VENTA DEL CENTRO DE SESTAO, PROPIEDAD DE IZAR
CONSTRUCCIONES NAVALES, S.A. EN LIQUIDACION

. INTRODUCCION

En aplicacién del Acuerdo del Consejo de Ministros del dia 28 junio de
1996, y de las funciones que le fueron atribuidas, el Consejo Consultivo de
Privatizaciones ha examinado el Expediente sobre la enajenacion de los
activos del CENTRO DE SESTAO pertenecientes a IZAR CONSTRUCCIONES
NAVALES, SOCIEDAD ANONIMA EN LIQUIDACION (en adelante IZAR), que
ha sido remitido por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI),

para la emision del correspondiente dictamen.

La funcién principal del CCP tiene un caracter “ex ante”, al producirse
con anterioridad a que el Consejo de Ministros adopte la decisién final, y se
centra en el analisis de determinados aspectos de las operaciones de
privatizacion. En concreto, el punto 1 A. del apartado noveno del Acuerdo del
Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, establece que:

“El Consejo Consultivo informard sobre todas las operaciones concretas de
privatizacién que los Agentes Gestores deben someter a su consideracion y al objeto
de que por el mismo se dictamine, en un plazo maximo de quince dias naturales, si el
proceso de privatizacion y la propuesta concreta de venta se acomoda a los principios

de publicidad, transparencia y libre concurrencia.”

Tal y como se indica en el mencionado Acuerdo, el informe emitido por
el CCP se elevara junto la propuesta de SEPI al Vicepresidente Segundo del
Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda, que lo sometera “si asi lo
considera procedente... a la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos
Econémicos, para su posterior aprobacion definitiva por el Consejo de

Ministros”.



Por tanto, esta funcion del CCP tiene caracter consultivo,
correspondiendo a los Agentes Gestores y, en ultimo término, al Consejo de
Ministros, las funciones de planificacion, disefio y ejecucidon de las operaciones

de privatizacion.

El proceso de venta de activos de IZAR tiene su origen en la decision
que las autoridades de la Union Europea adoptaron el 12 de mayo de 2004,
que declaré incompatibles con el mercado determinadas ayudas recibidas por
IZAR entre 1998 y 2000 y exigi6é su devolucién. Su importe estimado alcanzaba

los 1.250 millones de euros.

La situacion patrimonial de IZAR, unida a las condiciones impuestas por
la Comisidn Europea, determiné la segregacion de IZAR de la actividad militar,
creando una nueva compafiia (NAVANTIA, a la que se vinculaban los centros
de Cadiz, Cartagena, Ferrol, Fene, Puerto Real y San Fernando) que también
podria tener una actividad minoritaria en el mercado civil (limite del 20%), asi
como el inicio del proceso formal de entrada en liquidacion de IZAR (aprobada

por su Consejo de Administracion de 3 de febrero de 2005).

La venta del CENTRO DE SESTAO se realiza dentro del proceso de
venta de activos al que da lugar la liquidacién de IZAR y comparte las primeras
fases del proceso con las enajenaciones de los CENTROS DE GIJON,
SEVILLA y MANISES. EI CCP también ha recibido para su informe la
documentacion relativa a la venta de los CENTROS DE GIJON Y SEVILLA.
Este informe se refiere solamente al CENTRO DE SESTAO, aunque los

apartados referentes a las fases de la venta que han compartido son comunes.

Il. DESCRIPCION DEL PROCESO DE ENAJENACION

En opinion de SEPI “el proceso de liquidacion se ve condicionado por los

requerimientos de la legislacion aplicable ... y de los diferentes agentes que



intervienen... Por eso el proceso de venta se disefia con unos requerimientos

basicos:
® Es un proceso de venta al que se esta obligado a dar cumplimiento.

® Requiere un estricto cumplimiento de la normativa y los acuerdos con

las autoridades comunitarias.

e [a normativa sobre privatizaciones obliga a la maxima publicidad,

transparencia y concurrencia.

e E| impacto economico y social de no realizar la venta seria muy

grande.

e E|I mantenimiento del mayor nivel de empleo posible es muy

relevante.”

Con estos condicionantes, el proceso de venta de los cuatro Centros de
IZAR mencionados en el apartado | se inicia el 10 de junio de 2005, cuando el
Consejo de Administraciéon de SEPI aprobd la lista de 16 entidades a convocar
para el puesto de asesor, asi como los criterios y el baremo de ponderacion de
las propuestas recibidas. Dicha lista fue aprobada también por la Comision
Liquidadora de IZAR en su reunion de 17 de junio de 2005. En esa misma
fecha se remitié a las 16 entidades preseleccionadas la carta de invitaciéon para
participar en el proceso, en la que se detallaba el alcance de la colaboracion
solicitada al asesor, el contenido de la oferta de asesoramiento, asi como la
fecha limite para su presentacion.

Dentro del plazo previsto se recibieron 5 propuestas de asesoramiento,
tras haber renunciado las entidades restantes a presentar oferta de
colaboracion. Una vez analizadas las propuestas de acuerdo con los criterios
previamente definidos, el Consejo de Administracion de SEPI y la Comision
Liquidadora de IZAR aprobaron el 22 de julio de 2005 la seleccién de BOSTON
CONSULTING GROUP como asesor de IZAR para la venta de activos, al



obtener la maxima puntuacion de acuerdo con el baremo previsto. El 29 de julio
de 2005, ambas partes firmaron el mandato de asesoramiento.

La apertura del proceso de venta de activos se publicé el 30 de
septiembre de 2005 en las paginas web de IZAR y SEPI y, entre el 3 y el 6 de
octubre, en la prensa nacional (El Pais y Expansion) e internacional (Financial
Times). Adicionalmente tal anuncio se publicé también el 4 de octubre en

Lloyd’s List, diario especializado en el sector naval.

Junto a lo anterior, el asesor contactdé con 172 potenciales interesados,
de los que 17 respondieron afirmativamente firmando el acuerdo de
confidencialidad.

Las Bases del Proceso fueron aprobadas por el Consejo de
Administracion de SEPI y la Comision Liquidadora de IZAR el 30 de septiembre
de 2005. Dichas Bases, junto con el Cuaderno de Venta, fueron enviadas el 27
de octubre de 2005 a los 17 candidatos que habian firmado el acuerdo de
confidencialidad y aportado la documentacion solicitada. En dichas Bases se
especificaba que el proceso estaba orientado a obtener ofertas por la
globalidad de los activos, si bien se admitirian ofertas para uno o varios
Centros con el fin de maximizar las oportunidades que pudiese ofrecer el
mercado. Asimismo, se sefialaba que se valoraria la posible integracion de los
trabajadores de lzar y la terminacion de la obra en curso pendiente en cada

centro.

El 28 de octubre se remitieron a todos los candidatos las indicaciones
para confeccionar las Ofertas no Vinculantes, indicando que la oferta debia
contener dos sobres: el primero con la documentacién administrativa solicitada

y el segundo con los detalles econémicos de la oferta.

Posteriormente, el 18 de noviembre se inform6 a todos los candidatos
sobre el numero de ejemplares que debian presentar asi como del contenido
de cada sobre. Asimismo, se les recordd la documentacién a enviar y la fecha

limite para su entrega, el 25 de noviembre.



El Consejo de Administracion de SEPI, en su reunion de 25 de
noviembre de 2005, y la Comision Liquidadora de IZAR, en su reunién del dia
28, aprobaron los criterios que serian aplicados para la valoracion de las

Ofertas Vinculantes.

En el plazo previsto, 25 de noviembre de 2005, se presentaron once
grupos con Ofertas no Vinculantes, obteniéndose cuatro por el CENTRO DE
SESTAO. Tras la apertura de las Ofertas se constataron defectos formales y
materiales en varias de ellas, por lo que entre el 30 de noviembre y el 2 de
diciembre, el asesor se dirigid a los candidatos informandoles de los aspectos
que debian ser subsanados.

Los dias 12 y 13 de diciembre de 2005 se recibieron las subsanaciones
solicitadas a los interesados, si bien dos de los candidatos que habian
presentado Oferta no Vinculante por el CENTRO DE SESTAO, no completaron
correctamente el citado proceso de subsanaciones, por lo que el 19 de
diciembre de 2005 se les comunicd por escrito su exclusion del proceso,

sefalandoles expresamente las causas que motivaron tal exclusion.

El 2 de diciembre de 2005, previa opinion favorable del asesor, se
convoco a los dos candidatos que continuaban en el proceso a participar en el
due diligence (data room, visitas a los Centros y presentaciones de directivos),
durante el que se les ofrecié informacién mas detallada y especifica de los
Centros por los que presentaron sus ofertas. Adicionalmente, el 26 de
diciembre se envid a los candidatos los borradores de los contratos de
compraventa de los activos de cada Centro y de terminacién de la obra en
curso, estableciéndose un plazo para hacer sugerencias a dichos borradores,

que finalizaba el 5 de enero de 2006.

El dia 1 de febrero de 2006 el asesor presentd el informe de valoracion
desglosado para cada Centro. En esa misma fecha se envié a los candidatos
una carta conteniendo las indicaciones para la presentacion de su Oferta
Vinculante, fijandose como fecha limite de recepcién de las mismas el 10 de
febrero. Dichas Ofertas Vinculantes debian incluir dos sobres para cada uno de

los Centros ofertados:



- Sobre 1: Documentacion administrativa

- Sobre 2: Oferta Econdmica, que debia especificar: a) Precio ofertado
por los activos; b) Plantilla de IZAR detallada en el Plan de Empleo

presentado; y c) Oferta por finalizar la obra en curso.

Adicionalmente, en dicha carta se recogia la posibilidad de que los
oferentes pudieran manifestar su intencidon de realizar en el futuro, en caso de
resultar adjudicatarios, alguno de los procesos de fusion, escisién o cesion de
activos y pasivos, y otras operaciones analogas de reestructuracion

empresarial para las que se precisa autorizacién de IZAR.

En la fecha prevista, 10 de febrero, y segun lo indicado, dos candidatos
a la compra de los activos de IZAR presentaron sus Ofertas Vinculantes, en
sobre cerrado, por el CENTRO DE SESTAO.

La apertura de las Ofertas se realizd ante notario en dos momentos
diferentes. En primer lugar, el 13 de febrero se abrio6 el sobre 1, que contenia la
documentacién administrativa. Posteriormente, el 6 de abril se procedid a la
apertura ante notario de los sobres numero 2, que contenian los detalles
economicos de las ofertas, y que hasta ese momento habian permanecido
custodiadas por el notario encargado de supervisar las aperturas.

El asesor procedio a la valoracion de las dos ofertas presentadas por los
activos de IZAR en Sestao mediante la aplicacion de los criterios previamente
definidos y aprobados, y emitié un informe con fecha 26 de abril de 2006 con la
propuesta de adjudicacion de los activos en venta. Adicionalmente, el dia 27 de
ese mismo mes, y segun los citados criterios, la Comision Liquidadora aprobd

las valoraciones de las Ofertas Vinculantes.

El 27 de junio de 2006, uno de los candidatos solicita autorizacién a
IZAR para cambiar la forma juridica de la sociedad oferente asi como para

variar la composicién de su accionariado.

El Consejo de Administraciéon de SEPI y la Comision Liquidadora de
IZAR, en sus reuniones del 18 de julio de 2006, acordaron la adjudicacién del
CENTRO DE SESTAO a la oferta presentada por Construcciones Navales del



Norte, S.L., que incluia un precio de 7.000.000 euros por los activos, la
integracion de 340 trabajadores de dicho Centro y la subcontratacion, por parte
de IZAR al oferente, de la terminacién de la obra en curso por un importe de
50.565.900 euros.

En esa misma fecha, 18 de julio de 2006, previo informe positivo del
asesor, la Comision Liquidadora de |ZAR autoriza al oferente que resulta

adjudicatario a proceder a las modificaciones solicitadas.

El dia 5 de septiembre de 2006, se firmd el contrato de compraventa
entre ambas partes, cuya validez queda condicionada a la obtencidén de las

autorizaciones administrativas pertinentes.

El 26 de julio de 2006 se remite el expediente al Consejo Consultivo de
Privatizaciones para la emisién de su dictamen y la posterior elevacién de la
propuesta de venta al Consejo de Ministros. Tras la revision de la
documentacion recibida, el CCP solicito a SEPI informacion y aclaraciones
complementarias al Expediente, que fueron atendidas por el Agente Gestor,
celebrandose una reunion informativa sobre dichos aspectos con fecha 8 de
septiembre de 2006. En dicha reunion, SEPI comunicé asimismo al CCP que
durante el desarrollo de todo el proceso habia mantenido informados a los

servicios de la Comision Europea.

lll. CONSIDERACIONES DEL CCP

Como se ha comentado, los procesos de venta de los CENTROS DE
GIJON, SEVILLA, SESTAO y MANISES comparten partes comunes, que se
refieren - basicamente - al proceso de seleccién del asesor y a las Bases del
proceso. En consecuencia, este dictamen comparte también algunos apartados
con los dictamenes del CCP sobre los CENTROS DE GIJON Y SEVILLA (en el



momento de elaboracion de este dictamen, el expediente sobre el CENTRO DE
MANISES no ha sido remitido por el Agente Gestor).

A) RECOMENDACIONES SOBRE EL ASESOR, SU SELECCION Y SUS
FUNCIONES.

1. Sobre la seleccion del asesor

El CCP siempre ha recomendado que el numero de candidatos
convocados a los concursos para la seleccidon de asesores sea suficientemente
amplio para garantizar un adecuado nivel de concurrencia, asi como que la

preseleccion de candidatos se encuentre debidamente justificada.

En este caso, se preseleccion6 a 16 entidades, que fueron invitadas a
participar en el proceso, si bien finalmente solo cinco de ellas presentaron
propuesta de asesoramiento. En opinién del CCP, aunque el numero de
preseleccionados es suficiente, el grado de participacién en el concurso puede
considerarse reducido. Por ello, para futuras operaciones, seria recomendable
que se analicen las causas que han podido influir en el elevado grado de
desistimiento observado en el proceso, al tiempo que se insiste en la necesidad
de explicar y justificar los criterios tenidos en cuenta para realizar una

adecuada preseleccion de entidades en este tipo de concursos.

2. Sobre la existencia de un valorador independiente del asesor.

En esta operaciéon las funciones de asesoramiento y valoracion de los
activos en venta coinciden en la misma entidad. La conveniencia de separar
ambas funciones es un aspecto reiterado por el CCP desde su creacién, ya que
se considera que dicha separacion favorece una mayor objetividad y
transparencia en la valoracion, evitando el surgimiento de posibles conflictos de

interés entre ambas funciones en el desarrollo de la operacién.



El CCP entiende las dificultades que ha llevado aparejado el desarrollo y
ejecucion de la venta de los activos de IZAR, pero insiste nuevamente en la

conveniencia de separar ambas funciones en entidades diferenciadas.

3. Los Informes del Asesor

En ocasiones anteriores el CCP ha insistido en la conveniencia de que el
asesor del proceso emita un informe que contenga, entre otros posibles
aspectos, la descripcion y su opinidn sobre las diferentes fases del proceso de
venta; una descripcion y resumen comparativo de las ofertas presentadas para
la adquisicion de la compaiia; asi como su recomendacion sobre cual (o
cuales) de las ofertas cumple mejor, en su opinién, con los objetivos

previamente establecidos por el Agente Gestor.

En la presente operacion es un hecho muy positivo que el asesor haya
tenido un papel activo en el desarrollo del proceso de venta, emitiendo a lo
largo del mismo diferentes informes acerca del contenido y alcance de las
Ofertas no Vinculantes y Vinculantes presentadas por los interesados.
Finalmente, el asesor emitié un informe sobre el proceso de venta de activos
desarrollado por IZAR en el que resume los aspectos esenciales de la
operacion. Por tanto, el CCP valora muy positivamente la existencia de este
tipo de informes en estas operaciones, como un elemento que incrementa la

transparencia de las decisiones adoptadas.

4. Sobre el momento de realizacion del informe de valoracion

Una de las funciones llevadas a cabo por el asesor ha sido elaborar el
informe de valoracién. EI CCP ha recomendado que estos informes se realicen

con anterioridad a la presentacion de las ofertas por parte de los candidatos.

En la presente operacion, si bien el informe de valoracion fue entregado
por el asesor con anterioridad a la presentacion de las ofertas vinculantes, no

obstante se hizo en una fecha posterior a la presentacion de las ofertas no



vinculantes. ElI CCP reitera, por ello, su recomendacion de que dichos informes
se realicen con anterioridad a la presentacion de cualquier oferta por parte de

los potenciales compradores.

5. Sobre el informe de valoracion

Como se ha comentado, dentro de las funciones asignadas al asesor en
este proceso se incluye la de elaborar un informe de valoracién de los activos
objeto de la venta. En este caso hay que tener en cuenta que no se trataria de
la valoracion de una empresa o la de un negocio en funcionamiento, sino de la
valoracion de unos activos correspondientes a una empresa en proceso de

liquidacion.

Con tales premisas el asesor sefala que para valorar los activos en
venta libres de cargas, se debera minorar su tasacién en el importe de las
cargas que pesan sobre ellos, esto es, el coste de amortizacion de la plantilla
vinculada a los activos y las pérdidas derivadas de la cancelacion o terminacion

de la obra en curso de los Centros en otro lugar.

La tasacion de los activos sin cargas ha sido estimada por una entidad
tasadora independiente contratada para tal fin, bajo la hipdtesis de liquidacién
de IZAR y asumiendo que esta ultima dispondria del tiempo razonable para
realizar la transaccion, existiendo una situacidon de mercado que permitiera
buscar o esperar el comprador mas favorable. En este caso, una parte del
CENTRO DE SESTAO se encuentra en terreno publico del que IZAR disfruta
en régimen de concesion administrativa, la cual se extinguiria al cesar la
actividad del Centro. Ademas, la Autoridad Portuaria correspondiente, como
titular de los terrenos, podria exigir que éstos revirtieran en ella en el mismo

estado en que fueron cedidos, lo cual implicaria un gasto adicional para IZAR.

Para el calculo del pasivo laboral, el asesor estima dos escenarios
posibles en funcion del coste por amortizacion de la plantilla vinculada al
Centro en venta. Y, finalmente, se estima el coste asociado a la cancelacién o

subcontratacidn de la obra en curso comprometida por el Centro. En el caso del
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CENTRO DE SESTAO, ante la imposibilidad de trasladar a otro astillero para
su terminacioén la obra en curso, deberia procederse a la cancelacion de esta

obra con las importantes pérdidas que ello conlleva.

De acuerdo con la suma de los tres conceptos anteriores, el valor
estimado por el asesor para los activos del CENTRO DE SESTAO resultaria
negativo, en un intervalo que varia en funcion del escenario de costes laborales

que se maneje.

B) SOBRE LAS BASES DEL PROCESO

6. Sobre el contenido de las Bases

La venta de los activos de IZAR ha contado con unas Bases del Proceso
que fueron aprobadas por el Consejo de Administracion de SEPI y la Comision
Liquidadora de IZAR en las fases iniciales de la venta (antes de la recepcion de
las manifestaciones de interés por los potenciales interesados). Dichas Bases
fueron remitidas junto con el Cuaderno de Venta a todos los candidatos que
firmaron el acuerdo de confidencialidad y aportaron la documentacién requerida
por el vendedor. Ademas, para la recepcidon de las citadas Bases, los
interesados debieron hacer un depdsito de 18.000 euros, que serian devueltos
cuando completaran el proceso, es decir, tras la presentacion de una oferta

vinculante valida.

En dichas Bases se sefialaba que el proceso de venta, que se ejecutaria
mediante una licitacién en sobre cerrado, estaba orientado a la obtencidon de
ofertas por la globalidad de los activos, si bien con el fin de maximizar las
oportunidades que pudiera presentar el mercado serian admitidas también

ofertas por uno o varios Centros.

Adicionalmente, en las Bases se recogia la estructura prevista de la

operacion, diferenciando tres fases en su desarrollo:
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b)

Fase primera o de Oferta no Vinculante: La presentacion de Ofertas no
Vinculantes incluye la aceptacidn de los compromisos y la asuncion de

las clausulas contractuales de obligada aceptacion.

En las Bases se indica que, para permitir una mejor comparacion de las
ofertas no vinculantes presentadas, los compradores debian presentar
en un primer sobre la documentacion requerida por el vendedor y, en un

segundo, los siguientes términos para cada Centro ofertado:
= Precio ofertado por los activos.

= Plan de Empleo previsto por el comprador, detallando la utilizacion
de los recursos humanos de IZAR en las actividades a emprender.

= Condiciones econdmicas ofertadas para la finalizacién de la obra

en curso.

Fase segunda o de Oferta Vinculante: Esta fase incluye, a su vez, una
primera etapa de informacion (Data Room / Due Diligence), en la cual
los interesados tendrian acceso al borrador del contrato de
compraventa, y una segunda de cumplimentacién de documentacion y

de presentacion de la Oferta Econdmica.

En esta fase, los licitadores debian ratificar los compromisos asumidos
en la fase de Ofertas no Vinculantes y aceptar expresa e
inequivocamente, en todos sus términos, el contrato de compraventa vy,
en su caso, los contratos de finalizacién de obra. Adicionalmente, debian
presentar, en sobre separado, la “Oferta Econémica” para cada Centro,
haciendo constar el precio ofertado por los activos, el Plan de Empleo
previsto por el comprador y las Condiciones econdmicas ofertadas para

la finalizaciéon de la obra en curso.

La Oferta Vinculante, que tiene caracter irrevocable desde su recepcion
por parte de IZAR, debia acompanarse de una fianza de 1 millén de
euros que seria reintegrada a los interesados cuando se eleven a

publicos los contratos de compraventa.
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Finalmente, en las Bases se indicd que, una vez abiertos los sobres que
contengan la Oferta Econdmica ante notario publico, IZAR podia optar
para cada Centro, por declarar desierto el concurso o por adjudicarlo al
Inversor/Consorcio que, cumpliendo con los requisitos y verificando
todos los aspectos contenidos en las Bases, realizase la Oferta
Econdmica que ofreciera las condiciones que maximizasen el valor
patrimonial para IZAR, de acuerdo con los criterios de adjudicacion. En
dichos criterios se incluye tanto el precio ofertado por los activos, como
los costes laborales evitados en la liquidacion de IZAR y, asimismo, el
ahorro derivado de la terminacion de la obra en curso que el comprador,

voluntariamente, incluya en su oferta.

c) Fase tercera o de cierre: Una vez decidida la adjudicacion, se procedera
a la firma del contrato privado, cuya validez se condiciona a las
autorizaciones administrativas pertinentes, debiendo abonar el
adjudicatario en ese momento el 25% del precio de adjudicacion vy, el

resto, en el momento de la elevacion a publico del contrato.

El CCP ha insistido en diferentes ocasiones en la conveniencia de que
en todos los procesos se establezcan unas “Bases”, aprobadas y conocidas por
todos los interesados desde las fases iniciales de la operacion, y en las que se
recogiesen los criterios basicos que regiran el desarrollo del proceso. En
opinion del CCP, en la medida que el vendedor se ajuste a lo previsto en las
Bases y, en su caso, justifique suficientemente las posibles desviaciones
respecto a lo recogido en las mismas, se estara enviando al mercado una senal
positiva, disminuyendo la incertidumbre de los participantes sobre el desarrollo

del proceso.

7. Sobre los criterios de valoracion de las Ofertas Vinculantes

Con anterioridad a la recepcidon de las Ofertas Vinculantes, el Consejo
de Administracion de SEPI y la Comision Liquidadora de |ZAR aprobaron los
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criterios que serian tenidos en cuenta para la valoracién de las ofertas. En
concreto, cada uno de los criterios valorados (en términos del precio ofrecido
por los activos o de los costes evitados en la liquidaciéon de IZAR) se traduce en

euros con el fin de comparar las ofertas presentadas.

En opinion del CCP la aprobacion previa de los criterios que serian
aplicados para valorar las Ofertas, asi como el esfuerzo desarrollado en esta
operacion en la objetivacion y cuantificacion de los citados criterios, han

contribuido a dotar de mayor transparencia al proceso.

Finalmente, tal y como se preveia en las Bases, una vez valoradas las
Ofertas y cuantificados los compromisos asumidos en las mismas, la
adjudicacion de los activos se efectua “a favor del oferente u oferentes que,
reuniendo los requisitos exigidos en el proceso y ajustandose a los términos y
condiciones establecidos en estas Bases, ofrezca las condiciones que

consideradas conjuntamente maximicen el valor patrimonial de IZAR”.

8. Sobre las cartas para presentar ofertas vinculantes

Con posterioridad a la remisidn de las Bases a todos los interesados, y a
la presentacion de las Ofertas no Vinculantes, el asesor envia a los
participantes en el proceso las “cartas indicando la forma de presentar las
Ofertas Vinculantes”, en las cuales se les detalla el contenido y los requisitos
exigidos a las Ofertas Vinculantes, asi como los plazos requeridos para su

presentacion.

En opinion del CCP, la finalidad de tales comunicaciones deberia
reducirse a insistir frente a los interesados sobre el contenido de las Bases, asi
como a aportar otro tipo de informacion que, por sus propias caracteristicas, no
puede ser incluida en las mismas en la fase inicial de la operacion, como es el
caso de las fechas para la presentacién de sus ofertas. En concreto, deberia
evitarse la solicitud de informacion a los oferentes que pudiera diferir, en cierto

grado, de lo sefialado previamente en las citadas Bases.
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C) SOBRE LA SELECCION DEL COMPRADOR

9. Sobre la Publicidad del proceso

En linea con lo que viene siendo habitual en las ultimas operaciones de
privatizacion, se han combinado distintas iniciativas tendentes a fomentar la

publicidad del proceso.

De este modo, el asesor promovié de manera activa la participacion en
el proceso estableciendo un amplio numero de contactos directos con
potenciales compradores, que se elevo hasta 172 posibles interesados. Entre
ellos se encontraban empresas dedicadas a la construccién naval (33%),
industrias navales auxiliares y armadores (33%), grupos industriales varios
(30%) e inversores financieros (4%). En atencién a la nacionalidad, los
contactos del asesor se extendieron tanto a empresas de origen espariol (en
torno al 51%) como a compainiias europeas de Alemania, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Holanda, ltalia, Noruega, Polonia, Portugal, Suecia, Suiza y Reino
Unido, asi como a empresas ubicadas en otros paises (Bahrein, Canada,

Corea del Sur, Estados Unidos, Japon, Malasia y Singapur).

Adicionalmente, en esta operacion, se insertaron anuncios publicitarios
especificamente redactados para el fin que nos ocupa en algunos medios de
prensa nacional e internacional, asi como en un diario internacional
especializado en el sector naval. Dichos anuncios, junto con la documentacion
necesaria para participar en el proceso, fueron asimismo insertados en las
paginas web de SEPI e IZAR.

El CCP ha resaltado la importancia de complementar la labor del asesor
con una labor publicitaria de este tipo por diferentes razones. Asi, por un lado,
aunque en este tipo de operaciones la mayor parte de los interesados suelen
surgir de los contactos realizados por el asesor, en ocasiones no ha sido asi y
han surgido importantes competidores que, en un principio, no habian sido
contactados por el asesor. Y, por otro lado, esta seria una manera adicional de
“sefalizar” al mercado que la operacion se encuentra abierta a todos los
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interesados (que, en su caso, cumplan con los requisitos establecidos), con lo
que se fomentaria la participacion en el proceso.

Por ello, el Consejo considera que tanto la labor del asesor como la
publicidad de esta operacion ha sido la adecuada para fomentar la

concurrencia.

10. Sobre el nivel final de concurrencia en el Proceso

El esfuerzo desarrollado en la labor publicitaria y, especialmente, los
contactos previos del asesor con potenciales interesados, facilitaron la
obtencion en total de 17 muestras de interés en el proceso, que finalmente se
traducen en cuatro Ofertas no Vinculantes (si bien dos de ellas serian
posteriormente excluidas) que, a su vez, se reducen a dos Ofertas Vinculantes
para la adquisicion del CENTRO DE SESTAO.

Aunque este numero de ofertas es reducido, el CCP es consciente de
las singulares dificultades que lleva aparejado este proceso de venta, lo que

dificulta la obtencion de ofertas de adquisicion.

Por otro lado, el CCP ha insistido repetidamente en la conveniencia de
evitar la exclusién de candidatos en la fase de Ofertas no Vinculantes, a menos
que se encuentre debidamente justificada. En lo que a la venta de los activos
del CENTRO DE SESTAO se refiere, en dicha fase se produjo la exclusién de
dos de los oferentes debido, segun SEPI, a “insuficiencias” e “incoherencias”
en sus Ofertas no subsanadas en el plazo previsto, a pesar de haber sido
apercibidos para ello. En opinién del CCP, por tanto, tales exclusiones estarian

suficientemente justificadas.
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11. Sobre los cambios en los consorcios solicitados con

posterioridad a la presentacién de las Ofertas Vinculantes

Con posterioridad a la presentacién de la Oferta Vinculante, uno de los
candidatos solicita autorizacion a 1ZAR para cambiar la forma juridica de la
sociedad oferente, asi como para variar la composicion de su accionariado,
asegurando que dichos cambios no minorarian las condiciones y garantias

patrimoniales y juridicas existentes en su oferta.

Segun las Bases remitidas a los interesados desde las fases iniciales del
proceso, los cambios en la composicion interna de los consorcios estarian
permitidos hasta la presentacion de las Ofertas no Vinculantes. Posteriormente,
en todo caso, la carta en la que se les indica la forma de presentar las Ofertas
Vinculantes pareceria permitir tales cambios al solicitar a los oferentes la
remision de informacidn sobre la “composicién interna final del consorcio” y el
‘porcentaje de participacibn de cada consorciado”. Ademas, se indica
expresamente que los interesados debian justificar las variaciones que
pudieran incluir en su oferta respecto al contenido incluido previamente en las

Ofertas no Vinculantes.

En este caso, previo informe favorable del asesor, la Comision
Liquidadora de IZAR “con objeto de cumplir rigurosamente las normas
establecidas en las Bases, asi como para tratar a todos los candidatos en
igualdad de condiciones” autoriza al oferente, que finalmente resulta
adjudicatario, a proceder a las modificaciones solicitadas. Tal autorizacién
queda sujeta a que las condiciones de “solvencia econdémica y financiera ....
permanezcan inalterables en el momento de la elevacion a publico y entrada en

vigor de los citados contratos”.

12. Sobre el contrato de compraventa

El contrato de compraventa del CENTRO DE SESTAO, recoge la
adquisiciéon de los activos detallados en el mismo por Construcciones Navales

del Norte S.L. por un precio de 7.000.000 euros, al tiempo que el comprador
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asume las obligaciones y compromisos detallados en los anexos del contrato,
referidos a cuestiones laborales y de finalizacion de la obra en curso.

Asimismo, el adquirente acepta los requisitos recogidos en las Bases,
relativos a solicitar y obtener autorizacion previa de IZAR para iniciar cualquier
proceso de fusion, escisidbn y otras operaciones analogas que afecten al
comprador, sus accionistas o el Centro objeto de la compraventa durante el
plazo de tres afos; a mantener la capacidad operativa, la actividad y extensién
del Centro, y a facilitar semestralmente, durante el plazo de tres afos, la

informacion sobre el cumplimiento de los compromisos de su Oferta Vinculante.

En el contrato queda limitada la responsabilidad del vendedor derivada
de potenciales contingencias futuras. En concreto, se prevé que el vendedor
respondera unicamente ante el comprador, debido a hechos, actos, negocios o
contratos anteriores a la elevacion a publico del contrato en los siguientes

términos:

» Las contingencias relativas a la aplicacion de la legislaciéon sobre
residuos, calificacion y situacion de los inmuebles, terrenos e
instalaciones que integran el objeto de la compraventa y obtencion,
renovacion, modificacion o regularizacion de licencias o autorizaciones
necesarias, quedan limitadas al contenido de los informes técnicos y
medioambientales que seran comunicados al vendedor y se anexaran al

contrato de compraventa.

» Una vez formalizada la venta de los activos y demas elementos, el
vendedor se compromete, frente al comprador, a responder de cualquier
otra contingencia, sea o0 no conocida en el momento de la venta,
siempre que tenga su origen en hechos, actos, negocios o contratos
anteriores a la fecha de elevacion a publico del presente documento y

deriven de cualquier reclamacion de tercero.

= Se establece una franquicia de 60.000 euros para cubrir errores o
deficiencias de menor importancia de cualquier tipo que sean. Si las
responsabilidades individuales del vendedor no exceden de 5.000 euros,

no habra lugar a indemnizacion.
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» La duracion de la responsabilidad del vendedor sera:

- Tres afos en los aspectos referidos a residuos; calificacion vy
situacion urbanistica y obtencién, renovacion, modificacién o

regularizacién de licencias o autorizaciones necesarias.

- Para el resto de contingencias la duracién de la responsabilidad
equivalente al plazo legal de prescripcion o caducidad de las

mismas.

- Las contingencias derivadas de deudas tributarias y laborales y
de la Seguridad Social se extenderan hasta la prescripcion legal

de las mismas.

Finalmente, debe sefalarse que el contrato de compraventa firmado por

ambas partes queda sujeto, con caracter suspensivo a:

1. La obtencion de la preceptiva autorizacion previa de la transmision
de la concesion sobre los terrenos en los que radica el Centro por la

Autoridad Portuaria.

2. La autorizacién del Consejo de Ministros, previo dictamen del

Consejo Consultivo de Privatizaciones.
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IV. CONCLUSIONES

El Consejo Consultivo de Privatizaciones, teniendo en cuenta los
condicionantes previos existentes en esta operacion, asi como las
observaciones expuestas en el apartado lll, considera que en el proceso para
la enajenacion de los activos del CENTRO DE SESTAO propiedad de IZAR
CONSTRUCCIONES NAVALES S.A EN LIQUIDACION, asi como en la
propuesta concreta de adjudicacion, se han cumplido los principios de
publicidad, transparencia y libre concurrencia por los que tiene que velar este
Consejo.

2 de octubre de 2006
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