un pliego de condiciones, no valorarse las
implicaciones de esta operacion para la construccién de una industria europea
de defensa, no se ha tenido en cuenta la carga de trabajo que se vende con la
ENSB correspondiente al carro de combate "leopard" subvencionado por el
Estado, renuncia a participar en un consorcio europeo de defensa y a
desarrollar lineas de investigacion propias, dando prevalencia a razones
econdmicas a corto plazo-mantenimiento de los puestos de trabajo durante 5
afnos-entregando una empresa saneada en cuanto a sus obligaciones
ambientales y dotada con una carga de trabajo a medio plazo valorado en mas
de 1.200 millones de euros, y sin que se justifique la escasa penalizacion que
se impone al adquirente-10 millones de euros-, en caso de incumplimiento de

sus obligaciones, incumplimiento que se esta produciendo.

SEGUNDO.- Tanto el Abogado del Estado como la parte codemandada,
han puesto de manifiesto la naturaleza privada de la adjudicacion,
considerandola sustraida a esta jurisdiccion. Conviene por ello examinar, en
primer lugar, el ambito en que este recurso se desenvuelve, en relacion con la

normativa que le sirve de substrato.
El articulo 10 de la Ley 5/1996, de 10 de enero, crea, con la

denominacion de "Sociedad Estatal de Participaciones Industriales" (SEPI), una

Sociedad Estatal de las recogidas en el articulo 6.1 b) de la Ley General
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Presupuestaria. En la modificacion introducida por el Real Decreto-Ley
15/1997, de 5 de septiembre, el articulo 12.1 dispone que "La Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales se regira, en todas sus actuaciones, por el
ordenamiento juridico privado, mercantil y laboral, sin perjuicio de las materias
en las que le sea aplicable el texto refundido de la Ley General Presupuestaria.
En materia de contratacion, la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
regira su actividad contractual por el derecho privado, con sujecién a los
principios de publicidad y concurrencia, sin que le sea de aplicacién la Ley

13/1995, de 18 de mayo, de Contratos de las Administraciones Publicas".

De acuerdo con esta norma parece, a primera vista, que la operacion de
venta de acciones de ENSB realizada por SEPI queda fuera de los limites que
a esta Jurisdiccion fija el articulo 1° de su Ley Reguladora. A igual conclusion
se llega si se parte de la naturaleza de esta sociedad estatal, incardinada por
su Ley creadora en el articulo 6.1 b) de la Ley General Presupuestaria:
"Entidades de Derecho publico, con personalidad juridica, que por Ley hayan

de ajustar sus actividades al ordenamiento juridico privado”.

No obstante lo anterior, no puede desconocerse que el apartado 5 del
indicado articulo 12 exige la autorizacion previa del Gobierno para la
enajenacion de acciones o participaciones de que sea titular SEPI en el capital
social de las empresas participadas. Esta autorizacién constituye un acto
administrativo, que puede ser sometido a revision en esta jurisdiccidon

contencioso-administrativa.

Ahora bien, el alcance de esta revision vendra limitado desde una doble
perspectiva. En primer término, porque la autorizacion tiene naturaleza
discrecional y constituye un acto de politica econdémica del Gobierno que se
encuentra fuera del control judicial, salvo en sus aspectos reglados. En
segundo lugar, y en relacion con estos aspectos, porque la propia autorizacion,

como acto de control de la Sociedad estatal, no puede tener un alcance tan
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absoluto, que permita interferirse en la estrategia comercial de ésta.

Cual sea el alcance del control que el Gobierno ejercita a través de la
autorizacion parece inferirse del articulo 10 de la Ley 5/1996, que somete a la
supervision de uno de sus miembros, el Ministro de Industria y Energia, el
cumplimiento de los objetivos generales que debe perseguir SEPI, que en lo
que aqui interesa son: la obtencion de mayor rentabilidad de las acciones y
participaciones que se le adjudiquen, de acuerdo con las estrategias
industriales de las sociedades participadas por la Sociedad estatal, y la fijacion
de criterios para una gestion de las acciones y participaciones que se le
adjudiquen acorde con el interés publico, en la medida en que esa gestion

derive hacia una enajenacion de las mismas.

Junto a ello, hay que atribuir a la autorizacién la funcion de control de
legalidad de aquellos aspectos de la operacién que trascienden el interés
meramente privado, para afectar al interés general. En este sentido, no puede
ofrecer la menor duda que el cumplimiento de los requisitos de publicidad y
concurrencia deben ser examinados por el 6rgano de supervision, en cuanto

redundan en un mas acertado cumplimiento de los objetivos propuestos.

También le cabe supervisar, al menos globalmente, si la adjudicacion no
es arbitraria ni irracional y si responde a los fines propios del sector industrial
de que se trate. Asi hay que inducirlo del apartado 6° 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, que en

lo que aqui interesa sefiala:
"1.- Bajo el impulso, direccion y control del Gobierno y de la Comision

Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos, los agentes gestores del

proceso de privatizaciones actuaran de acuerdo con los siguientes principios:
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- Publicidad, transparencia y concurrencia.

- Eficiencia y economia.

- Separacion de la propiedad y la gestion de las empresas.

- Correccion de los desequilibrios presupuestarios.

- Salvaguardia y defensa de los intereses econdmicos generales y de los
intereses patrimoniales del Estado.

- Proteccidn de los intereses de accionistas y terceros.

- Continuidad del proyecto empresarial de las empresas privatizadas.

- Aumento de la competencia.

- Extension de los mercados de capitales y ampliacion de la base
accionarial de las empresas.

- Sometimiento a control de todas las operaciones."

Es a estos margenes a los que debe circunscribirse el examen de la
impugnacién, rechazandose desde ahora todas aquellas cuestiones que
excedan de los mismos, asi como las relativas a aquellos hechos sobrevenidos
al acto impugnado, que se invocan por el recurrente-incumplimiento de
obligaciones contractuales por parte de General Dynamics- y que, como es

obvio, no pudieron ser tenidos en cuenta en la toma de la decision.

TERCERO.- Hechas las anteriores consideraciones generales, que han
sido reiteradas por esta Sala en sus sentencias de 4 de junio de 2001 y 4 de
febrero de 2003, la primera cuestion a dilucidar es si el acuerdo del Consejo de
Ministros de autorizacion de la enajenaciéon, de fecha 30 de marzo de 2001,
cumple los requisitos del art. 12.5 de la Ley 5/96, en su redaccion dada por el
Real Decreto-ley 15/97, que exige que sea previo a la operacion.

En el caso presente, si bien es cierto que se celebré entre las partes
contrato privado de enajenacion de acciones el 13 de abril de 2000, quedd
sometido con caracter suspensivo, como sefala su estipulacion Cuarta a "la

autorizacion por el Consejo de Ministros, tras el dictamen del Consejo
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Consultivo de Privatizaciones, que SEPI se encargara de tramitar y obtener, de
acuerdo con el articulo 6 de la Ley General Presupuestaria y el 12.5,c) de la

Ley de creacion de SEPI".

Esta clausula comportaba, en primer lugar, que la eficacia del contrato
quedaba suspendida hasta que se otorgara dicha autorizacion, y, en segundo
término, que su validez se supeditaba a ésta. No puede decirse, por tanto, que
la operacion se realizé antes de la autorizacion del Consejo de Ministros, pues
el contrato privado celebrado previamente no la consumaba por si mismo, por
falta de un requisito que se reputaba esencial. En cualquier caso, tal contrato
en nada preordenaba la autorizacidon, pues como se evidencia en los
dictamenes emitidos con anterioridad, en especial, el del Consejo Consultivo de
Privatizaciones, se examinan minuciosamente los aspectos de la enajenacion,
examen que hubiera determinado sin duda, en caso de que se hubiera
entendido que no concurrian los presupuestos para la misma, el rechazo de la
operacion. Ademas, la posterior formalizacion del contrato en escritura publica
con fecha de 25 de julio de 2001, supone la perfeccion del consentimiento, al
haberse cumplido las condiciones a que se sujetd el contrato privado, y

haberse emitido los dictamenes legalmente previstos.

CUARTO.- El articulo 54 de la Ley 50/1998, de 30 de diciembre, sobre
medidas fiscales, administrativas y de orden social, autoriza al Ministerio de
Defensa a enajenar las factorias, fabricas, terrenos e instalaciones que a 1 de
enero de 1998, se encuentren cedidos temporalmente a ENSB. Por esta razén
el acuerdo del Consejo de Ministros sefiala que en relacion con estos bienes se
estara a lo dispuesto en dicho precepto. De esta forma lo expresado en la
clausula 4.2.b) del contrato habra de interpretarse en los términos de la
autorizacion. Ademas la Disposicion Transitoria Tercera establece que el
régimen de estos bienes, hasta tanto no se realice la total enajenacion, seguira
siendo el del contrato inicial de cesion del uso a ENSB. Quiere ello decir que,

aunque el destino final sea la venta, mientras esta no se realice la clausula
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referida es plenamente ajustada a la norma transitoria. El que se haya
incumplido o no el plazo de enajenacion podra producir otros efectos pero no el

de invalidar la cesion.

QUINTO.- Aunque atendiendo exclusivamente a las prestaciones
econdmicas, el precio a pagar por la enajenacién de las acciones (5 millones
de euros) pueda ser inferior al coste econdmico que tenga para el Estado, ello
no afecta a la validez del acto. Debe tenerse presente que en este sistema de
privatizaciones previstos en la Ley 5/96 y Real Decreto-ley 15/97, no prima
necesariamente la obtencion de ganancias . Como sefiala la Exposicién de
Motivos de esta ultima norma "el Estado pretende comportarse como un
inversor a largo plazo que desinvierte lo que hasta entonces ha constituido su
cartera de participaciones, aceptando el hecho de que alguna de ellas son
rentables, en tanto que otras no lo son" . Lo dicho para el Estado puede decirse
para SEPI, si se le encomienda por el art. 11.1 d) "la ejecucion en el ambito de
las empresas de que sea titular, de las directrices del Gobierno en materia de
modernizacion y reestructuracion industrial".Directrices entre las que se
encuentra la que se especifica en el acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de
junio de 1996, conforme a la cual: "La maximacion de ingresos para el Estado
no sera el unico criterio a tener en cuenta para la privatizacion, sino que se
atendera también a las circunstancias econdmicas y sociales relevantes en
cada caso". En consecuencia, aun aceptando la tesis del recurrente de que la
finalidad de la operacion sea mantener durante cinco afios la estabilidad de una
plantilla de mas de dos mil trabajadores, no se contrariaria el espiritu que late
en la privatizacion, sin la cual, una empresa nacional en situacion deficitaria no

podria lograr la estabilidad de su gran cantidad de personal.

SEXTO.- El articulo 39 de la Ley General Presupuestaria, pese a lo
alegado por los recurrentes no tiene aplicacién al presente caso, ya que esta
previsto para derechos de la Hacienda Publica, respecto de los cuales,

evidentemente, no cabe ninguna forma de transaccion judicial o extrajudicial.
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Como se dijo anteriormente, en la modificacion introducida por el Real Decreto-
Ley 15/1997, de 5 de septiembre, el articulo 12.1 dispone que "La Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales se regira, en todas sus actuaciones, por
el ordenamiento juridico privado, mercantil y laboral, sin perjuicio de las
materias en las que le sea aplicable el texto refundido de la Ley General
Presupuestaria. En materia de contratacion, la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales regird su actividad contractual por el derecho
privado, con sujecion a los principios de publicidad y concurrencia, sin que le
sea de aplicacion la Ley 13/1995, de 18 de mayo, de Contratos de las
Administraciones Publicas". Al tratarse, por tanto, de una relacion juridico
privada nada impide a las partes que se sometan a arbitraje en las condiciones
previstas en la clausula 12.2 del contrato. Es natural que éste se desenvuelva
en el ambito estrictamente privado de las cuestiones que se le sometan, ya que
si rebasaran ese ambito y entraran en el propiamente publico, la competencia
de los arbitros no alcanzaria a ellas, y es asi como hay que interpretar dicha

clausula.

SEPTIMO.- En el ultimo motivo de impugnacién se aduce que se ha
hecho un uso inadecuado de la discrecionalidad por no haberse valorado la
conveniencia del contrato para los intereses publicos. En realidad, lo que
pretenden los recurrentes es sustituir su apreciacién personal sobre la de la
Administracion, sin una adecuada fundamentacion y prueba sobre los extremos
que invocan. De lo que resulta del expediente y de los autos, no puede
inducirse que los intereses publicos que se mencionan en el escrito de
demanda como superiores a los tenidos en cuenta en la operacion, son
prevalentes. Ademas de no ser preciso el pliego de condiciones administrativas
en este tipo de concursos, no sujetos, como se dijo a la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas, debe anadirse que ni la construccion de una
industria europea de defensa, ni la carga de trabajo que se vende con la ENSB
correspondiente al carro de combate "leopard" subvencionado por el Estado, ni

la renuncia a participar en un consorcio europeo de defensa y a desarrollar
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lineas de investigacion propias, son fines que deban reputarse prevalentes a
los conseguidos. En materia de discrecionalidad, a falta de una prueba que no
se ha solicitado sobre estos extremos, la Sala solo tiene la facultad de
examinar si el acto se ha realizado conforme a los principios del derecho, a los
fines que lo justifican, y a los hechos determinantes. A partir de estos
elementos de control, y en ausencia de otros no aportados por las partes, no
puede decirse que el acto sea ilegal o que haya incurrido en desviacion de

poder.

OCTAVO.- No se dan circunstancias determinantes de una condena en
costas, por falta de temeridad o mala fe a que se refiere el art. 139 de la Ley

Jurisdiccional.

En atencion a todo lo expuesto, en nombre de Su Majestad EL REY,

FALLAMOS

Que declaramos no haber lugar y, por lo tanto, DESESTIMAMOS el
presente Recurso Contencioso- Administrativo n° 466/2001, interpuesto por el
COMITE INTERCENTROS Y COMITES DE EMPRESAS DE LOS CENTROS
DE TRABAJO DE LA "EMPRESA NACIONAL SANTA BARBARA, S.A." de
Oviedo, Trubia, La Corufa, Palencia, Paracuellos del Jarama, Murcia y
Granada, contra el Acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de marzo de
2001, por el que se autorizd a la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) a vender la "Empresa Nacional Santa Barbara, S.A.", asi
como su filial "Santa Barbara Blindados, S.A." a la multinacional "General

Dynamics Corporation"; sin expresa condena en costas.
Asi por esta nuestra sentencia, que debera insertarse por el Consejo

General del Poder Judicial en la publicacion oficial de jurisprudencia de este

Tribunal Supremo, definitivamente juzgando , lo pronunciamos, mandamos y
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firmamos PUBLICACION.- Leida y publicada fue la anterior sentencia en el
mismo dia de su fecha por el Magistrado Ponente Excmo. Sr. D. OSCAR
GONZALEZ GONZALEZ, estando constituida la Sala en audiencia publica de lo
que, como Secretario, certifico.
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