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COMPETENCIAS EN RELACION CON OTROS ORGANOS
E INSTITUCIONES

TRIBUNAL DE CUENTAS

251/000081 (CD)
771/000078 (S)

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 97 del
Reglamento de la Cdmara, se ordena la publicacion en la
Seccion Cortes Generales del BOCG, de la Resolucion
adoptada por la Comision Mixta para las Relaciones con
el Tribunal de Cuentas sobre el Informe de fiscalizacién
global de las operaciones de privatizaciéon de Empresas
Estatales y otras operaciones significativas de venta de
acciones de estas Entidades realizadas en el perio-
do 1996-2002 (num. expte. Congreso: 251/000081 y
ndm. expte. Senado: 771/000078), asi como el Informe
correspondiente.

Palacio del Congreso de los Diputados, 19 de
diciembre de 2005.—P. D. El Letrado Mayor de las
Cortes Generales, Manuel Alba Navarro.

RESOLUCION APROBADA POR LA COMISION
MIXTA PARA LAS RELACIONES CON EL TRIBU-
NAL DE CUENTAS EN RELACION AL INFORME
DE FISCALIZACION GLOBAL DE LAS OPERA-
CIONES DE PRIVATIZACION DE EMPRESAS
ESTATALES Y OTRAS OPERACIONES SIGNIFICA-
TIVAS DE VENTA DE ACCIONES DE ESTAS ENTI-
DADES REALIZADAS EN EL PERIODO 1996-2002
(NUM. EXPTE. CONGRESO: 251/000081 Y NUM.
EXPTE. SENADO: 771/000078) EN SU SESION DEL
DIA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005

La Comisién Mixta para las Relaciones con el Tribu-
nal de Cuentas, en su sesion del dia 29 de noviembre de
2005, a la vista del Informe remitido por ese Alto Tribunal
acerca del Informe de fiscalizacion global de las operacio-
nes de privatizacién de Empresas Estatales y otras opera-
ciones significativas de venta de acciones de estas Entida-
des realizadas en el periodo 1996-2002:

ACUERDA

Instar al Gobierno a:

1. Adoptar aquellas medidas necesarias para que,
en los procesos de privatizacién que puedan llevarse a

cabo, se respeten y garanticen de forma escrupulosa los
principios de publicidad, objetividad, transparencia y
concurrencia, tanto en la selecciéon de los compradores
como en la contratacién de los colaboradores y aseso-
res que vayan a participar en dicho proceso, en la forma
recomendada por el Tribunal de Cuentas.

2. Adoptar las medidas necesarias para garantizar
que los métodos utilizados para la valoracién de las
participaciones enajenables en procesos de privatiza-
cién, sean lo més objetivos y actualizados posibles, de
forma que impidan la variacién sustancial de las cir-
cunstancias que fundamentaron la valoracién inicial y
con ello el precio final de venta.

3. Adoptar los instrumentos necesarios para velar
de forma especial por el seguimiento y cumplimiento
de los distintos compromisos de cardcter econdmico o
laboral asumidos en los procesos de privatizacion.

Palacio del Congreso de los Diputados, 29 de
noviembre de 2005.—E]l Presidente, Francesc Antich
Oliver.—E]l Secretario de la Comision, José Ramoén
Mateos Martin.

INFORME DE FISCALIZACION GLOBAL DE LAS
OPERACIONES DE PRIVATIZACION DE EMPRESAS
ESTATALES'Y OTRAS OPERACIONES SIGNIFICATI-
VAS DE VENTA DE ACCIONES DE ESTAS ENTIDA-
DES REALIZADAS EN EL PERIODO 1996-2002

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio
de su funcion fiscalizadora establecida en los articu-
los 2.a), 9y 21.3.a) de la Ley Orgénica 2/1982, de 12
de mayo, y a tenor de lo previsto en los articulos 12
y 14 de la misma disposicidon y concordantes de la
Ley 7/1988, de 5 de abril de Funcionamiento del Tri-
bunal de Cuentas, ha aprobado, en su sesién del
dia 30 de junio de 2005, el Informe de Fiscalizacion
Global de las Operaciones de Privatizacién de
Empresas Estatales y otras Operaciones Significati-
vas de Venta de Acciones de estas Entidades Realiza-
das en el Periodo 1996-2002 y ha acordado su eleva-
cién a las Cortes Generales, seguin lo prevenido en el
articulo 28.4 de la Ley de Funcionamiento.
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I. INTRODUCCION
I.1 Iniciativa del procedimiento

La presente fiscalizacion se ha llevado a cabo a ini-
ciativa del Tribunal de Cuentas, en virtud del acuerdo
adoptado por su Pleno en la sesion de 18 de diciembre
de 2002. Las directrices técnicas a las que habia de
ajustarse la fiscalizacion fueron aprobadas por el Pleno
del Tribunal en la sesién celebrada el 25 de julio
de 2003.

1.2 Alcance de la fiscalizacion

La fiscalizacién comprende los procesos de privati-
zacién de Sociedades Estatales no financieras y de sus
acciones o participaciones llevados a cabo durante el
periodo comprendido entre el 28 de junio de 1996
(fecha en la que el Consejo de Ministros aprobd las
Bases del Programa de Modernizacién del Sector
Publico Empresarial del Estado) y el 31 de diciembre
de 2002.

El objetivo de la fiscalizacién ha sido realizar un
andlisis global de las operaciones de enajenacion que
han tenido lugar en ese periodo (que se relacionan en el
Anexo I de este Informe). Para el cumplimiento de este
objetivo, la fiscalizacién se ha extendido a los siguien-
tes extremos:

— Comprobacién del sometimiento de las opera-
ciones de privatizacion a las prescripciones legales que
les eran de aplicacidn y, en particular, a las establecidas
en el Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio
de 1996.

— Comprobacioén de la aplicacion de los principios
de objetividad y transparencia de los procedimientos,
tanto en la seleccién de los compradores como en la
contratacién de los colaboradores y asesores que han
participado en las diversas operaciones de privatiza-
cion.

— Comprobacién de los procesos de fijacién de
precios y, en particular, de que los Agentes Gestores de
la privatizaciones han dispuesto de informes externos
de valoracién de las Empresas cuyas acciones han sido
objeto de enajenacion, de la situacién de independencia
de los responsables de las tasaciones y de que los infor-
mes de valoracién fueron realizados en fechas proxi-
mas a aquellas en las que se produjeron las transaccio-
nes.

— Comprobacién del grado de cumplimiento de
los compromisos establecidos en los contratos de com-
praventa formalizados y de los derivados de cuales-
quiera otros documentos complementarios analizando
las medidas adoptadas para controlar su cumplimiento
y el resultado obtenido.

— Andlisis de los datos econdmicos de cada una de
las operaciones de privatizacion facilitados por SEPL

En consonancia con el objetivo de la fiscalizacién,
las comprobaciones llevadas a cabo han estado dirigi-
das a analizar de manera global los aspectos sustantivos
y bdsicos de los procesos de enajenacién de acciones de
titularidad publica, actuaciones que no comprenden la
realizacion de una fiscalizacion particular de todos los
antecedentes y circunstancias relacionadas con cada
una de las operaciones de privatizacion. El analisis del
grado de cumplimiento de las obligaciones contraidas
contractualmente por el comprador, se ha realizado
fundamentalmente sobre la informacién y documenta-
cién aportada por el vendedor (SEPI en la préctica
totalidad de los casos), teniendo, ademds, en cuenta que
las Empresas enajenadas han dejado de pertenecer al
Sector Ptblico.

1.3 Tramite de Alegaciones

En cumplimiento del articulo 44 de la Ley 7/
1988, de 5 de abril, de Funcionamiento del Tribunal
de Cuentas, se di6 traslado del Anteproyecto de
Informe al Presidente de la Sociedad Estatal de Par-
ticipaciones Industriales (SEPI), al de la Empresa
Nacional de Mercados Centrales, S.A. (MERCASA)
y a los que ostentaron la condicién de maximos res-
ponsables de estas Sociedades durante el periodo
objeto de la fiscalizacidn, a fin de que pudieran for-
mular alegaciones y presentar los documentos que
considerasen oportunos.

En el plazo legalmente establecido, MERCASA ha
remitido el escrito que se une a este Informe, al que,
sin formular alegaciones, acompafia diversa documen-
tacion. Posteriormente, el Presidente de SEPI ha remi-
tido las alegaciones que también se adjuntan a este
Informe.

Analizadas las alegaciones formuladas por SEPI, se
han efectuado en el texto las modificaciones que se han
considerado procedentes en los casos en que tales ale-
gaciones no se han limitado a formular propuestas,
sugerencias y explicaciones de SEPI sobre determina-
das actuaciones.

1.4 Antecedentes

A partir de 1985 tuvo lugar un proceso continuo de
enajenacion total o parcial de Empresas de titularidad
publica que dio lugar a la transferencia al sector priva-
do de numerosas Sociedades participadas por el Esta-
do, con sus correspondientes filiales. Este proceso, que
no respondia a un programa global especifico, vino
motivado en un principio porque las Empresas a enaje-
nar carecian de viabilidad econdémica o porque su esca-
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so tamaifio hacia conveniente su integracién en un
Grupo empresarial con mayor capacidad tecnoldgica y
presencia comercial. Posteriormente alcanzé asimismo
a Sociedades rentables.

El régimen juridico aplicable a estas operaciones
de venta era el establecido en los articulos 103 y 104
de la Ley de Patrimonio del Estado y en el 6.3 del
Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria,
que establecia que la adquisicién y pérdida de la posi-
cién mayoritaria del Estado, de sus Organismos Auto-
nomos y de las Entidades de Derecho Publico en las
sociedades mercantiles en que participasen mayorita-
riamente requeriria la autorizacién del Consejo de
Ministros.

Las privatizaciones producidas con anterioridad a
1996 supusieron la salida total del Estado del sector del
automévil (enajenacion de la Sociedad Espaiola de
Automoéviles de Turismo, S.A. —SEAT—, de la
Empresa Nacional de Automdviles, S.A. —ENASA—,
y de SKF Espafiola, S.A.); del sector quimico (Empresa
Nacional de Fertilizantes, S.A. —ENFERSA—); del
sector textil (Hiladuras y Textiles, S.A., —HYTASA—,
Textil Tarazona, S.A. e Intelhorce, S.A.); del sector del
calzado (Industria de la Piel, S.A. —IMEPIEL—); y
del sector de la alimentacién (Royal Brands, S.A.,
Marbu, S,A. y Artiach, S.A.). También se transfiri6 al
dmbito privado una parte de las participaciones del
Estado en Empresas del sector del gas (ENAGAS, GAS
NATURAL y REPSOL), del sector de la energia
(ENDESA), del sector de la banca (RUMASA y
ARGENTARIA), del sector de las comunicaciones
(TELEFONICA) y del sector de la fabricacién de pasta
de papel (ENCE).

El procedimiento de enajenacién de la mayor parte
de las Empresas privatizadas fue la negociacién con
los potenciales compradores, aunque las acciones de
las Sociedades rentables (GESA, ACESA, ENCE,
TELEFONICA, REPSOL, ENDESA y ARGENTA-
RIA) se privatizaron mediante OPV de caricter insti-
tucional (en las cuatro tltimas también se establecie-
ron tramos destinados al mercado minorista y a los
empleados del Grupo al que pertenecian las Socieda-
des enajenadas).

Los ingresos obtenidos de las Empresas vendidas a
través de OPV alcanzaron alrededor de 1,7 billones de
pesetas, siendo la venta del 19% del capital de REP-
SOL (en el mes de abril de 1995) la que produjo
mayores ingresos 200.800 millones de pesetas (en
adelante M Ptas). Por el contrario, segtn las estima-
ciones realizadas sobre las operaciones de privatiza-
cién por procedimientos diferentes a OPV éstas pro-
dujeron un resultado negativo de 75.000 M Ptas
aproximadamente.

La generalidad de las Empresas vendidas eran pro-
piedad del Instituto Nacional de Industria (INI) o de
Entidades dependientes de €1, y del Instituto Nacional
de Hidrocarburos (INH), aunque en el proceso privati-
zador también intervino la Direccién General del Patri-

monio que era propietaria a través de Tabacalera, S.A.
(TABACALERA) de un importante Grupo de Empre-
sas del sector alimentario

En los afios 1985, 1986 y 1987, se enajenaron socie-
dades como SECOINSA y TELESINCRO dedicadas a
la electrénica; Viajes Marsans, S.A. y ENTURSA del
sector turistico, y REMETAL, ALUFLET, ALUMALSA
y LITOFAN con actividades derivadas del Aluminio.

Durante el ejercicio de 1988 no se produjeron ope-
raciones de privatizacién; pero se reanudaron en 1989
con la enajenacion, entre otras, de ENFERSA (fertili-
zantes), ATEINSA (bienes de equipo) y ASTICAN
(construccion naval). En el bienio 1990-1991 se ven-
di6 IMEPIEL (fabricacion del calzado), HYTASA
(textil), ENASA (automocién) y el Grupo de Empre-
sas Alvarez (artesania).

En el afio 1992 descendio el ritmo de las privatiza-
ciones (Unicamente se enajend la sociedad ICUATRO
dedicada a la fabricacién y montaje de equipos hospita-
larios) y durante 1993 se enajend el Grupo alimentario
Royal Brands, S.A., Automocién 2000, S.A. y PALCO
del Grupo INESPAL. Finalmente, en los afios 1994 y
1995 el Estado vendi6 la Compaiifa Trasatldntica, S.A.,
ARTESPANA, ENAGAS y SIDENOR.

Mediante OPV se privatiz6 el afio 1987 el 6% del
capital de TELEFONICA y el 40% de la Empresa
Nacional de Celulosas, S.A. (ENCE), que fueron obje-
to de otras OPV del 12% y 18% respectivamente en el
afio 1995. Por el mismo procedimiento, la mayor parte
del capital de REPSOL fue privatizado sucesivamente
en los afios 1989 (26%), 1992 (8%), 1993 (13%), 1995
(19%) y 1996 (11%). El 28% del capital de ENDESA
se enajend en 1988 (18%) y 1994 (10%). También
el 75% del capital de Argentaria se privatizé mediante
tres OPV, una en el afo 1993 y dos en 1996.

De las operaciones de privatizacién llevadas a
cabo mediante OPV, la mds importante fue la de
REPSOL. Respecto a ella, el Tribunal de Cuentas
realizé una fiscalizacion sobre «la legalidad de los
procesos de venta de las acciones de REPSOL, S.A.
producidos en el periodo 1992/1995», que fue apro-
bada por unanimidad en la sesién del Pleno del Tribu-
nal de 28 de abril de 1997. Las comprobaciones reali-
zadas se refirieron a una operaciéon de emisién de
bonos canjeables por acciones (1992), a la venta
directa (1992) a Petréleos Mexicanos, S.A. (PEMEX)
del 2,12% del capital social, a dos OPV llevadas a
cabo en 1993 y 1995 y a la enajenacion en bolsa de
otro 0,40 de su capital (1994), operaciones que en
conjunto dieron lugar a la pérdida por REPSOL, S.A.
de su condicién de Sociedad Estatal. La venta directa
del 2,12% del capital social de REPSOL form¢ parte
de un acuerdo estratégico de cooperacidn suscrito
entre PEMEX y el INH, por el que éste vendi6 aque-
lla participacién y adquirié una participacién de
PEMEX en Petronor, S.A.

En resumen, hasta mediados de 1996 no existié un
procedimiento reglado aplicable a todas las privatiza-
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ciones de Empresas publicas. La falta de un marco
normativo adecuado para las operaciones de venta de
acciones no realizadas en los mercados de valores, dio
lugar a que la mayoria de las enajenaciones totales o
parciales de empresas de titularidad publica se produje-
ra mediante negociaciones singularizadas y particulares
llevadas a cabo en el modo que en cada caso se consi-
der6 mds conveniente dada la naturaleza de la opera-
cién y sin ajustarse a unos tramites determinados que
garantizasen en cualquier caso la objetividad y transpa-
rencia de la actuacién publica.

A esta situacién puso fin el Acuerdo del Consejo
de Ministros del dia 28 de junio de 1996 en el que se
aprobaron las «Bases del Programa de Modernizacion
del Sector Piblico Empresarial del Estado». En €1,
ademds de disefiarse una nueva y mds amplia politica
de privatizaciones de Empresas estatales, se fijé el
procedimiento a seguir en los procesos de desinver-
sién, estableciendo una tramitacién comtn tendente a
garantizar la aplicacién de los principios de publici-
dad, transparencia y eficiencia en las actuaciones pri-
vatizadoras.

1.5 Marco legal de las operaciones fiscalizadas
Ley de Patrimonio de Estado

La enajenacion de titulos representativos del capital
de sociedades mercantiles que sean propiedad del Esta-
do estaba regulada en los articulos 103 y 104 del
Texto 0.

Articulado de la Ley de Bases del Patrimonio del
Estado, aprobado por Decreto 1022/1964, a los que
dio nueva redaccion la Ley 13/1996, de 30 de diciem-
bre (derogada por la Ley 33/2003, de 3 de noviembre,
de Patrimonio de las Administraciones Publicas). El
articulo 103 establecia que la enajenacion de titulos
representativos de capital en empresas mercantiles
por el Estado se realizard, de acuerdo con lo estable-
cido en el articulo 6.3 del Texto Refundido de la Ley
General Presupuestaria, previa autorizacién del Con-
sejo de Ministros si la enajenacion supone la pérdida
de la posicién mayoritaria publica. El articulo 104
sefialaba que la enajenacion de los valores se podria
realizar en mercados secundarios organizados o fuera
de ellos, de conformidad con la legislacién vigente, y
por medio de cualquier acto o negocio juridico,
pudiendo llevar a cabo la venta directamente el Esta-
do o mediante la aportacion o transmisién de los
valores a una Sociedad Estatal cuyo objeto social
comprenda la tenencia, administracién, adquisicion y
enajenacion de acciones y participaciones en Entida-
des mercantiles; disponiendo finalmente que la ins-
trumentacion juridica de la venta se realizard en tér-
minos ordinarios del trdfico privado, ya sea con
precio aplazado o al contado.

Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio
de 1996 por el que se establecen las Bases del Progra-
ma de Modernizacion del Sector Piiblico Empresarial
del Estado.

El Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio
de 1996 {ij6 los principios, requisitos y procedimientos
a los que debian sujetarse las privatizaciones, asi como
el papel y funciones que en estos procesos debian asu-
mir los Agentes Gestores.

Segtin el Acuerdo, los principios que deben regir los
procesos de privatizacién son los de publicidad, trans-
parencia y concurrencia, eficiencia y economia, separa-
cién de la propiedad y la gestion de las empresas,
correccion de los desequilibrios presupuestarios, salva-
guarda y defensa de los intereses econémicos y genera-
les y de los intereses patrimoniales del Estado, protec-
cioén de los intereses de accionistas y terceros,
continuidad del proyecto empresarial de las Empresas
privatizadas, aumento de la competencia, extension de
los mercados capitales, ampliacién de la base acciona-
rial de las empresas y, finalmente, sometimiento a con-
trol de todas las operaciones relacionadas con la priva-
tizacion.

Las actuaciones bdsicas del procedimiento de priva-
tizacién contempladas en el Acuerdo son los siguientes:
informes externos de valoracion; propuesta de enajena-
cién que comprenda las condiciones en las que habrd
de llevarse a cabo; dictamen del Consejo Consultivo de
Privatizaciones (en adelante CCP); elevacion de pro-
puesta al Ministro de Economia y Hacienda o al Minis-
tro de Industria y Energia (quienes, si lo considerasen
oportuno la someterian a la Comisién Delegada del
Gobierno para Asuntos Econémicos); y autorizacién de
la operacidn por el Consejo de Ministros.

Los responsables de elaborar las propuestas de pri-
vatizacion, el calendario y el procedimiento de enaje-
nacion son los Agentes Gestores. Actualmente, sélo la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI)
mantiene la condicién de Agente Gestor de los proce-
sos de privatizacion, una vez suprimida la Agencia
Industrial del Estado (AEI) por el R.D. Ley 15/1997, de
5 de septiembre, y disuelta la Sociedad Estatal de Parti-
cipaciones Patrimoniales, S.A. (SEPPa) en virtud del
acuerdo adoptado por el Consejo de Ministros de 13 de
julio de 2001.

Finalizado el proceso privatizador, el Acuerdo esta-
blece que la Intervencion General del Estado (IGAE)
emitird, en el plazo de tres meses, un informe sobre el
desarrollo de la privatizacién que serd sometido a ale-
gaciones.

Ley del Mercado de Valores

Cuando el procedimiento autorizado para la enaje-
nacién de las participaciones de titularidad publica
sea el de la Oferta Pdblica de Venta de acciones (OPV)
o dé lugar a la formalizacién de una Oferta Piblica de
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Adquisicion de acciones (OPA), las operaciones que-
dan sometidas a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y a sus normas de desarrollo que
establecen los requisitos a cumplimentar, entre ellos,
como mads significativos, los siguientes: comunicacién
a la Comision Nacional del Mercado de Valores (en
adelante CNMV) de las caracteristicas de las partici-
paciones sociales que constituyen la oferta y de los
derechos y obligaciones de sus tenedores; verificacion
y registro por la CNMYV de las cuentas anuales e infor-
mes de la Sociedad objeto de la oferta; y elaboracion
del Folleto Informativo de la operacién proyectada
(que incorpora los acuerdos de la sociedad ofertante,
los poderes y delegaciones de facultades para proce-
der a la oferta, la constancia de la libre transmisibili-
dad de los valores ofertados, informacién sobre la
situacion financiera y patrimonial de la Sociedad, el
informe de gestion de las Sociedades Rectoras de las
Bolsas donde coticen los valores a vender y la decla-
racién sobre solvencia y endeudamiento de la Socie-
dad ofertante).

Ley de Enajenacioén de Participaciones

La Ley 5/1995, de 23 de marzo, de Régimen Juridi-
co de Enajenaciones de Participaciones en Determina-
das Empresas establece que quedardn sometidas al
régimen de autorizacién administrativa previa las Enti-
dades de naturaleza mercantil que cuenten en su capital
social con una participacién directa o indirecta del
Estado superior al 25 por 100 y estén controladas por €l
(a través de cualquiera de los medios reconocidos por
la legislacion mercantil), cuando la actividad que desa-
rrollen esté dirigida a prestar servicios esenciales o
servicios publicos o a desarrollar actividades sujetas a
control administrativo y estén exentas, total o parcial-
mente, de libre competencia.

Se establecerd el régimen de autorizacién adminis-
trativa previa cuando las participaciones de las Empre-
sas sean objeto de enajenacién en un porcentaje igual o
superior a un 10 por 100 del capital social, siempre que
la participacion del Estado quede por debajo del 50 por
100 en dicho capital o quede reducida a un porcentaje
inferior al 15 por 100 del capital social.

Los acuerdos sociales que pueden ser sometidos a
autorizacién administrativa son, fundamentalmente, la
disolucién voluntaria, escision y fusion de la entidad, la
enajenacion o gravamen de los activos o participacio-
nes sociales necesarias para el cumplimiento del objeto
social de la empresa, la sustitucién del objeto social, los
actos de disposicidn sobre el capital social que determi-
nen la reduccién de la participacion social piblica en
un porcentaje igual o superior al 10 por 100, la adquisi-
cién de participaciones sociales que puedan dar dere-
cho a la suscripcién o adquisicién de, al menos, el 10
por ciento de su capital social, y determinadas actua-
ciones relacionadas con la formulacion de ofertas
publicas de adquisicién de acciones.

II. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION

II.1 Procesos de privatizacién desarrollados en el

periodo fiscalizado. Cuestiones generales

Aunque la privatizacién de Empresas de titularidad
publica en Espafia comenzd con anterioridad al afio
1996, este proceso inicié una nueva y diferenciada
etapa a partir de la aprobacién por el Consejo de Minis-
tros del Acuerdo de 28 de junio de 1996 sobre las Bases
del Programa de Modernizacién del Sector Puiblico
Empresarial del Estado (en adelante, Acuerdo), en las
que se fijaron los principios y reglas a las que debian
someterse las operaciones de privatizacion; consideran-
do como tales «la transferencia total o parcial de la
propiedad de Empresas, participaciones en el capital de
Sociedades, acciones o unidades de negocio y, en todo
caso, cuando las mismas supongan para el Sector
Publico la pérdida de influencia decisiva en la Empresa
de que se trate».

Desde la aprobacién del Acuerdo hasta el 31 de
diciembre de 2002, el Consejo de Ministros autoriz6 48
operaciones de privatizacion de la totalidad o parte del
capital de Sociedades Estatales no financieras, que han
afectado a 45 empresas y que se llevaron a cabo, 11
mediante OPV y 37 por otros procedimientos diferen-
tes. Las acciones enajenadas pertenecian a la SEPI, a la
Agencia Industrial del Estado (AIE), a la Direccién
General del Patrimonio del Estado y a otros Organis-
mos publicos o a Sociedades participadas mayoritaria-
mente por ellos. Como aclaracién a la alegaciéon que
sobre este particular formula SEPI, conviene reiterar
que, tal como se sefala al comienzo del informe, el
ambito de la fiscalizaciéon comprende los procesos de
privatizacién de las Sociedades Estatales no financieras
que se relacionan en el Anexo 1, circunstancia que no
concurre en el caso de otras Entidades a las que SEPI se
refiere.

La rentabilidad y situacién financiera de cada una
de las Empresas privatizadas (Anexo II) era muy dife-
rente, pudiendo al efecto distinguirse las situaciones
siguientes: a) Empresas con un importante grado de
implantacién y desarrollo, alta rentabilidad y una posi-
cién generalmente dominante en sectores estratégicos;
b) Empresas de tipo medio, con implantacién nacional,
saneadas financieramente y con aceptable rentabilidad;
c) Empresas medianas y pequefias, con rentabilidad
media baja, presumible viabilidad y que, generalmente,
no requerian saneamientos previos, d) Empresas cuya
viabilidad requeria procesos de reestructuracién y
modernizacién, ademds de apoyo de socios con capaci-
dad tecnoldgica y financiera que pudieran asegurar su
futuro y e) empresas con rentabilidad negativa cuya
privatizacién exigia generalmente un saneamiento pre-
vio (financiero, laboral y comercial) y el ofrecimiento
de unas ventajosas condiciones de venta para el adqui-
rente.
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EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS EMPRESAS
TIPO a) TIPO b) TIPO ¢) TIPO d) TIPO e)
GAS NATURAL ALDEASA SODICAL ACERALIA APROCAT
REPSOL ENCE AUXINI BARRERAS SURGICLINIC
ENDESA INDRA CASA* ENSB QUIMICA DEL ESTRONCIO
TABACALERA | TRASMEDITERRANEA | [NFOLEASING SEFANITRO INTERINVEST
ENAGAS COMESA INIMA IBERIA ALMAGRERA
REE INITEC POT. DE LLGAT PRODUCTOS TUBULARES
ENATCAR SERAUSA INESPAL BABCKOCK WILCOX
EXPASA** OLCESA FERROPERFIL
IONGRAF ELCANO ICSA
SURIAK COOSUR ASTANDER
AYA CONVERSION ALUMINIO
L.M.COMPOSITES
*) Su viabilidad también dependia de la capacidad tecnolégica de posibles socios.
*E) Se privatizaron 15 fincas de EXPASA.

Los contratos privados de compraventa suscritos en
relacidn con estas enajenaciones, que figuraban inclui-
dos en las propuestas de privatizacién que el Agente
Gestor elevaba para su autorizacién al Consejo de
Ministros, contenian siempre una condicion suspensiva
por la que el perfeccionamiento del contrato quedaba
pendiente de la autorizacién del Consejo. Posterior-
mente, el contrato habia de formalizarse en las condi-
ciones establecidos en la autorizacién gubernamental.

En los siguientes epigrafes de este informe se expo-
ne el resultado del andlisis de los aspectos concretos
mads significativos de los procesos de privatizacioén. A
determinadas particularidades de las operaciones no
incluidas en esos epigrafes, nos referimos a continua-
cion.

Los compradores han sido Empresas o grupos aje-
nos a las Sociedades enajenadas, con excepcién de los
de Iongraf, S.A.(IONGRAF), Hijos de J. Barreras, S.A.
(BARRERAS) y Ferroperfil, S.A. (FERROPERFIL)
que fueron adquiridas, total o parcialmente, por perso-
nal directivo de las mismas Empresas.

La Sociedad Estatal para el Desarrollo de Castilla y
Leén, S.A. (SODICAL), la Empresa Auxiliar de la
Industria, S.A. (AUXINI), la de la Quimica del Estron-
cio, S.A., y LM Composites Toledo, S.A. (LMT) fue-
ron adquiridas por el resto de los socios de dichas
Empresas.

La privatizacion de la Sociedad Estatal Construccio-
nes Aeronauticas, S.A. (CASA) se desarroll6 en espe-
ciales circunstancias, no generando ingresos para el
Estado ya que su transferencia se produjo mediante la
integracion de CASA en el consorcio European Aeron-
autic Defence and Space Company (EADS), con la
aportacién de SEPI del 99,28 por ciento del capital

social de CASA a EADS, recibiendo como contraparti-
da el 5,5 por ciento del capital de esta tltima Empresa.

La privatizacién de la Compaiiia Operadora del
Mercado Espafiol de la Electricidad, S.A. (COMESA)
se llevo a cabo por exigencia de la Ley 54/1997, del
Sector Eléctrico, que disponia la enajenacion obligato-
ria de las participaciones publicas.

La venta del Grupo ENATCAR, al estar encabezado
por una Empresa que tenia la condicién de Entidad de
Derecho Piiblico, requiri6 la previa autorizacién del
Consejo de Ministros para su conversion en sociedad
mercantil, conversion que fue impugnada mediante la
interposiciéon de una demanda civil que ha sido desesti-
mada en 1* y 2% instancia, encontrandose en tramite el
recurso de casacion interpuesto ante el Tribunal Supre-
mo. Respecto a esta operacion, el Tribunal de Defensa
de la Competencia emiti6é un dictamen en el que esta-
blecia que el Grupo comprador resultante de la enaje-
nacién debia renunciar a nuevas concesiones al amparo
del articulo 52 de la Ley de Ordenacién del Transporte
Terrestre, en el plazo de cinco afos, y abstenerse de
presentar ofertas en concursos de competencia estatal
para el otorgamiento de transporte regular de viajeros
por carretera en el mismo plazo.

Los acuerdos del Consejo de Ministros autorizando
la privatizacion de la Empresa Nacional de Ingenieria y
Tecnologia , S.A. (INITEC), de la Empresa Nacional
Santa Barbara de Industrias Militares, S.A. (ENSB) y
de Astilleros de Santander, S.A. (ASTANDER) fueron
impugnados en via contencioso-administrativa. Los de
INITEC y ENSB fueron recurridos por un sindicato de
trabajadores y el de ASTANDER por un licitador cuya
oferta no resulté ganadora. El Tribunal Supremo deses-
timo los tres recursos considerando conformes a dere-
cho los acuerdos recurridos.
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Las Sociedades Aceralia Corporacién Siderurgi-
ca, S.A.(ACERALIA) e Iberia Lineas Aéreas de Espa-
fa, S.A. (IBERIA) se privatizaron en sucesivas fases.
En la primera fase se selecciond y negoci6 la incorpo-
racion de socios tecnoldgicos/estratégicos; en la segun-
da se incorporaron socios institucionales y en la tercera
se ofrecid la mayor parte del capital social de titulari-
dad publica, mediante OPV, a personas fisicas y colec-
tivos interesados. La incorporacion del socio
tecnologico/estratégico de ACERALIA se llevé a cabo
mediante aportacién no dineraria (suscripcion de la
ampliacién de capital formulada por SEPI a cambio de
acciones propias). La privatizaciéon de ENCE se desa-
rroll6 en dos fases: incorporacién de socios industriales
y OPV institucional.

Las Sociedades de SURIAK y Potasas de Llobregat,
S.A. (Grupo Potasas) se enajenaron en una tinica opera-
cién, circunstancia que también concurri6 en la privati-
zacion de Internacional de Composites, S.A. (ICSA) y
Aerondutica y Automocion, S.A. (AYA), y en la de
Aceites COOSUR, S.A. (COOSUR) y Oleganinosas
del Centro, S.A. (OLCESA).

La privatizacion de las 15 fincas de Expasa Agricul-
tura y Ganaderia, S.A. (EXPASA) que se llev a cabo
mediante la adjudicacién individualizada, a la mejor
oferta de cada una de las explotaciones agricola-gana-
deras, en dos operaciones diferentes en los afios 2001
y 2002.

Las acciones de Empresa Nacional de Electrici-
dad, S.A. (ENDESA) fueron privatizadas mediante dos
OPV en 1997 y 1998.

El proceso de privatizacién de Quimica del Estron-
cio, S.A. atn no habf{a finalizado en junio de 2004. El
Consejo de Ministros autoriz6 su venta a FERTIBERIA
en dos fases. En la primera se transfirieron 409 accio-
nes representativas del 2% del capital social por su
valor nominal (409.000 de-euros, en adelante m€). Pos-
teriormente, al término del tercer mes desde la aproba-
cién de las cuentas de Quimica del Estroncio, S.A. del
ejercicio 2003, habria de venderse el resto del capital
social (49%) de propiedad publica.

La Sociedad Babcock Borsig Espafia, S.A. (BBE),
constituida para su privatizacién con aportaciones y
segregaciones patrimoniales de Babcock y Wilcox
Espaiiola, S.A. (BWE), cuyo contrato de venta se for-
maliz6 el 24 de octubre de 2001 contando con la autori-
zacion del Consejo de Ministros, fue transferida poste-
riormente (enero 2004) a otro comprador que se
subrogé en las obligaciones asumidas por el primero.
Esta segunda operacidn, autorizada también por el
Consejo de Ministros, fue debida al proceso de insol-
vencia patrimonial que sufri6é la Empresa inicialmente
compradora, que hacia inviable el cuamplimiento de los
compromisos contraidos y el proyecto empresarial con-
venido. La situacion planteada, que se produjo con
posterioridad al &mbito temporal de esta fiscalizacion,
desembocd finalmente en un nuevo proceso de adjudi-
cacion.
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La venta de las acciones de Repsol, S.A. (REPSOL),
ENDESA, Tabacalera, S.A. (TABACALERA), Indra
Sistemas, S.A. (INDRA) e IBERIA origin6 que el Con-
sejo de Ministros sometiera a estas empresas a la auto-
rizacion administrativa previa de la Ley 5/1995, de 23
de marzo.

Todas las OPV estuvieron dirigidas a inversores
minoristas e institucionales, excepto las de GAS
NATURAL (2001), ENCE (2001) y Almacenes, Depo-
sitos y Estaciones Aduaneras, S.A. (ALDEASA) (1997)
que contaron Unicamente con tramos institucionales
(Fondos de inversion, Fondos de pensiones, Sociedades
de valores, Compaiifas de seguros, Fundaciones, etc.),
aunque la dltima de ellas también destiné un tramo de
venta de acciones para empleados del grupo de Empre-
sas. Las OPV con tramo minorista también fijaron sub-
tramos para empleados en los que el precio de la accién
era menor o contaba con ciertos beneficios para su
adquisicion.

Las acciones de las Empresas que se privatizaron
mediante OPV ya cotizaban en Bolsa, excepto las de
ALDEASA, ACERALIA, IBERIA, Red Eléctrica
Espafiola, S.A. (REE) e INDRA (esta ultima cotizaba
ya en un pequeio porcentaje) cuyas salidas a Bolsa
coincidieron con su privatizacion.

Finalizados los procesos de privatizacion, el grado
de participacién del Sector Publico en el capital social
de las Sociedades privatizadas, de conformidad con las
cuentas rendidas por SEPI (y otras Entidades vendedo-
ras) correspondientes al ejercicio 2003, era el siguiente:
de las cuarenta y cinco Sociedades afectadas, en seis se
mantuvo una participacién minoritaria y en las treinta y
nueve restantes el Sector publico dejé de tener presen-
cia en ellas. Las Entidades en las que SEPI mantuvo
una participaciéon minoritaria fueron: ENDESA (3,0%),
ALTADIS (antes TABACALERA) 2,7%, EADS
(5,5%), IBERIA (5,3%), ALDEASA (5,6%) y REE
(28,5%).

Las sociedades transferidas que al cierre de sus
cuentas en el ejercicio inmediatamente anterior a su
enajenacién presentaban pérdidas eran: Almagre-
ra, S.A. (ALMAGRERA), FERROPERFIL, Industrias
Nacional del Aluminio, S.A. (INESPAL), BARRE-
RAS, Potasas del Llobregat, S.A., ICSA, INITEC,
AYA, ASTANDER, ENSB, Productos Tubulares, S.A.,
LMT, Conversiéon del Aluminio, S.A., Quimica del
Estroncio, S.A., COOSUR, OLCESA y BWE. El resto
de las Empresas privatizadas habian obtenido benefi-
cios.

Los ingresos totales obtenidos por las enajenaciones
alcanzaron la cifra de 20.358.535 m€ siendo la venta de
ENDESA (1998) la que mayores ingresos produjo y las
de Productos Tubulares, S.A. e Interinvest, S.A. (INTE-
RINVEST) las que menos (1 peseta y 1 ddlar, respecti-
vamente).

Los mayores ingresos corresponden a enajenacio-
nes producidas mediante OPV y representan el
93,64% de los ingresos totales. También son las ope-
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raciones llevadas a cabo mediante OPV las que han
generado mayores gastos como consecuencia de las
comisiones de colocacién y venta de acciones, que
han oscilado entre el 2,95% y 1,45% sobre los ingre-
sos obtenidos.

II.2  Procedimientos seguidos en los procesos de pri-
vatizacién

Con caracter general, los procedimientos seguidos
en los procesos de privatizacion se han ajustado a los
principios contenidos en el Acuerdo y los Agentes Ges-
tores han cumplido las prescripciones establecidas, con
las salvedades que més adelante se indican.

Los Agentes Gestores han utilizado diferentes pro-
cedimientos para la enajenacion de la totalidad o parte
del capital social de las Sociedades privatizadas, depen-
diendo de su naturaleza y condiciones.

OPERACIONES DE PRIVATIZACION

OoPV OPA Subasta | Concurso COH.CIII:SO Enajenacion
Resringido| Directa
11 2 3 2 24 6

Operaciones realizadas en los mercados de valores

Las operaciones de privatizacién realizadas en los
mercados de valores se han producido, once de ellas,
mediante Ofertas Piiblicas de Venta de Acciones (OPV)
y dos mediante la aceptacién de Ofertas Piiblicas de
Adgquisicion de Acciones (OPA).

Las OPV se formalizaron de conformidad con la
legislacion del Mercados de Valores y su ejecucion se
ajusté a lo previsto en los folletos informativos, que
preveian paquetes de acciones (subtramo de emplea-
dos) para que fuesen adquiridos por los empleados con
importantes bonificaciones sobre el precio fijado en
relacion al resto de los suscriptores.

No obstante en las operaciones previas a la formali-
zacién de la OPV de ALDEASA (septiembre de 1997)
pudo resultar vulnerado el principio de objetividad y
concurrencia en la adjudicacion ya que TABACALE-
RA (Sociedad Estatal en esa fecha, cuya privatizacién
fue autorizada 4 meses después) comprd directamente
al Ente Publico AENA el 20 % del capital social de
ALDEASA y suscribi6 parte de la inmediata amplia-
cién de capital de esta Sociedad (octubre 1997), pasan-
do a ser titular del 30% del capital social de ALDEA-
SA; lo que en la prictica supuso la adjudicacion directa
de una importante participacion de ALDEASA a una
Sociedad en proceso de privatizacion y que dejaria de
pertenecer al Sector Publico en un brevisimo plazo. La
venta a TABACALERA del 20% del capital pudo afec-
tar también a la concurrencia en la privatizacion de
ALDEASA ya que l6gicamente hubo de influir en la
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demanda de acciones el hecho de que esa previa trans-
ferencia del 20% otorgaba el control de hecho de
ALDEASA a TABACALERA.

Ademads, el régimen de autorizacién administrativa
previa al que se refiere la Ley 5/1995, de 23 de marzo,
de Régimen Juridico de Enajenaciones de Determina-
das Participaciones Publicas, que debe considerarse
de uso excepcional segin la normativa de la Unién
Europea, se ha aplicado a: REPSOL (R.D. 3/1996, de
15 de enero), ENDESA (R.D. 929/1998 de 14 de
mayo), TABACALERA (R.D. 552/1998, de 3 de
abril), INDRA (R.D.482/1999, de 18 de marzo) e
IBERIA (R.D. 343/2001, de 15 de abril), al concurrir
en las operaciones de venta de sus acciones circuns-
tancias de las previstas en dicha Ley para el estableci-
miento de la autorizacién administrativa previa. Estos
decretos establecen la autorizacidon administrativa pre-
via para aquellos acuerdos que afecten a la disolucidon
voluntaria, escisién y fusién de la Sociedad, sustitu-
cion del objeto social y adquisicién directa o indirecta
de participaciones cuando den lugar a la disposicion,
al menos, del 10 por ciento del capital social para
todas las empresas mencionadas. Los decretos que
afectan a REPSOL, INDRA y ENDESA imponen
también la exigencia de autorizacién para la enajena-
cién o gravamen de activos necesarios y de participa-
ciones sociales que den lugar a la transferencia del 10
por ciento del capital. El plazo de vigencia del régi-
men de autorizacién es diferente en cada caso oscilan-
do entre los 5 afios de INDRA e IBERIA y los 10 de
REPSOL y ENDESA.

La autorizacién administrativa previa a la que
qued6 sometida TABACALERA se establecié cuando
la Sociedad reunia los requisitos de la Ley 5/1995
de 23 de marzo (desarrollar determinadas actividades
o estar total o parcialmente exenta de la libre compe-
tencia); pero la aprobacién de la Ley 13/1998, de 4 de
mayo, de Ordenacién del Mercado de Tabaco (sélo un
mes después de establecida la autorizacién adminis-
trativa previa) hizo desaparecer las circunstancias que
fundamentaban el régimen de autorizacién sin que,
pese ello, las condiciones que en ella se establecian
quedasen sin efecto. En todo caso, esta circunstancia
pudo tener repercusion en la formacién de la concu-
rrencia y en la fijacién del precio de las acciones, ya
que el hecho de que determinadas decisiones de los
6rganos de gobierno y administracién de TABACA-
LERA, a tomar en el futuro, quedasen condicionadas
a autorizacion por parte del Gobierno, en mayor o
menor medida, pudo condicionar la actuacién de
potenciales inversores.

En el proceso de privatizaciéon de REPSOL (1997),
el CCP puso de manifiesto que no habia dispuesto de la
documentacion necesaria para elaborar el dictamen que
exige el Acuerdo.

El supuesto que da lugar a la formulacién de las
Ofertas Publicas de Adquisicion de Acciones (OPA)
segtin la Ley del Mercado de Valores, se planteé en la
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privatizacién de SEFANITRO, cuyo 52,6% del capital
social, que pertenecia a Altos Hornos de Vizcaya
(AHV), fue objeto de dos OPA, la primera formalizada
por Fertiberia, S.A. (FERTIBERIA) y la segunda por
un determinado niimero de directivos y proveedores de
la propia Sociedad enajenada, resolviéndose a favor de
la primera, que se desarroll6 y liquid6 conforme a lo
establecido en el Folleto Informativo. También en el
caso de TRASMEDITERRANEA la transmisién de
acciones propiedad de SEPI se instrumenté mediante
una OPA, aunque previamente se seleccion6 a los com-
pradores por concurso.

Operaciones realizadas mediante subasta

El procedimiento de subasta se ha utilizado, siguien-
do los principios y normas del Acuerdo, en la enajena-
cién de las fincas de EXPASA, y de las Sociedades
SERAUSA y COMESA. La concurrencia en el caso de
COMESA se circunscribi6 a inversores institucionales,
agentes del mercado eléctrico y consumidores cualifi-
cados (la adjudicacién de las acciones de COMESA
estaba limitada por la Ley del Sector Eléctrico a un
10% del capital social para accionistas cualquiera que
fuese su condicién y a un 40% para los accionistas que
operasen en el sector eléctrico, incluyendo en el com-
puto las participaciones directas e indirectas).

La privatizacién de Servicios de Autopistas y Auto-
rias, S.A. (SERAUSA), Sociedad participada en su
totalidad por AUDASA, a su vez filial de la Empresa
Nacional de Autopistas, S.A, perteneciente por enton-
ces a la Direccion General del Patrimonio del Estado,
se llevo a cabo sin la participacion del Agente Gestor.

Operaciones realizadas mediante concurso

El concurso ha sido el procedimiento utilizado en
un mayor nimero de procesos de privatizacion, habién-
dose aplicado en la enajenacion de COOSUR/
OLCESA, ALMAGRERA, IONGRAF, Empresa Auxi-
liar de la Industria, S.A.(AUXINI), ACERALIA (1°y
2° fase), ELCANO, FERROPERFIL, INESPAL, Info-
leasing Establecimiento Financiero de Crédito S.A.
(INFOLEASING), BARRERAS, INI Medio Ambiente,
S.A. (INIMA), Grupo Potasas, ICSA/AYA, ENAT-
CAR, INITEC, ASTANDER, IBERIA (1*Y 2%, BBE,
Conversién Aluminio, S.A., ENSB, ENCE (1° fase),
INTERINVEST y Quimica del Estroncio, S.A., asi
como en la de TRASMEDITERRANEA como paso
previo a la formulacién de una OPA.

En general, la publicidad de estas operaciones se ha
limitado a invitaciones realizadas a potenciales com-
pradores que han dispuesto de informacidn sobre las
condiciones y caracteristicas de las Sociedades objeto
de enajenacién, aunque los criterios y baremos aplica-
bles para su adjudicaciéon no se hacian publicos con
aquella informacién. En el caso de COOSUR/OLCESA
y Quimica del Estroncio, S.A. las condiciones de venta
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fueron anunciadas en periddicos de tirada nacional. La
difusién de la venta de TRASMEDITERRANEA, aun-
que no se llevo a cabo mediante anuncios en prensa, se
realiz6 entre 108 posibles compradores y en la Euro-
pean Comunity Shipower Asociation (ESCA). También
en la privatizacién de ENATCAR y ENSB se conect6
con mas de 50 potenciales inversores. La publicidad de
las enajenaciones de CASA, ACERALIA (1°y 2*fase),
IBERIA (1* y 2° fase) y ENCE (1?* fase), que tenian
como objetivo buscar socios estratégicos y accionistas
estables, estuvo limitada por esta circunstancia; y tam-
bién lo estuvo la de AUXINI por el derecho de tanteo y
adquisicion preferente que ostentaba la Empresa que
anteriormente habia comprado el 40% de las acciones.

Los procesos de privatizacion de SEFANITRO,
IONGRAF, ALMAGRERA y de la Empresa Nacional
Elcano de la Marina Mercante, S.A. (ELCANO) se ini-
ciaron con anterioridad a la aprobacién del Acuerdo
de 28 de junio de 1996.

La enajenacion de Aprocat, S.A. se llevo a cabo sin
intervencion de ninguno de los Agentes Gestores desig-
nados como tales en el Acuerdo del Consejo de Minis-
tros, de 28 de junio de 1996 (SEPI, SEPPa y AIE). Por
ello, en relacion con esta actuacidén se han reclamado
los antecedentes al Consejo de Administracion de
MERCASA, que era la titular de las participaciones de
Aprocat, S.A. vendidas. En todo caso no consta que la
desinversion se llevase a cabo con arreglo a los tramites
requeridos en el Acuerdo, que previamente se realizase
una valoracién de la Empresa y que el proceso se
hubiera realizado siguiendo el procedimiento que se
establece en el Acuerdo. MERCASA en sus alegacio-
nes, a las que acompafia documentacion referida a las
actuaciones llevadas a cabo para contactar con los
potenciales compradores, manifiesta que las gestiones
de venta de Aprocat, S.A. fueron realizadas por el
representante de la Junta de Residuos de la Consejeria
de Medioambiente de la Generalitat de Cataluiia.

La propuesta de privatizacion de BWE, que aprobd
el Consejo de Administraciéon de SEPI el 4 de febrero
de 2000, contemplaba la constitucién de una Sociedad
(inicialmente denominada Newco), participada integra-
mente por BWE, con un Capital inicial de 20 M€ y
unos Fondos Propios iniciales de 100 M€ y a la que se
traspasarian determinados activos de BWE. La nueva
Sociedad seria vendida a Bacock Borsig Aktiengesells-
chaft o a su filial a constituir en Espafia, Bacock Borsig
Power Espafia, S.A. por 45 M€. La operacion se forma-
liz6 en contrato de compraventa de 9 de febrero de
2000, que quedo pendiente de la autorizacion del Con-
sejo de Ministros, otorgada diecisiete meses después en
los términos de la propuesta aunque cambiando la
denominacién de la Sociedad a privatizar por la de
Babcock Borsig Espaiia, S.A.(BBE) y autorizando que
la compradora fuese Babcock Borsig Power GMBH
(sociedad filial, participada integramente por Babcock
Borsig Aktiengesellschaft) Posteriormente, el Consejo
de Ministros de 1 de octubre de 2001 (tres y medio
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meses después) rectificé su acuerdo una vez conocida
la valoracién de determinadas contingencias fijadas en
el contrato, autorizando que el capital inicial pasara de
20 M€ a 73 M€y los fondos propios de 100 a 154 M€.
Sobre las modificaciones producidas en este acuerdo,
SEPI ha facilitado informacién, pero no aporta docu-
mentacion que justifiquen los cambios.

El Pleno del Tribunal de Cuentas ha incluido en el
programa de fiscalizaciones para 2005 una fiscaliza-
cién particular sobre la operacién de privatizacién de
BWE.

En la privatizacion de INIMA una de las dos Empre-
sas finalistas presentd fuera del plazo una propuesta
que mejoraba la de su rival. El proceso, finalmente, se
repitié abriéndose un nuevo plazo de presentacién de
ofertas que no vari6 la primera decisiéon de adjudicar
INIMA a la oferta que se presento en plazo, ante la reti-
rada del otro licitante.

Aunque la autorizacion del Gobierno para la privati-
zacion de Hijos de J. Barreras, S.A. (BARRERAS) se
tomo a favor de un colectivo de Sociedades y personas
en el que se incluia el «Grupo Odiel/FCC», denomina-
cién que, segin la oferta tenida en cuenta por el Conse-
jo de Ministros, corresponde, por una parte, a un Grupo
de Sociedades anteriormente constituidas cuya matriz
es Naviera del Odiel, S.A. y, por otra, a la Sociedad
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. (adjudi-
catarias del 50% del capital social de BARRERAS), el
contrato publico de venta, de 9 de junio del 1998, apa-
rece suscrito por la Sociedad «Construcciones Navales
del Odiel, S.A.» constituida el 12 de febrero de 1998,
dos meses después de que fuese autorizada la venta por
el Consejo de Ministros. Contrariamente a lo manifes-
tado por SEPI en alegaciones, el Consejo de Ministros
autoriz6 la venta de «Hijos de J. Barreras, S.A.» a
favor, entre otros, del Grupo Odiel/FCC (50%), hacien-
do referencia con estas siglas a Fomento de Construc-
ciones y Contratas, S.A.

Operaciones realizadas mediante adjudicacion directa

Las participaciones que el Sector Publico tenia en
APROCAT (31,5%) SODICAL (51%), SURGICLINIC
Plus (50%), Empresa Nacional del Gas, S.A. (ENA-
GAS) (9%), Productos Tubulares, S.A. (100%) y
L.M.Composites Toledo, S.A. —LMT— (50%) se ena-
jenaron mediante venta directa atendiendo a sus espe-
ciales circunstancias.

La Sociedad para el Desarrollo Industrial de Castilla
y Leén, S.A.(SODICAL) es una Empresa que tiene
como objeto social la promocién y desarrollo social de
la Comunidad de Castilla y Le6n y fue vendida al resto
de los socios, que son Entidades ptblicas vinculadas a
esa Comunidad, y a la Caja Rural del Duero que se
incorporé como nuevo socio.

La venta directa de SURGICLINICP se justificé por
la propia naturaleza del negocio que llevaba a cabo
(investigacion, desarrollo, fabricacion y comercializa-
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cién de productos médico-sanitarios), por sus reitera-
dos resultados negativos y por la falta de concurrencia
(los intentos de conectar con posibles compradores no
encontraron respuesta alguna).

La enajenacién de Productos Tubulares, S.A. tenia
como origen el anterior «compromiso para la alianza
estratégica del sector de tubos sin soldadura» del que
derivaba esta venta directa.

La adjudicacion del 9% del capital de ENAGAS a
GAS NATURAL (con anterioridad, en el afio 1994, el
INH habia vendido el 91% de ENAGAS a GAS NATU-
RAL) se justificé porque el comprador se subrogé en
las garantias que tenia prestadas el vendedor, por canti-
dades superiores a los 200 mil M Ptas, exonerando con
ello al Sector Publico de una considerable carga; y la de
LMT por las dificultades de promover la oferta como
consecuencia de las restricciones de trasmisibilidad de
las acciones establecidas por los accionistas.

MERCASA, propietario y vendedor del 35% del
capital de APROCAT, no ha aportado aclaracién alguna
sobre las razones que justificaran la adjudicacién direc-
ta.

Finalmente, los informes de auditoria que ha de
emitir la IGAE sobre el desarrollo de cada proceso de
privatizacién se han producido generalmente rebasado
el plazo de los 3 meses desde la finalizacién de la priva-
tizacién establecido en el apartado 10 del Acuerdo.

II.3  Valoracién de las Empresas enajenadas

El Acuerdo del Consejo de Ministros de 28 de junio
de 1996 establece que las operaciones de privatizacion
contaran, al menos, con un informe externo de valora-
cion, que debe constituir un referente para determinar
el precio de venta.

Este informe se ha emitido en todos los procesos de
privatizacién excepto en los de las Sociedades cuyas
acciones ya cotizaban en Bolsa. La IGAE, considera
que el Acuerdo no exime de valoracién las ventas en
que concurra esta dltima circunstancia y que la valora-
cién externa siempre es aconsejable al tratarse de un
instrumento de referencia, ajeno a los mercados y no
sometido a las fluctuaciones especulativas que sufren, a
veces, los valores cotizables. Sin embargo, parece evi-
dente que el valor establecido en la Bolsa es un medio
de valoracion objetivo (la legislacion del Mercado de
Valores no exige en ningtin caso la valoracién de las
Sociedades que se enajenan mediante OPV) y cabe
entender que el precio bursatil de las acciones garanti-
za, tanto al comprador como al vendedor, un valor de
venta ajustado a la realidad del mercado; razén por la
que, cualquiera que fuere el resultado de la tasacion
que, en su caso, se realizase no tendria otra eficacia que
la de poder contrastar la oportunidad del momento en
que se lleva a cabo la operacion.

Cuando las operaciones de privatizacion se realiza-
ron mediante OPV pero las Empresas afectadas no
cotizaban en Bolsa con anterioridad (OPV iniciales) se
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llevaron a cabo informes externos de valoracion de las
Sociedades afectadas. Asi sucedio en las privatizacio-
nes de ACERALIA, IBERIA, ALDEASA, INDRA y
REE. En el caso de ACERALIA se confeccionaron
cuatro valoraciones externas realizadas por diferentes
tasadores como consecuencia del proceso previo a la
formalizacidn de la OPYV, siendo la valoracién realizada
por el Asesor de la operacion la que mads se acercaba al
valor de referencia que quedd establecido.

El método generalmente empleado para la valora-
cién de las Sociedades privatizadas ha sido el de des-
cuento de flujos de caja, aunque a veces no ha sido
posible utilizarlo porque en la Empresa a valorar no se
preveian flujos positivos (INTERINVEST, SURGI-
CLINIC, Conversion del Aluminio, ENSB, etc.) por la
existencia de determinados condicionantes como la
carencia de un marco estable para futuros ingresos, por
estar sujetas a la decisién del Gobierno o a restricciones
al accionariado (COMESA), por incluir ventas de
inmuebles (EXPASA), etc; lo que ha dado lugar a la
utilizacién de otros métodos de valoracion.

En general, las valoraciones medias de las Empresas
privatizadas han sido similares o inferiores a los pre-
cios de venta obtenidos con su enajenacion, excepto en
los casos de ALMAGRERA, INIMA, Productos Tubu-
lares, S.A., ACERALIA, REE, IBERIA, SODICAL,
AUXINI y L.M.T., cuyos procesos de fijacion de pre-
cios se analizan en otro epigrafe de este informe.

En la valoraciéon de las Empresas ICSA/AYA,
ASTANDER, BBE, ENSB e INTERINVEST el tasa-
dor concluy6 que su valor era negativo; y la tasacion de
Conversion del Aluminio, S.A. ofrecié un valor nulo.

La valoracién de las Empresas enajenadas por pro-
cedimientos distintos de las OPV, con frecuencia,
(ELCANO, INITEC, ENATCAR, AUXINI, INFO-
LEASING, ASTANDER, INIMA, Conversiéon Alumi-
nio, S.A., LMT, ENSB, INESPAL, ICSA/AYA,
BARRERAS, ALMAGRERA, Grupo Potasas, Quimi-
ca del Estroncio, S.A. y COMESA) se ha realizado por
el Asesor principal, lo que ha podido afectar a la objeti-
vidad de la valoracion en la medida que estuviese
influenciada por el disefo realizado por el propio Ase-
sor en su condicién de planificador general de la opera-
cion.

Las valoraciones utilizadas para la privatizacién de
Grupo Potasas, ELCANO, Productos Tubulares, S.A.,
ICSA/AYA y ALMAGRERA fueron sensiblemente
anteriores a la formalizacion del contrato de compra-
venta, lo que pudo haber tenido repercusion en la fija-
cion del precio de venta (de hecho, en la enajenacién de
ALMAGRERA las estimaciones de explotacién, evolu-
cion de mercados y resultados empresariales realizadas
eran diferentes de las realmente existentes cuando se
formaliz6 la venta).

Las informaciones utilizadas por el tasador para lle-
var a cabo la valoracion de IONGRAF, FERROPERFIL
y BARRERAS fueron proporcionadas por los equipos
directivos de las propias Sociedades que finalmente
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fueron los compradores, lo que podria haber influido en
la tasacion.

La valoracién del Grupo Santa Béarbara, realizada en
el mes de mayo de 1.999, fue actualizada en diciembre
del mismo afio. La tasacién del negocio de ENSB pre-
sentaba grandes dificultades por los resultados negati-
vos obtenidos reiteradamente, cuyo mantenimiento
solo se justificaba por la naturaleza publica del accio-
nista. El resultado de la tasacion del Grupo por el pro-
cedimiento de descuentos de flujos de caja puso de
manifiesto una valoracién de (-7.000) M Ptas (-25.000
M Ptas para ENSB y 18.000 M Ptas para SBB); y el
valor liquidativo de ENSB se fij6 entre —32.000 y
—=52.000 M Ptas.

La valoracién de ICSA/AYA, que también resultd
negativa, se llevo a cabo un afo antes de que fuese
autorizada su enajenacién por el Consejo de Ministros.
En el plazo transcurrido entre ambas actuaciones se
produjo un importante saneamiento financiero de la
Empresa privatizada que modificé las condiciones y
circunstancias que tenia ICSA/AYA cuando se realizo
su valoracion.

La valoracién de BBE, realizada en julio del afio
2000 estuvo condicionada por la situacién del negocio
(pérdidas histdricas, escasa cartera de pedidos, plantilla
de personal inadecuada y mercados reducidos) y por la
dependencia de las decisiones adoptadas por el accio-
nista lo que obligé a considerar como dnico método
razonable de valoracion el de liquidacion de la Empre-
sa. Aplicando este criterio, el tasador estimé para BBE
un valor de —40.000 M Ptas.

En el mes de junio de 1999, el asesor externo para la
venta de ASTANDER fij6 su valor, segin el método de
descuentos de flujos de caja, entre —2.995 y —3.584 M
Ptas, SEPI someti6 esta valoracién a la opinién del
auditor externo que estimé que, debido a que la cotiza-
cién de la Sociedad en rendimiento era inferior a su
patrimonio contable, convenia acudir al valor liquidati-
vo de ASTANDER, que se estableci6 entre —1.269 M
Ptas y —5.350 M Ptas incluyendo los ajustes e indemni-
zaciones del personal.

El informe de valoracién sobre el Grupo INESPAL
emitido por el Asesor en septiembre de 1996 parte de la
base de que el Grupo no era competitivo a nivel mun-
dial debido a sus altos costes energéticos y a su tecno-
logia anticuada, circunstancia que, junto a la carencia
de recursos suficientes para su reconversion tecnolégi-
ca, daria lugar al abandono de la produccion de alumi-
nio por INESPAL en un plazo inferior a 10 afios. A
partir de estas premisas, el Asesor realiz6 una valora-
cion del Grupo por tres sistemas distintos (valor actua-
lizado de los flujos de caja futuros, valor en base a
multiplos de Empresas comparables y valor en base a
transacciones previas en el sector) determinando un
valor para el Grupo INESPAL de 50.000 M Ptas, exclu-
yendo la deuda financiera y los pagos por prejubilacio-
nes. En la tasacion se sefialaba que ese valor no repre-
sentaba una opinién sobre el precio que se podria
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obtener en la privatizacién del Grupo; pero, en todo
caso, esta forma de valoracion, al excluir la deuda, no
se atiene a lo establecido en el Acuerdo, que dispone
que el informe de valoracién debe referirse a la Empre-
sa en el conjunto de sus circunstancias y, ademas, resul-
ta poco ttil teniendo en cuenta su finalidad.

La valoracién de INTERINVEST, cuyo precio de
venta fue de 1 délar USA, se llevé a cabo teniendo en
cuenta su valor liquidativo. El tasador manifesté que en
este caso no era correcto aplicar el sistema de valora-
cioén de descuentos de flujos de caja dado lo incierto de
la capacidad de la Empresa para generar valor econ6-
mico teniendo en cuenta sus continuas pérdidas.

La valoracion de ENATCAR parti6é de un informe
externo de 1997 que fijaba su valor en 17.600 millones
de pesetas. Esta valoracion se actualiz6 en el afio 1999
por un distinto tasador que fijé su valor entre 17.500 y
20.200 M Ptas, cantidad que resulté inferior al precio
de venta.

Para la privatizacién de TRASMEDITERRANEA,
el Agente Gestor cont6 con valoraciones externas ela-
boradas por el procedimiento de descuento de flujos de
caja (entre 239 y 346 M€), transacciones similares
(entre 206 y 296 M€) y compaiiias cotizadas compara-
bles (entre 205 y 283 M€).

Las valoraciones de COOSUR/OLCESA ofrecen
diferencias muy significativas. La primera, de 23 de
febrero de 2000, establece un valor, a 31 de junio de
1.999, de 2.540 M Ptas para COOSUR y 2.600 para
OLCESA. Una nueva valoracion, de 5 de diciembre de
2001, tas6 COOSUR en 722 M Ptas y OLCESA en
405, a 31 de junio de 2001. Esta dltima valoracién fue
actualizada a 30 de abril de 2002, dias antes de la adju-
dicacion, fijandose el valor de COOSUR en 35 M Ptas
y el de OLCESA en 443. Estas diferencias se debieron,
segun el tasador, a la variacién en las «hip6tesis» utili-
zadas para la confeccién de la valoracién (tasa de des-
cuento, margen bruto, precio de productos terminados
y posicion financiera neta); pero en todo caso, es signi-
ficativo que las «hipétesis» que determinaron las valo-
raciones experimentasen variaciones tan determinantes
en s6lo cinco meses.

II.4 Seleccién de colaboradores

Los procesos selectivos para la contratacion de ase-
sores principales, tasadores, coordinadores de OPV y
otros colaboradores diversos (publicistas, abogados,
etc. ) se han llevado a cabo mediante concursos restrin-
gidos, sin publicidad, con la concurrencia establecida
en la Norma de Privatizacién (instrucciones internas
elaboradas por los Agentes Gestores) que fija el nime-
ro minimo y maximo de Entidades a invitar para parti-
cipar en los diferentes procesos selectivos.

Los criterios y baremos generalmente utilizados
para la seleccion de estos colaboradores han sido apro-
bados, con caracter previo a su aplicacién, por los Con-
sejos de Administracion de las Empresas vendedoras o
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de los Agentes Gestores. aunque no fueron trasladados
a los licitadores.

Las OPYV son las operaciones en las que han interve-
nido mayor niimero de colaboradores.

En la privatizacion de ALDEASA, la designacién
del Coordinador Global recayé en la Entidad que qued6
en segundo lugar en el proceso selectivo porque, a jui-
cio del Agente Gestor, la oferta mas econémica no
habria resultado de interés para la formacion de un efi-
caz sindicato de aseguradores. En base a esta conside-
racion, SEPPa, tras un intento fallido con las tres Enti-
dades que habian obtenido mejor puntuacién en el
concurso para que se agrupasen, decidid contratar
como Coordinador Global al segundo clasificado en el
concurso restringido. La Sociedad descartada parecia
cumplir todos los requisitos exigidos para desempefar
las funciones de Coordinador Global y habia ratificado
su oferta (la mas econdémica) que, ademds suponia una
importante rebaja en el nivel de comisiones satisfechas
en operaciones similares, circunstancia que pudiera
constituir un buen precedente para privatizaciones pos-
teriores.

En la OPV de ENDESA (afio 1997), sélo el Asesor
Principal y los Coordinadores Globales se adjudicaron
mediante un concurso restringido; el resto de los cola-
boradores en la gestién y venta de las acciones fueron
designados directamente por el Agente Gestor y los
Coordinadores Globales. La IGAE, en su informe,
sefialé que «la seleccién de los Directores de Tramo
deberia llevarse a cabo mediante concurso o procedi-
miento equivalente o, alternativamente, documentar los
criterios utilizados en la seleccién asi como la identifi-
cacion de los posibles candidatos y las causas de su
inclusién o exclusioén»; aunque SEPI justific su crite-
rio alegando que en la OPV la comunicacién entre
Coordinadores y Directores tiene que ser total y que la
forma de conseguirlo es que los Coordinadores deci-
dan, junto a SEPI, qué Entidades pueden llevar a cabo
esta labor con eficacia y sin problemas. Por otra parte,
dos de los tres Coordinadores Globales seleccionados
(Bancos de Negocios) tenfan participacion en el capital
de ENDESA, situacién que pudo afectar a la transpa-
rencia del proceso y generar conflicto de intereses.

El desarrollo de la OPV de ENDESA de 1997 exi-
gi6, ademds, la contratacién de otros 36 colaboradores
para prestar diversos servicios de asesoramiento (legal,
financiero, de publicidad, marketing, etc). En 17 casos,
su contratacion se llevo a cabo mediante seleccion
sobre las propuestas y presupuestos ofertados por las
Empresas previamente invitadas; y en los 19 restantes
se procedid a su contratacion directa.

En la privatizacién de ENDESA de 1998, SEPI
llevé a cabo una preseleccion de candidatos a Coordi-
nadores Globales y aprobd un baremo de criterios a
considerar en su seleccion definitiva. Entre los prese-
leccionados se incluyeron las Entidades financieras
mds importantes; pero el baremo ponderaba poco los
criterios en teoria mas objetivos y cuantificables, como
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las comisiones a cobrar por los Coordinadores (que
s6lo puntuaban un 15%), en tanto que se tenian en
cuenta otros criterios, como la vinculacion anterior con
SEPI, que de alguna manera podian limitar la concu-
rrencia. Los Coordinadores Globales, finalmente,
seleccionados eran accionistas de ENDESA.

La seleccion del Asesor y de los Coordinadores en
la OPV de TABACALERA (1998) se realizé después
de una preseleccién de Entidades acordada por SEPPa.
TABACALERA selecciond directamente a los Directo-
res de Tramo. Ademas, se contrataron otros 18 colabo-
radores para la realizacién de diversos trabajos (publi-
cidad, asesoria legal, marketing, imprenta, Banco
Agente, etc.) de los que 12 fueron seleccionados
mediante concurso y el resto mediante adjudicacion
directa.

El proceso de privatizaciéon de ENCE se inicié en
1998 con la contratacién del Coordinador Global (aun-
que la OPV para la que fue seleccionado se produjo en
el segundo semestre de 2001, dos afios y medio después
de su contratacion) sin publicidad y con la concurrencia
de siete invitados, 2 espafioles y 5 extranjeros, de los
que s6lo 5 presentaron ofertas. Por otra parte, el Coor-
dinador Global hizo funciones de Asesor, lo que pudo
restar objetividad al proceso al coincidir esas dos fun-
ciones en una misma Entidad.

Los colaboradores de la OPV de IBERIA se selec-
cionaron mediante concurso restringido. Como el
resultado de la adjudicacién de los asesores podia gene-
rar un conflicto de intereses por su participacién en
«ANDES HOLDING», los ofertantes hubieron de
expresar formalmente no obtener beneficios o ganan-
cias econdmicas que pudieran derivarse de su relacién
con este Holding con motivo de la venta de las Compa-
nias aéreas Aerolineas Argentinas y Austral, filiales de
ANDES HOLDING. En esta operacién se contrataron
15 colaboradores para otras actividades (marketing,
anuncios, asesores legales, etc.,) de los que 3 fueron
contratados directamente.

La contratacién directa del Asesor de la OPV insti-
tucional de ENAGAS se justificé por haber intervenido
anteriormente en el procedimiento de venta del 91% de
ENAGAS a GAS NATURAL, «por lo que al conocer
ya la Empresa se ahorrarian costes». Sin embargo, este
ahorro no dejaba de ser una presunciéon que podria
haberse confirmado en un procedimiento de peticion de
ofertas en el que se hubiesen respetado los principios
de publicidad y concurrencia.

En la OPV de REPSOL de 1997, dos de los bancos
preseleccionados para desempeiiar funciones de Asesor
y Coordinador Global eran accionistas de REPSOL, en
el caso del Coordinador Global con caracter muy desta-
cado. Asimismo, la mayor parte de los colaboradores
(marketing, publicidad, gestion de medios) fueron con-
tratados mediante invitacion directa.

En la privatizacion de ACERALIA de diciembre de
1997, la seleccion de los Coordinadores Globales, Ase-
sor y resto de los colaboradores se ha llevado a cabo sin
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publicidad y con escasa concurrencia. Ademads, uno de
los Coordinadores Globales era también Asesor Gene-
ral de la operacién. En el desarrollo de la OPV se pro-
dujo una ampliacién del contrato del asesor no prevista,
lo que pudo afectar a la transparencia y objetividad de
la adjudicacidn. Estas circunstancias fueron puestas de
manifiesto por el CCP y la IGAE, destacando ademas
esta ultima que se realizaron de modo directo contratos
por cuantia superior a 3 millones de euros.

El proceso selectivo de colaboradores y servicios
para las OPV de REE e INDRA en 1999 se realiz6 por
concurso restringido al que acudieron las Entidades
invitadas previamente. El resto de los colaboradores
intervinientes en la operacion (auditores, asesores lega-
les, imprenta, publicidad, marketing, etc.,) también se
seleccionaron mediante concurso con concurrencia
limitada, excepto dos en el caso de INDRA vy tres en el
de REE, que se contrataron directamente.

Las operaciones de privatizacion llevadas a cabo
mediante procedimientos diferentes a OPV han conta-
do, al menos, con la intervencién de un Asesor, gene-
ralmente seleccionado mediante concurso restringido
en el que se han aplicado criterios y baremos previa-
mente aprobados por los érganos de gobierno de las
Entidades vendedoras o de los Agentes Gestores. Estas
colaboraciones externas de asesoria han sido, en gene-
ral, las Unicas con que han contado estas privatizacio-
nes aunque, excepcionalmente, se han contratado otras
colaboraciones (asesores legales, segunda valoracion,
etc.,) cuando la complejidad del proceso asi lo requeria.
En todo caso, estas contratataciones se han llevado a
cabo sin publicidad y con concurrencia limitada.

En el desarrollo del proceso de privatizacion de
TRASMEDITERRANEA se produjo la incorporacién
a su Consejo de Administraciéon de una Entidad banca-
ria estrechamente vinculada al Asesor inicial de la ope-
racion, circunstancia que obligd a la revocacion del
contrato celebrado con éste y a la contratacién de un
nuevo Asesor independiente.

IL.5 Seleccién de compradores

Las acciones de las empresas privatizadas mediante
OPV se han adjudicado, en general, de conformidad
con las prescripciones que establecian los respectivos
folletos informativos.

La excesiva demanda de acciones en la totalidad de
las OPV ejecutadas, al menos en el tramo minorista, ha
exigido la reasignacion de las acciones inicialmente
fijadas para cada uno de los tramos, realizada mediante
el sistema de prorrateo .

Los procesos de aceptacién de ofertas de compra,
peticiones rechazadas, aplicacién del prorrateo y asig-
nacion de acciones en las OPV de REPSOL, ENDESA,
REE e INDRA fueron objeto de un informe externo de
auditoria que entendid se habian producido de acuerdo
con las normas establecidas.
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La asignacién de acciones en las OPV de GAS
NATURAL, ALDEASA y ENCE, que sélo tenian
tramo institucional, correspondi6 discrecionalmente a
los Coordinadores Globales y a las Entidades Directo-
ras, sin que les fuese exigido establecer una motivacién
concreta, aunque si tener en cuenta criterios de calidad
y estabilidad en la inversién y evitar la discriminacién
entre inversores de similar naturaleza que hubiesen
solicitado un volumen semejante de acciones.

En la OPV de ENCE se adjudicé a una Entidad que
era colaboradora de Empresa privatizada el cien por
cien de lo solicitado, porcentaje muy superior a la adju-
dicacién media (menos del 50 por ciento). También a
otras Entidades (Cajas de Ahorro) se les otorgd un
nimero de acciones que superaba la media concedida
al resto de los compradores.

Las OPV de ENDESA y ACERALIA incluyeron en
el tramo de empleados (con bonificaciones y ventajas
especiales) a los de SEPI, y la de ALDEASA a todos
los del Grupo ALDEASA, favoreciendo a un amplio
colectivo, circunstancia que, aunque tenga otras moti-
vaciones, no es acorde con los principios de economia
y eficiencia que establece el Acuerdo.

En el proceso de adjudicacién de acciones de la
OPV de ENDESA de 1997, la CNMYV requirié a SEPI
para que presentase un suplemento al Folleto Informa-
tivo en el que se describiese la inversion de ENDESA
en la Compaiiia chilena ENERSIS, ya que esta opera-
cién podria tener incidencia en el precio de las accio-
nes. SEPI present6 el suplemento solicitado y la CNMV
hizo ptblico que, a la vista de aquella circunstancia, los
minoristas que quisieran podrian revocar sus érdenes
de compra. SEPI se dirigi6 a la CNMV para comuni-
carle la imposibilidad de esta revocacién por estar ya en
marcha el prorrateo, proponiendo a la CNMV que
quien expresara su deseo de revocar se le tratase como
una incidencia, recomprdandole SEPI las acciones al
mismo precio. Las anulaciones que se produjeron como
consecuencia de esta incidencia afectaron a 1.313.967
acciones en el tramo minorista general y a 63.427
acciones en el tramo de empleados.

Con cardcter previo a la formalizacién de las OPV
de ACERALIA, IBERIA y ENCE, se llevaron a cabo
enajenaciones parciales de su capital, a fin de incorpo-
rar a estas Empresas socios estratégicos y socios indus-
triales. Estas incorporaciones han estado limitadas por
el perfil, cualificacién, implantacién territorial, tecno-
logia, complementariedad y vocacién de permanencia
de los socios. Para la eleccidn de socios estratégicos en
la privatizacion de ACERALIA se opt6 entre dos ofer-
tas presentadas, resultando elegida la propuesta por el
Asesor externo independiente por las mayores garan-
tias de cumplimiento que ofrecia la Empresa, que
adquiri6 el 35 por ciento el capital de ACERALIA. En
el caso de IBERIA, la eleccién del socio estratégico fue
el resultado de una negociacidén con determinadas
Compaiiias aéreas que cumplian las condiciones reque-
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ridas, entre ellas la de tomar una participacién del 10
por ciento de su capital.

En cuanto a los socios institucionales de ACERA-
LIA, SEPI opt6 por los dos tinicos preseleccionados
que formularon ofertas. En el caso de IBERIA, se con-
tact6 con 16 potenciales compradores a los que se les
facilité informacién sobre las condiciones de venta y
los criterios de valoracion (permanencia en el acciona-
riado, participacién en el capital, precio y capacidad
para constituir un nucleo estable de accionistas). El
resultado de la seleccion dio como ganadoras a cinco
Entidades que adquirieron el 30 % del capital. En cuan-
to a ENCE, SEPI valoro las tres ofertas recibidas para
elegir los socios industriales después de invitar a 47
potenciales compradores y conectar con 20 que pidie-
ron informacién suplementaria. Los compradores
seleccionados alcanzaron la mayor puntuacion respecto
al plan industrial y la segunda respecto al precio por
accién y adquirieron el 25% del capital.

En la privatizaciéon de SEFANITRO (1996), en la
que actué como Agente Gestor la AIE, se produjeron
dos OPA. La primera, autorizada por el Consejo de la
CNMYV el 23 de octubre de 1996, fue presentada por
FERTIBERIA, Sociedad de capital privado dependien-
te de ERCROS, también privada, ofreciendo inicial-
mente 500 pesetas por accion (la cotizacion al cierre
del ejercicio de 1995 habia sido de 400 pesetas), condi-
cionada a la viabilidad del plan industrial elaborado
para SEFANITRO y a la aportacién por la AIE de 1.000
M Ptas. El 21 de noviembre de 1996 la CNMV autoriz6
una segunda OPA presentada por un grupo que agluti-
naba a los principales directivos y proveedores de
materias primas de SEFANITRO. Esta segunda oferta
elevé a 600 pesetas el precio por accién; incluia como
la anterior el compromiso de exteriorizar las obligacio-
nes asumidas con el personal de la Empresa y de reali-
zar las inversiones medioambientales requeridas, no
exigiendo aportacion alguna a la AIE para su financia-
cién. Pero FERTIBERIA present6 ante la CNMYV el 22
de noviembre de 1996 una propuesta de modificacién
de su OPA inicial que elevé a 630 pesetas el precio a
pagar por cada accién de SEFANITRO, comprometién-
dose a llevar a cabo una ampliacién de capital de 1.000
millones, en sustitucién de la aportacion de la AIE que
inclufa su propuesta inicial, y a no distribuir beneficios
en los tres siguientes afios. Finalmente SEFANITRO se
adjudicé a FERTIBERIA, tras valorar los planes indus-
triales asociados a cada oferta, las garantias de viabili-
dad de ambos planes y el precio ofertado por accién. La
OPA de FERTIBERIA, fue aceptada por 1.473.460
titulos de SEFANITRO, lo que representaba aproxima-
damente el 85% del capital social de esta Compaiiia.

La seleccién de los compradores en los casos en los
que no se realizé OPYV, se ha llevado a cabo mediante
subasta, concurso, concurso restringido, concurso res-
tringido con negociacién directa en su fase final y con-
tratacion directa, atendiendo a la situacion o circuns-
tancias de las Sociedades enajenadas.
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Mediante subasta se llevaron a cabo las enajenacio-
nes de COMESA, SERAUSA y EXPASA, resultando
ganadores (compradores) los que ofertaron el mayor
precio y cumplian los requisitos establecidos en las
respectivas bases.

El concurso restringido ha sido el método mas utili-
zado, aunque con frecuencia este procedimiento ha
sido objeto de negociacion posterior siguiéndose el
siguiente tramite: a partir del acuerdo de privatizacion
se realizaba una convocatoria limitada para seleccionar
al Asesor, que contactaba con un nimero indetermina-
do de potenciales compradores, haciéndoles llegar
informacién para que realizasen ofertas; el Agente Ges-
tor, con el apoyo del Asesor, analizaba las propuestas
recibidas rechazando las que no se considerasen intere-
santes (esta decision no queda, generalmente, docu-
mentada en el expediente) y con el resto de los ofertan-
tes se establecian contactos para requerirles mas
documentacién y aclaracion de los datos iniciales; el
proceso continuaba con la aplicacion de los criterios y
baremos establecidos para seleccionar al comprador
(normalmente desconocidos por los compradores) pro-
duciéndose finalmente bien la resolucién definitiva a
favor de la oferta mejor valorada, bien una negociacién
con los responsables de las mejores ofertas para conse-
guir el contrato mds ventajoso.

En las adjudicaciones de SURGICLINIC PLUS,
APROCAT, ENAGAS, ALMAGRERA, AUXINI,
IONGRAF, ENAGAS, Productos Tubulares, S.A.,
SODICAL, LMT, INESPAL, Conversion del Alumi-
nio, S.A., INITEC y Quimica del Estroncio, S.A. se
presentd una sola oferta vinculante.

Las ofertas que se formularon para la adquisicién
del Grupo INESPAL rechazaban la inclusién de la filial
IONGRAF o le atribuian un valor nulo. Ante esta situa-
cion, se iniciaron actuaciones tendentes a la venta de
IONGRAF de modo independiente, recibiéndose una
Unica oferta, realizada por el propio equipo directivo de
la Empresa, que tras su evaluacién y negociacion se
consideré como la alternativa més favorable. En la pro-
puesta de privatizacion, se sefialaba que la venta sepa-
rada de IONGRAF no interferiria el proceso de desin-
version del resto del Grupo INESPAL y que, ante la
falta de interés de otros compradores, la inica alternati-
va seria el cierre de IONGRAF, apareciendo la conti-
nuidad de esta Empresa razonablemente garantizada
con la venta a los directivos interesados. Sin embargo,
estas previsiones no parecen acordes con el hecho de
que IONGRAF, al menos, desde 1994 habfia producido
beneficios sin recibir aportacion alguna del accionista,
siendo sus fondos propios superiores a 2.200 m€.

La privatizacion de Productos Tubulares, S.A. fue el
resultado de un plan publico de reordenacién del sector
que requirié un proceso de saneamiento financiero y
laboral; y finaliz6 con su integracién en otra Empresa,
Tubos Reunidos, S.A., cuyo capital era privado.

SURGICLINIC y Quimica del Estroncio, S.A. se
enajenaron a los titulares de la tnica oferta presentada,
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habiéndose considerado que la privatizacion era la
Unica alternativa posible a su liquidacién, cuyo coste
econdémico y social habria de ser mayor. Ademds, la
privatizacién de SURGICLINIC estaba limitada por las
obligaciones y compromisos pactados con el socio tec-
nolégico y comercial; y la de Quimica del Estron-
cio, S.A. por la existencia de unos derechos de adquisi-
cion preferente que imposibilitaban el normal desarrollo
del proceso privatizador.

Situacion similar se plante6 con la venta del 50% de
L.M. Composites Toledo, S.A (LMT), Sociedad cuyo
restante 50% del capital pertenecia a una Empresa pri-
vada, que result6 finalmente la adjudicataria de la parte
publica del capital. La Empresa compradora, ademads
de tener un derecho preferente de adquisicion, habia
suscrito un pacto con ENSB (titular del 50% del capital
privatizado) que afectaba a la transmisibilidad de las
acciones de esta Empresa y a la divulgacion de deter-
minada informacion considerada reservada, circunstan-
cias que impidieron que la privatizacién de LMT se
ajustara a los principios y requisitos del Acuerdo aun-
que, en todo caso, conté con valoracion previa y con los
asesoramientos externos requeridos.

La venta directa del 9% del capital de ENAGAS
estuvo condicionada por la subrogacioén del comprador
en las garantias prestadas, por cantidad superior a
200.000 M Ptas, por obligaciones contraidas por el
INH y la consiguiente exoneracion del Sector Publico
de aquellas responsabilidades.

Para la compra de INIMA se presentaron dos ofertas
vinculantes pero finalmente sélo se formalizé una de
ellas, renunciando la otra a la licitacion.

Las adjudicaciones de las Empresas ELCANO,
BARRERAS, y Grupo Potasas, que fueron objeto de
varias ofertas, recayeron sobre Empresas cuyos planes
industriales daban garantias de mantenimiento de
empleo, siendo, ademds, mejores sus ofertas econémi-
cas.

La Sociedades ICSA/AYA y ASTANDER se adjudi-
caron a las Empresas cuyas ofertas incluian mayores
ventajas y garantias de continuidad empresarial, aun-
que el precio ofrecido en ambos casos resulté ser el
segundo clasificado en la puntuacién efectuada para
valorar las ofertas. Esta mayor ponderacion del Plan
Industrial sobre el precio, aunque no contradice los
principios del Acuerdo, deberia haberse previsto y
anunciado previamente en interés de los licitadores y,
consiguientemente, de la obtenciéon de mejores ofertas.

En proceso de seleccion del comprador de ENAT-
CAR, el Asesor contacté con mas de 50 potenciales
interesados de los que 12 presentaron ofertas vinculan-
tes, preselecciondandose cuatro de ellas en base a los
criterios de valoracién que les fueron facilitados a los
concursantes con anterioridad a la fase de aclaraciones.
SEPI, de acuerdo con el Banco Asesor, se decantd por
la que contenia el mejor plan industrial, que era la
segunda mejor oferta econdémica, siendo la oferta que
en conjunto alcanzé la mayor puntuacion.
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La seleccion del comprador de TRASMEDITE-
RRANEA y de COOSUR/OLCESA se realiz6 de con-
formidad con las bases que fijaron la informacion y
demads requisitos que deberian contener las ofertas, asi
como a los criterios de seleccién y su ponderacion,
recayendo la adjudicacién en las ofertas que mayor
puntuacion total alcanzaron, decisién que los Asesores
consideraron correcta.

Finalizado el plazo de presentacién de ofertas para
la adjudicacién de Babcock-Borsig Espaiia, S.A. (BBE)
ninguna de las tres recibidas se ajustaba a lo requerido
en la peticidon de propuestas, por lo que se amplié el
plazo y se invit6 a los representantes de las ofertas pre-
sentadas a que las replanteasen de acuerdo con los
requerimientos de SEPI. Uno de los tres licitadores se
retird y en las negociaciones posteriores otro no acepto
las condiciones impuestas por SEPI por lo que, final-
mente, resulté adjudicataria la empresa Babcock Bor-
sig Power GMBH.

El criterio de SEPI para la privatizaciéon de INTER-
INVEST estuvo presidido por la necesidad de que el
comprador ofreciese «garantias de solvencia para
implantar un plan de negocio con viabilidad, en condi-
ciones econdmico financieras, al menos, compatibles
con la liquidacién de la Empresa». De las nueve ofertas
recibidas, dos declinaron continuar y tres se desecharon
por razones formales, financieras y de fundamentacion.
La oferta ganadora alcanz6 una puntuacién ostensible-
mente superior a la del resto de sus competidores, valo-
réandose la solvencia, experiencia, compromiso de esta-
bilidad laboral, razonabilidad del Plan Industrial,
garantias aportadas y coste de la operacioén para SEPL

De los 53 potenciales compradores contactados en
la privatizacién de la ENSB, tres presentaron ofertas
vinculantes, quedando una de ellas inmediatamente
descartada en razon a su coste y proyecto de reduccién
de plantilla. La Sociedad ganadora del concurso fue la
que se comprometié a mantener la actividad de todos
los centros de trabajo y a no reducir la plantilla de tra-
bajadores, ademads de ofrecer una buena solidez tecno-
l6gica y financiera y una mejora de la posicién compe-
tidora de ENSB en el mercado del armamento; pero las
condiciones pactadas no s6lo implicaron considerables
aportaciones econémicas por parte del vendedor sino
que, ademds, incluian el compromiso de adquirir,
municién para armamento por una considerable cuan-
tia, en un plazo determinado.

II.6  Fijacién del precio

En las privatizaciones llevadas a cabo mediante
OPY, el precio de venta de las acciones, en cualquiera
de sus tramos, se establecié de acuerdo con las normas
contenidas en los respectivos folletos informativos.

Cuando las participaciones accionariales a enajenar
ya se negociaban en bolsa, su precio se fij6 de forma
automatica (cotizacién media del precio de la accién en
un periodo de tiempo previamente determinado), respe-
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tando los limites mdximos y minimos establecidos en
los precios de referencia anunciados previamente para
conocimiento de los inversores.

La fijacién del precio de venta de las acciones de las
Empresas privatizadas que cotizaban por vez primera
en los mercados de valores (ALDEASA, ACERALIA,
IBERIA, REE e INDRA) correspondié conjuntamente,
con caracter general, a los Coordinadores Globales y a
los Agentes Gestores(en determinados casos, también
participan otros agentes: Entidades Directivas de
Tramo, Asesores, etc..) que lo establecieron teniendo
en cuenta el valor de tasacion y la demanda previa de
adquisicion de acciones formulada por los potenciales
inversores, que ya conocian unos precios de referencia,
y aplicando al precio asi obtenido una reduccién entre
el 10 y el 20 por ciento.

En el caso de INDRA (su anterior cotizacion bursa-
til no era significativa por el escaso volumen de accio-
nes que se negociaba en Bolsa), el precio de venta
(1.478 pesetas por accion) resulté muy superior al de
valoracion (1.247 pesetas). Situacién similar se produjo
en ALDEASA, cuyos precios de venta (2.943 pesetas
para el tramo de empleados y 3.270 pesetas para el
tramo institucional) superaban ampliamente la media
de valoracién (2.740 pesetas). Por el contrario, en la
privatizacién de REE el precio de venta por accidén
(1.331 pesetas) fue inferior al de 1a media de valoracién
(1.607 pesetas), aunque dentro de los margenes habi-
tualmente aplicados en la fijacién de precios de las
OPYV iniciales (reduccién de hasta un 20% del precio
obtenido conforme a lo indicado anteriormente).

El precio de la accidn fijado en la 1* y 2* fase de la
privatizacion (precio negociado y establecido en con-
trato) por los socios tecnolégicos e industriales de
ACERALIA (2.953 pesetas) correspondia a un valor
total de la Empresa privatizada de 369.200 M Ptas, pre-
cio muy superior al estimado por los tasadores exter-
nos. Posteriormente, el precio de la accién establecido
(3* fase de la privatizacion) en la OPV (2.080 pesetas)
resulté inferior (alrededor de un 30%) al pagado en la
1* y 2% fase de la privatizacion, aunque, en todo caso, se
encontraba dentro de la banda (entre 2.320 y 1.840
pesetas) establecida en el Folleto Informativo para fija-
cion del precio.

En la privatizacion de IBERIA, los socios tecnol6gi-
cos suscribieron contratos con la Compaiiia aérea, el 15
de diciembre de 1999, estableciendo el precio de la
accion en 497,7 Ptas, condicionado a revision cuando
se conociese el precio de la accién que fijase la OPV
para los inversores institucionales. Este precio, dado a
conocer 16 meses después (abril 2001), alcanzé tnica-
mente la cantidad de 198 Ptas, dando lugar al ajuste
pactado, del que resultd que el vendedor tuvo que
reembolsar a los compradores 27.253,4 M Ptas por la
diferencia mas los intereses devengados. En definitiva,
el precio de la accidn finalmente pagado por estos
socios (descontados los intereses) fue de 217,9 Ptas,
precio inferior al pagado por los socios institucionales,
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(497,7 Ptas) razén por la que plantearon una renegocia-
cidn del precio de venta a la vista de los ajustes produ-
cidos en las acciones adquiridas por los socios tecnold-
gicos. El resultado del arbitraje al que se someti6 esta
demanda determiné que no habia razones juridicas para
reducir el precio pactado pero si para indemnizar a los
socios por los perjuicios causados por el plan de opcio-
nes de compra de acciones que la direccién IBERIA
habia pactado con sus empleados. Esta indemnizacion
se fij6 en 3.900 M Ptas, lo que supuso una reduccién
14,20 Ptas por accién que situé el precio pagado por los
socios institucionales en 483,50 Ptas por acciéon. En
definitiva, el precio por la venta del 88,56% del capital
de IBERIA result6 inferior al de la valoracion debido al
ajuste del precio de las acciones vendidas a los socios
tecnoldgicos y a que el momento en el que salié al mer-
cado la OPV coincidi6 con la bajada generalizada de
las cotizaciones de las Empresas del sector del trans-
porte aéreo, especialmente en Europa.

En la enajenacion de ENCE, que ya cotizaba en
Bolsa, el precio pagado por los socios industriales en la
primera fase de privatizacién (12 de junio de 2001)
alcanz6 la cifra de 20,5 euros por accidn, siendo el de la
OPV (20 de julio de 2001) de 15,0 euros.

La participacion accionarial que la AHV tenia en
SEFANITRO se enajené mediante una OPA en diciem-
bre de 1996 con un precio por accién de 630 pesetas,
cantidad que super6 el valor de cotizacion bursatil de
SEFANITRO en el momento de su privatizacion.

Con arreglo a las valoraciones aportadas por SEPI al
Tribunal el precio pagado por los compradores de las
Empresas privatizadas (reflejado en los respectivos
contratos) mediante procedimientos diferentes a las
OPV fue superior a los valores medios de tasacion,
excepto los de SODICAL INIMA, Productos Tubula-
res, S.A., y ALMAGRERA, que resultaron inferiores.
También fueron inferiores los de AUXINI y LMT pero
en cuantia escasamente significativa: En la enajenacion
de SODICAL el precio pagado fue 21 M Ptas inferior
al de valoracién, aunque el vendedor habia recibido un
dividendo de 25 M Ptas inmediatamente antes de la
privatizacién. En la de ALMAGRERA, la valoracién
incluia una deuda de 3.235 M Ptas, el edificio de ofici-
nas de Madrid y el pantaldn del puerto de Huelva. Los
inmuebles fueron excluidos de la operacién al no inte-
resar al comprador y vendidos posteriormente produ-
ciendo ingresos a la SEPI de 246 y 133 M Ptas respec-
tivamente; ademads, el comprador asumiod, del total de la
deuda de ALMAGRERA, 685 M Ptas, asi como el
compromiso de rembolsar al vendedor 239,1 M Ptas
(este pago fue objeto de un arbitraje cuyo resultado se
analiza en el epigrafe 11.2.7) correspondientes a sub-
venciones devengadas y pendientes de cobro en la
fecha en la que se enajend ALMAGRERA. El precio de
venta, aun considerado los ingresos y reembolsos men-
cionados, es inferior al establecido en la valoracion,
posiblemente porque ésta fue elaborada en fechas muy
anteriores a la enajenacién de ALMAGRERA, cuando
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las expectativas de negocio y las hipdtesis tenidas en
cuenta para establecer su valor eran més positivas.

El precio de venta fijado por INIMA fue de 625 M
Ptas (el tasador consider6 que su valor oscilaba entre
969 y 1.109 M Ptas) pero el comprador asumio la obli-
gacion de pagar los dividendos del ejercicio por 496 M
Ptas, cantidad que sumada al precio de venta resulta
similar al valor fijado por el tasador.

Finalmente, en el caso de Productos Tubulares, S.A.,
el precio pagado (1 Pta) carece de valor referencial
teniendo en cuenta que el procedimiento utilizado para
su integracion en otra Empresa (compraventa) fue
meramente formal.

El contrato privado de compraventa de INITEC, fir-
mado el 29 de junio de 1999, {ij6 su precio en 5.000 M
Ptas sin perjuicio de los ajustes que se produjesen en el
Balance de transferencia (capital circulante y deuda
neta) como consecuencia del informe que tenian que
elaborar los auditores externos. El resultado de este
informe obligé a realizar un ajuste de 1.098 M Ptas que
fueron reintegrados al comprador, y otro de 160 M Ptas
que se abond en junio de 2000. En consecuencia, el
precio de venta de INITEC fue de 3.742 M Ptas.

Circunstancias similares concurrieron en otras ope-
raciones de privatizacion, cuyos precios de venta (refle-
jados en contrato) se vieron minorados en 89,5 M Ptas
(ALMAGRERA), 1.144,7 M Ptas (Grupo Potasas),
8 M Ptas (INIMA), 488 M Ptas (ENATCAR), 18 M
Ptas (Conversion del Aluminio) y 3.172 m€ (COOSUR/
OLCESA).

También el precio de venta de BARRERAS (750 M
Ptas) se vio minorado en 413,7 M Ptas por obligaciones
asumidas por el vendedor que no tenian la condicién de
gastos.

El precio fijado en la enajenacién de INTERIN-
VEST fue de un 1 délar USA porque la valoracién de la
empresa resulté altamente negativa También resultaron
negativas o nulas las valoraciones de Conversién del
Aluminio, S.A., BBE, ASTANDER e ICSA/AYA, aun-
que sus precios de venta fueron superiores al de valora-
cion.

El precio obtenido por la participaciéon de MERCA-
SA en APROCAT (31,63% del capital), que fue el
resultado de una negociacion, se cifré en 253 M Ptas.
No se realiz6 valoracién externa que pudiera tomarse
como referencia para determinar si el precio se ajusto a
valores de mercado, aunque la operacién produjo una
plusvalia contable de 125 M Ptas.

El precio pagado por INESPAL se hizo efectivo en
parte (30.951 M Ptas) mediante la asuncién parcial de
la deuda que tenia aquella Entidad, pagandose el resto
del precio de conformidad con lo pactado en el contra-
to, aunque la cuantia de los compromisos asumidos
determinard que su precio de venta sea negativo (situa-
cién similar se produce en la privatizacion de la ENSB).
Estas circunstancias se analizan en los siguientes epi-
grafes.



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

La fijacién del precio de las acciones de Quimica
del Estroncio, S.A. (49 % del capital) qued6 pendiente
del cierre de las cuentas del ejercicio de 2003.

Los datos referidos a valoraciones y precios de cada
una de las operaciones analizadas se detalla en el Anexo
IIT de este informe.

1.7 Cumplimiento de otros compromisos estableci-
dos en las operaciones de privatizacion

Las operaciones de privatizacion, total o parcial, de
empresas, excepto las llevadas a cabo mediante subasta
u OPYV, dieron lugar a la asuncién de compromisos
especificos por parte de compradores y vendedores dis-
tintos de la transmisién de las acciones y el pago del
precio.

Los compromisos de esta indole asumidos por el
comprador tienen, en general, fines laborales (manteni-
miento y fomento del empleo), financieros (inversio-
nes, capitalizacién y mantenimiento del patrimonio, de
fondos propios o de recursos ajenos), societarios (ase-
guramiento de la estabilidad accionarial) y otros de
diferente naturaleza (modificacion de la razén social,
promocién de mercados internacionales, aplicacién de
nuevas tecnologias, etc.). Los asumidos por el vende-
dor son, fundamentalmente, de orden econdémico,
teniendo su origen en saneamientos financieros,
ampliaciones de capital y ajustes contables.

Para analizar el grado de cumplimiento de estos
compromisos, se ha requerido de SEPI y a las restantes
Entidades vendedoras los documentos acreditativos de
la ejecucioén de los que incumben al vendedor y la
informacién y documentacidn relacionada con el segui-
miento de la enajenacion de los compromisos asumidos
por el comprador.

El anélisis de la documentacién aportada ha puesto
de manifiesto que Unicamente las privatizaciones que
contaban con Planes Industriales especificos han sido
objeto de un seguimiento posterior por parte de SEPI,
referido a las obligaciones contraidas a partir de la for-
malizacién de los contratos. En cuanto al resto de los
compromisos y, en particular, a los establecidos con
anterioridad a la formalizacién de los contratos, SEPI
ha manifestado, con caricter general, que «se han cum-
plido en sus propios términos», aunque no ha aportado
documentacién o antecedentes que acrediten tal cum-
plimiento.

Los compromisos derivados de las operaciones de
privatizacion de Empresas que tenian Planes Industria-
les especificos INESPAL, BARRERAS, ACERALIA,
Grupo Potasas, ICSA/AYA, ASTANDER, ENATCAR,
INITEC, CASA, Conversion del Aluminio, S.A.,
ENCE, INTERINVEST, ENSB, COOSUR/OLCESA y
TRASMEDITERRANEA) tenfan vigencia limitada en
el tiempo, liberdndose las partes contratantes de cual-
quier tipo obligacién una vez finalizado el periodo de
vigencia. Para tener conocimiento del grado de ejecu-
cion de estos compromisos, SEPI incorporé una cldu-
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sula en la mayoria de los contratos que afectaban a
estas Sociedades estableciendo que anualmente el com-
prador entregaria un certificado de un auditor externo
referido cumplimiento de las obligaciones contraidas.
Con esta misma finalidad, otros contratos preveian
reuniones periddicas entre representantes de SEPI y
directivos de las Sociedades enajenadas, asi como la
elaboracion de informes por parte de éstos. Determina-
dos contratos establecian la imposicién de sanciones
econdmicas en los supuestos de incumplimiento de las
obligaciones, aunque SEPI no ha llegado a aplicar nin-
guna.

En este epigrafe se incluye el resultado del analisis
de los compromisos especificos y concretos del com-
prador y del vendedor (aportaciones e indemnizaciones
de cuantia determinada, reembolsos, etc), exponiéndo-
se los correspondientes a otros compromisos subordi-
nados (ajustes, reclamaciones etc) en el epigrafe desti-
nado a exponer los resultados econémicos de las
operaciones.

Industria Espariola del Aluminio, S.A. (INESPAL)

El Plan Industrial de INESPAL tiene una duracién
de 10 afios, a partir de formalizacién del contrato de
compraventa en febrero de 1998.

Segtin lo manifestado por SEPI, el comprador viene
informandole semestralmente sobre el grado de cum-
plimiento de los compromisos y es esta informacion el
tnico medio que SEPI utiliza para llevar a cabo su
seguimiento.

Los compromisos contraidos por el comprador y
que forman parte del Plan Industrial convenido son:
convertir INESPAL en el centro neuralgico de ALCOA
en Europa; invertir 390.400 m€ para incrementar la
actividad y desarrollar nuevos productos; invertir
155.000 m€ en mejoras medioambientales; invertir en
tecnologia, investigacion y desarrollo (I+D); reforzar
la penetracién comercial y la internacionalizacién de
INESPAL; mantener la plantilla de personal operativo
y de gestion e integrar en su organizacién europea la
del personal de administracién y finanzas; reducir
costes de materia prima y electricidad; traspasar la
planta de produccién de ALCOA situada en Valls
(Tarragona) a INESPAL; y no competir en Espafia
durante un periodo de tres aios a partir de la privatiza-
cién con Conversién del Aluminio, S.A. y FERRO-
PERFIL.

De acuerdo con la informacién trasladada por SEPI,
a la finalizacién del primer semestre de 2003 la situa-
cién de los compromisos era la siguiente: INESPAL
progresaba en sus consolidacién como primer centro de
produccién de ALCOA en Europa, se afianzaba como
competidor internacional con la creacién de dos cen-
tros de distribucién en Holanda y Reino Unido en el
afio 2001 y la inversion para incrementar la actividad y
desarrollar nuevos productos alcanzaba el 68,15% de la
inversion total comprometida. Sin embargo, los gastos
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para mejora medioambiental s6lo alcanzaban el 10%
transcurrido més de la mitad del periodo de ejecucion
del Plan.

En cuanto a las inversiones en tecnologia e I1+D, el
comprador ha implantado un sistema especial informa-
tico (el Alcoa Productos System) en todas las Empresas
del Grupo destinado a racionalizar y mantener un ade-
cuado sistema de limpieza y seguridad en la fabricas, y
también ha mejorado la gestion y control informético
en las dreas de aprovisionamiento, contabilidad, cuen-
tas a cobrar y cuentas a pagar; y ha convertido el centro
de Alicante en coordinador tecnoldgico europeo en
laminacion, ha centralizado en la fabrica de Barcelona
la tecnologia de closers de plastico y ha potenciado
productos de mayor valor afiadido derivados de la ald-
mina.

En el ambito laboral, los cambios que se han produ-
cido son consecuencia de los acuerdos alcanzados con
los trabajadores para la reestructuracion de las planti-
llas, las bajas vegetativas, las voluntarias y los expe-
dientes de regulacién de empleo. Después de estos
procesos la plantilla alcanzaba el numero de 4.430 tra-
bajadores superando a la existente al inicio de la priva-
tizacién (4.372), aunque incluyendo 475 empleados
contratados a tiempo parcial.

Finalmente, la division de extrusion de INESPAL ha
asumido la gestion de la planta que tenfa ALCOA en
Valls (Tarragona) y ha cumplido su compromiso de no
competir con Conversion del Aluminio, S.A. y FERRO-
PERFIL. También se han creado dos centros de com-
pras, uno en San Cipridn (Lugo) encargado del metal
primario y otro en Madrid para transformados, donde
se centraliza la gestién de las compras.

SEPI como vendedor asumi6 los gastos por presta-
ciones a empleados y jubilados en una cantidad esti-
mada de 4.660 M Ptas, a 31 de diciembre de 1997,
actualizable todos los afios de conformidad con deter-
minados pardmetros. También se comprometié a
indemnizar al comprador con un limite de 65 M de
délares por las inversiones que hubiese que realizar
por causa de la legislacion medioambiental y a com-
pensar durante 15 afios por la diferencia entre la tarifa
eléctrica real y el coste de referencia, 3,84 Pts por
kilowatio, durante los primeros 10 afios, y 4,24 Ptas
los 5 restantes.

Con fecha 31/07/2003, SEPI y ALCOA llegaron a
un acuerdo de liquidacién de los compromisos referi-
dos a las prestaciones sociales de los empleados y gas-
tos medioambientales, excepto los que derivasen de las
inversiones relativas a las emisiones de anhidrido sulfu-
rico. En el momento de la firma de este acuerdo, SEPI
entregd dos talones por 6.200 m€ y 26.000 m€ respecti-
vamente para la liquidacién de los dos primeros com-
promisos, sin perjuicio de lo ya pagado, comprome-
tiéndose también a aportar hasta un maximo de 10 M
de délares USA para las contingencias derivadas de las
emisiones de acido sulftrico, cuya liquidacién ain no
se ha iniciado.
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Hijos de J. Barreras, S.A.(BARRERAS)

Los compromisos contraidos por el comprador
del Astillero BARRERAS eran los siguientes: man-
tenimiento de la plantilla de trabajadores; amplia-
cién del capital social de la Empresa; no modifica-
cién de las participaciones accionariales en el Grupo
comprador; no pignoracién ni establecimiento de
otras cargas sobre acciones; no distribucién de divi-
dendos; y mantenimiento de la solvencia de la Empre-
sa liberdndole de créditos y préstamos garantizados
por el vendedor. Estos compromisos obligaban a los
compradores durante cinco afios desde la firma del
contrato de compraventa (9 de junio de 1998 a 8 de
junio de 2003).

SEPI manifiesta que se han cumplido por el com-
prador todos y cada uno de los compromisos asumidos
y que las actuaciones implantadas han permitido situar
al astillero en una posicion destacada dentro del sector.
Los medios de comprobacién utilizados por SEPI para
conocer el grado de cumplimiento han sido reuniones
periddicas, informes auditados de cuentas anuales,
informes de gestion de la sociedad y documentos nota-
riales (ampliacién capital) .

El vendedor se comprometié a indemnizar al com-
prador en 160 M Ptas por la pérdida patrimonial acaeci-
da desde el 31 de octubre de 1997 hasta la formaliza-
cion del contrato y con 253,7 M Ptas por la salida de la
empresa del régimen de tributacién consolidada, apor-
taciones que SEPI ha realizado.

Aceralia Corporacion Siderirgica, S.A. (ACERALIA)

Los compromisos que afectaban a la privatizacion
de ACERALIA (1% y 2° fase) tenian un periodo de
vigencia de 5 afios, finalizando en el mes de diciembre
de 2002.

El grado de ejecucion de los compromisos, segtn la
informacion facilitada por SEPI y acreditada mediante
certificados del auditor externo, ha sido total. Las
inversiones realizadas (1.697.000 m€) han superado
holgadamente a las comprometidas (781.000 m€); no
se han producido cierres, cesiones o trasmision de ins-
talaciones y activos dedicados a la produccién; no se
han transmitido acciones por valor superior a lo esta-
blecido; no se ha modificado el objeto social, ni se han
llevado a cabo fusiones, segregaciones o escisiones de
ACERALIA Yy sus filiales; no han variado los porcenta-
jes de participacién de los compradores; y no se han
producido enajenaciones, cargas o gravimenes sobre
determinados activos financieros. En cuanto a personal,
la plantilla a 31/12/2002 alcanzaba la cifra de 11.230
trabajadores, siendo el compromiso minimo contraido
de 11.220., Ademas, ACERALIA ha desarrollado otras
actuaciones incluidas en el Plan Industrial conforme a
lo previsto: programa I+D, calidad, medioambiente y
seguridad laboral.
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Suriak y Potasas de Llobregat, S.A (Grupo Potasas)

El plazo de vigencia de los compromisos derivados
de la privatizacién de Grupo Potasas finalizé el 22 de
diciembre de 2003 y tuvo una duracién de 5 afios.

El contrato no estableci6é los procedimientos o
medios a utilizar para llevar a cabo un seguimiento de
los compromisos. SEPI manifiesta que a 30/6/2003 se
ha cumplido Ia totalidad de los compromisos y en con-
creto: mantener el nivel de empleo existente en el
momento de la privatizacion; convertir las Empresas
privatizadas en el centro europeo de produccién y dis-
tribucién; no reducir la participacién del comprador por
debajo del 51% en los primeros tres afios desde la pri-
vatizacion; no repartir dividendos; informar a SEPI
sobre cualquier cambio sustancial en las previsiones de
inversion y empleo; y realizar inversiones en infraes-
tructuras y produccion.

En relacién con el mantenimiento de la plantilla y la
realizacién de inversiones, Gnicas obligaciones cuanti-
ficadas, su situacion es la siguiente: se ha pasado de
957 trabajadores a 959, aunque 26 de éstos tenian la
condicién de temporales y las inversiones alcanzaban a
los seis meses de la conclusion de la vigencia de los
compromisos 104.700 m€ (96% de lo comprometido),
siendo previsible su total cumplimiento.

Como consecuencia del resultado del informe espe-
cial de auditoria, convenido en el contrato, SEPI asu-
mié como vendedor obligaciones econémicas por
1.144,7 M Ptas cuya liquidacién fue objeto de un
acuerdo que establecié un pago al contado de 586,5 M
Ptas, abonado mediante cheque bancario. El resto de la
cantidad comprometida (558,2 M Ptas) se liquidaria:
409,7 M Ptas si fuese desestimado el recurso de casa-
cién interpuesto por liquidaciones anuales de IVA y
148,5 M Ptas por los costes estimados de los Planes de
Restauracion medioambientales que debian ejecutarse
para corregir los dafios causados por las escombreras
producidas por la extraccion del mineral. Se ha produ-
cido recientemente la sentencia que obliga al pago
(409,7 M Ptas) a SEPI y estd pendiente de notificacién
la liquidacién y carta de pago del IVA por parte de
Hacienda. El pago para la restauracién medioambiental
se ha de producir cuando se acredite su realizacién, una
vez que fue aprobado por la Generalitat de Cataluiia el
15 de julio de 2003.

Sociedad Internacional de Composites, S.A. (ICSA/AYA)

El grado de ejecucién de los compromisos del com-
prador, segin informacion facilitada por SEPI y acredi-
tada mediante certificaciones anuales del auditor exter-
no, se ha ajustado a lo establecido en el contrato,
desarrolldndose conforme al Plan Industrial. La presen-
tacion de estos certificados formé parte de los compro-
misos.

El plazo de vigencia de los compromisos era de 4
afios, abarcando desde el 12 de julio de 1999 a 11 de
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julio de 2003. Las obligaciones contraidas por el ven-
dedor fueron las siguientes: mantenimiento de la plan-
tilla de trabajadores y de sus condiciones laborales;
mantenimiento durante 4 afios del 80% de los Fondos
Propios del Balance de Transferencia (26.340 m€);
inversion, durante el periodo 1999-2001 de 7.400 m€;
no pignorar, gravar o transmitir acciones; mantener la
estructura accionarial y no permitir la entrada de nue-
VOS SOCIO0S.

Los compromisos se han cumplido superando la
cuantia de las obligaciones contraidas. La plantilla ha
pasado de 267 a 285 trabajadores; los Fondos Propios
(24.230 m€), superaban los establecidos y equivalian al
92% de los que constaban en el Balance de transferen-
cia; y las inversiones alcanzaron 26.070 m€ frente a
7.400 comprometidos. SEPI no ha facilitado informa-
cién sobre el mantenimiento de las condiciones labora-
les de la plantilla, también asumido por el comprador,
aunque en sus alegaciones manifiesta que a este com-
promiso se le ha dado cumplimiento mediante el esta-
blecimiento de convenios colectivos de la Empresa con
los trabajadores.

Astilleros de Santander, S.A.

El cumplimiento de los compromisos por parte de
comprador, seglin manifiesta SEPI y acreditan los certi-
ficados del auditor externo, no se ajusta a lo pactado en
el contrato. El comprador ha respetado las obligaciones
formales y menos gravosas (mantenimiento de la
estructura accionarial, notificacion inmediata a SEPI de
las reclamaciones administrativas, laborales y judicia-
les planteadas a ASTANDER, no pignoracién o esta-
blecimiento de gravimenes sobre las acciones y asun-
cién de los compromisos de pago del personal pasivo
transitorio en ejecucion del Plan Estratégico de Compe-
titividad del Sector Naval); pero ha incumplido la obli-
gacién de mantenimiento de la plantilla de trabajadores
y la de sus condiciones laborales, asi como el del volu-
men de Fondos Propios que, a septiembre de 2003, no
alcanzaba el 50% de la cifra comprometida. SEPI ha
advertido a los compradores, en el mes de abril de
2004, de este incumplimiento, requiriendo informacién
de las medidas a tomar para el restablecimiento de los
Fondos en la cifra comprometida.

Para llevar a cabo el compromiso de mantenimiento
de empleo, la direccién de ASTANDER puso en mar-
cha un Plan de prejubilaciones, aprobado en el afio
2001, que afectaba a 105 trabajadores y que concluy6
con las prejubilaciones de 66 trabajadores. Este Plan
tuvo que ser interrumpido por las reclamaciones que
sobre reclasificaciones y homologaciones salariales
planted un colectivo de trabajadores, en base al conve-
nio colectivo del Grupo de Astilleros, habiendo sido la
sentencia, en su generalidad, desfavorable a ASTAN-
DER. Los efectos econdmicos han sido reclamados por
el comprador a SEPI entendiendo que se trata de una
contingencia derivada de un conflicto anterior a la pri-
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vatizacion. La cuestion se encuentra actualmente en
proceso de negociacién. SEPI en sus alegaciones mani-
fiesta que las cuestiones laborales pendientes en
ASTANDER se han resuelto en el mes de diciembre
de 2004 mediante la firma de un acuerdo de viabilidad
entre la Empresa y los sindicatos, aunque no ha remiti-
do ningin documento que permita analizar el alcance
de los pactos establecidos.

Grupo ENATCAR

Los compromisos estipulados en el contrato de
compraventa de ENATCAR, y que habian de ser lleva-
dos a cabo conforme al Plan Industrial, estaban garanti-
zados mediante avales bancarios de diferente cuantia
en funcidn del valor asignado a cada uno de ellos. Los
avales se van cancelando en la medida que SEPI com-
prueba el cumplimiento de cada compromiso basando-
se en las certificaciones anuales del auditor externo, los
informes semestrales entregados por el comprador y las
reuniones de seguimiento programadas.

Los compromisos contraidos por el comprador y sus
accionistas, a 30 de junio de 2003 (3,5 afios desde el
inicio del Plan industrial y 1,5 afios antes de su finaliza-
cién), se habian cumplido o se estaban cumpliendo de
conformidad con lo pactado.

La plantilla de personal ha crecido por encima de lo
comprometido, pasando de 688 trabajadores a 861. Las
inversiones en vehiculos de transporte y autobuses
alcanzaban la cifra de 30.250 m€ (el total comprometi-
do es 40.930 m€), coste de 147 nuevos autobuses. Las
inversiones en nuevas tecnologias, diversificacion e
internacionalizacién de actividades ya alcanzan el
100% de 1o convenido (18.180 m€). Respecto a las
obligaciones de caricter societario, se ha ampliado el
capital de ENATCAR mediante una aportacién no
dineraria de 40.450 m€, y se mantiene estable la parti-
cipacién mayoritaria y de control en ALIANZA BUS y
ENATCAR, no habiéndose producido transmisiones de
Sociedades ni concesiones del Grupo ENATCAR. Por
ultimo, los Fondos Propios y los Recursos Ajenos al
finalizar cada uno de los tres ejercicios econémicos
transcurridos desde el inicio del Plan, superaban los
porcentajes acordados.

Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A.
(INITEC)

Todos los compromisos derivados de la privatiza-
cién de INITEC asumidos por los compradores, se han
cumplido de conformidad con los términos pactados,
segin manifiesta SEPI y acredita con el informe del
auditor.

Durante el periodo de vigencia de los compromisos,
las acciones no se han pignorado, gravado o sufrido
cargas y tampoco se han producido escisiones de INI-
TEC. Se ha modificado la denominacién social de la
compaiiia (supresion de la expresion «empresa nacio-
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nal») y los Fondos Propios han superado todos los afios
la cifra comprometida (el 200% al finalizar el Plan). En
relacion con el personal, la plantilla se ha reducido (el
Plan Laboral de la empresa consideraba que estaba
sobredimensionada) en 188 trabajadores, reduccién
que se ha producido de acuerdo con los sindicatos
mediante un plan de prejubilaciones y bajas negocia-
das.

La incorporacién de un nuevo socio, que ha adquiri-
do un 25% del capital social de INITEC, no ha supues-
to un incumplimiento del compromiso de estabilidad
accionarial, pues no superd el porcentaje establecido (y
ademas, contd con la autorizacion de SEPI).

En cuanto a los compromisos del vendedor, la priva-
tizacién de INITEC ha supuesto para SEPI importantes
desembolsos econdmicos por los ajustes sufridos en el
precio de venta, por la compensacién de deudas no con-
tabilizados o no provisionadas, por la asuncién de obli-
gaciones de los anteriores gestores planteadas después
de la privatizacion y por el pago de mayores indemni-
zaciones para reestructuracion de la plantilla.

Las indemnizaciones por ajustes del precio tienen
base en la cldusula segunda del contrato, ya que el
informe especial que habia de realizarse sobre la cifra
de Capital Circulante y sobre la cifra de Deuda Neta,
reflejadas en el Balance a 30 de junio de 1999, puso de
manifiesto variaciones que dieron lugar a un menor
precio de 1.098 M Ptas respecto al inicialmente fijado,
que SEPI reembolsé al comprador en un pago tnico.

Un segundo pago por 1.205 M Ptas, que SEPI reali-
z6 en el mes de julio de 2000, tenia origen en la recla-
macion planteada por los compradores, en mayo ante-
rior, por 1.416 M Ptas con el siguiente desglose: por la
inexistencia, a la fecha de formalizacion del contrato,
de determinados activos contabilizados en el balance
cerrado a 31/12/1998 en la medida que resulté ajustado
por el balance cerrado a 31/6/1999, 956 M Ptas (clad-
sula 5°); por obligaciones contraidas (cambio de domi-
cilio) por el vendedor sin consentimiento del compra-
dor, 89 M Ptas (clatsula 6); y como pago adicional al
anterior de 1.098 M Ptas, 371,1 M Ptas,(cladsula 2%).
Contrariamente a lo indicado por SEPI en sus alegacio-
nes, la identificacién de las cantidades pagadas, su
concepto y el fundamento del pago es, segin la docu-
mentacién remitida en su dia por la propia SEPI, el que
se indica en el texto.

La exigibilidad de estos pagos resulta cuestionable.
Las razones para no considerar con valor contable
determinados activos inmateriales de investigacion y
desarrollo parecen poco fundadas, al haberse producido
la eliminacidn de un importe superior al pendiente de
desembolso de la financiacién para I+D otorgada a la
Empresa y lo mismo sucede con la reclamacién por
imposibilidad de recuperar el crédito fiscal y la mayo-
ria de los impuestos anticipados por la salida de INI-
TEC del grupo fiscal de SEPI (INITEC, contrariamente
al argumento en que fundamenté su reclamacion, viene
teniendo resultados positivos a partir del ejercicio
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de 2002). La reclamacién de indemnizacién adicional a
lo ya liquidado en concepto de ajustes no parece tener
fundamento después de aceptado por los contratantes el
informe especial de los auditores.

Por otra parte, SEPI asumié la obligacion de contri-
buir con hasta 400 M Ptas para reestructuracion de la
plantilla de INITEC si su coste superaba la cantidad de
3.100 M Ptas, habiendo abonado SEPI al comprador
los 400 M Este compromiso aparece asumido por SEPI
no en el contrato de venta sino en una carta fechada el
29 de julio de 1999 (es decir, de la misma fecha que el
contrato privado de compraventa de INITEC), firmada
por quien era el Presidente de SEPI sin antefirma algu-
nay que, ademds, carece de membrete que identifique a
SEPI o de registro que autentifique su fecha. En cual-
quier caso, en el texto del Acuerdo del Consejo de
Ministros que autoriz la privatizacion no se hacia refe-
rencia ni a este compromiso de pago de los 400 M Ptas.
ni a ninguna carta adicional en la que se hiciese constar
este hecho.

A instancia de las Cortes Generales, el Pleno del
Tribunal de Cuentas ha aprobado e incluido en su Pro-
grama de actuaciones para el ejercicio de 2005 la reali-
zacién de una fiscalizacidn particular de la privatiza-
cién de INITEC.

Construcciones Aeronduticas, S.A. (CASA)

La mayoria de las obligaciones contraidas por
EADS como consecuencia de la integracién de CASA
en esa Corporacion internacional estaban relacionados
con el mantenimiento y desarrollo de actividades y tra-
bajos por parte de CASA, cuya ejecucion debia desa-
rrollarse conforme al Plan Industrial, de 3 afios de
duracion, que finaliz6 en el mes de julio de 2003.

La comprobacién de la ejecucién de los compromi-
sos se ha llevado a cabo mediante informes semestrales
(«informes de cumplimiento») que EADS ha entregado
a SEPI, segtin lo convenido.

Al finalizar el Plan, el grado de cumplimiento de los
compromisos presentaba la siguiente situacién: confor-
me a lo convenido, no se habian dispuesto de las accio-
nes de CASA ni de los activos y actividades necesarios
para el cumplimiento del Plan Industrial y tampoco se
habian liquidado negocios de CASA; sin embargo, no
se habia logrado el cumplimiento total de los objetivos
del programa del avién A-380 (participacién entre un
6% y 8% en trabajos de disefo no especifico y disefio
estructural del fuselaje posterior y la aerodindmica del
mismo) y tampoco se habia cumplido el compromiso
de transferir trabajos de Airbus a CASA por valor de
hasta 100.000 m€, ni se habia conseguido el liderazgo
de Espaia a nivel mundial en tecnologia de materiales
compuestos, ni la capitalizacién prevista de EADS-
CASA, ni la creacién de un Centro de Competencia en
Estructuras Metélicas. Por ello, se negocid la amplia-
cion de la vigencia del Plan, estableciéndose un acuer-
do el 20 de enero de 2004 que prevé la creacidon de un
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Grupo de Trabajo para instrumentar la consecucién de
los compromisos pendientes de cumplimiento.

Conversion del Aluminio, S.A.

La estipulacién novena del contrato de compraventa
de Conversion del Aluminio, S.A., de 20 de febrero
de 2001, formalizado mediante escritura publica de 2
de abril siguiente, recoge las obligaciones a las que se
compromete el comprador, que deben ajustarse en su
ejecucién al Plan Industrial y Financiero acordado. El
Plan tiene una duracién de 5 afios a partir de la formali-
zacion del contrato.

La informacién facilitada por SEPI sobre el grado
de cumplimiento de los compromisos, que acredita con
el certificado del auditor, corresponde al periodo com-
prendido desde el inicio del periodo de vigencia (for-
malizacién contrato) hasta 31/12/2003. El grado de
cumplimiento de los compromisos presentaba la
siguiente situacion: la plantilla de trabajadores (64)
alcanzaba el minimo exigido, siendo sus condiciones
laborales las mismas existentes en el momento de la
privatizacién (el convenio colectivo suscrito en sep-
tiembre de 2003 estableci6 para los trabajadores afecta-
dos un complemento salarial compensatorio que garan-
tizaba el nivel retributivo acordado en el contrato); las
inversiones materiales realizadas (11.800 m€) han
sobrepasado la inversiéon comprometida hasta la fecha
(11.500 m€); los Fondos Propios se situaban por enci-
ma de lo previsto (16.440 m€ sobre 10.440 m€ compro-
metidos); y no habia variado la estructura accionarial,
continuando como accionista tnico el comprador, que
tampoco habia establecido gravdmenes sobre las accio-
nes ni producido operaciones sobre las instalaciones de
la Empresa.

SEPI asumi6 determinadas obligaciones de caracter
econdémico comprometiéndose a que en el momento de
la formalizacién la empresa no tuviese deudas financie-
ras, asi como a la exteriorizacién de los compromisos
por prejubilacién. La cuantificacién de estos compro-
misos se cifré en 3.792,5 M Ptas, cantidad que SEPI
liquidé6 de conformidad con lo pactado.

Grupo Empresarial ENCE

De acuerdo con la informacién facilitada por SEPI,
los compradores de ENCE han cumplido, hasta 30 de
junio de 2003, los compromisos adquiridos en el con-
trato de compraventa, desarrollindose su ejecucion
conforme lo planificado en el Plan Industrial que tiene
una duracién de 3,5 afios a partir de julio de 2001. Los
certificados del auditor acreditativos del cumplimiento
de los compromisos indican que se han ejecutado en los
términos pactados, siendo la situacién actual la siguien-
te: se mantiene el domicilio social de ENCE vy la fabri-
cacion de pasta de papel en los centros de la Empresa
del territorio nacional; la actividad forestal continta de
acuerdo con lo planificado en Espafia, Portugal y Amé-



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

rica del Sur; la plantilla que, al menos, debia alcanzar el
nimero existente en el momento de la privatizacién
(1.320 trabajadores) sobrepasa dicha cifra en 98 perso-
nas.

El Grupo comprador de ENCE ha pasado de poseer
25% al 33,76% del capital social al aceptarse la OPA
formulada por €l, respetando el compromiso de no alte-
racion de las posiciones mayoritarias y minoritarias.

En cuanto al desarrollo de la fabricacién y expan-
sion, la informacion aportada indica que se han llevado
a cabo inversiones en el periodo 2001-2003 por 250.900
m€ para potenciar la division forestal, la fabricacion de
la celulosas y la implantacién de nuevas actividades.
Ademds, ENCE ha incorporado al Plan Industrial dos
nuevos proyectos para iniciar en 2004 en Lourizdn
(Pontevedra) y Navia (Asturias) con una inversion esti-
mada de 134.000 m€ y 100.00 m€ respectivamente.

Ni el contrato ni ningtn otro documento o acuerdo
establecian obligaciones especificas para el vendedor.

Interinvest, S.A. (INTERINVEST)

El Plan Industrial para Aerolineas Argentinas, S.A.
y Austral, S.A. propiedad de INTERINVEST tenia un
periodo de vigencia de 3 afios desde la formalizacion
del contrato de compraventa (octubre del afio 2001).

La informacion sobre el grado de cumplimiento de
los compromisos que aporta SEPI, junto al certificado
del auditor, se extiende a los dos primeros afios de
vigencia del Plan Industrial (octubre 2001 a octubre
2003). De acuerdo con esta informacion, se habian
cumplido por el comprador los siguientes compromi-
sos: mantenimiento y adaptacion de plantillas; implan-
tacion planes de jubilacién anticipada y retiro volunta-
rio; mantenimiento de la participacién mayoritaria de
las Sociedades compradoras; suscripcion de la amplia-
cion de capital por las cantidades establecidas en el
contrato de compraventa; e incorporacién de las aero-
naves comprometidas al 15 de abril de 2003.

La plantilla ha pasado de 6.734 trabajadores a 7.121,
y se han producido 57 bajas voluntarias de conformi-
dad con los planes de jubilacién anticipada y retiro
voluntario pactadas con los trabajadores. La participa-
cién de INTERINVEST en sus filiales, Aerolineas
Argentinas y en Austral, S.A., asciende al 98 % y
97,4% respectivamente, frente al 92,1% y 90% en el
momento de la privatizacién. La ampliacién del capital
comprometida por un minimo de 50 millones de ddla-
res, en uno o varios tramos, se llevod a cabo mediante un
desembolso de un 25% en diciembre de 2002, difirien-
do el 75% restante a los préximos dos afios; y se han
incorporado siete nuevas aeronaves a la flota (de dife-
rentes modelos a los establecidos en el Plan Industrial)
mediante un contrato de leasing (SEPI manifiesta, que
el auditor, en futuras certificaciones, debera facilitar la
evolucion total de la composicion de la flota desde el
momento de la privatizacién, ya que pudiera darse el
caso de vencimientos de contratos de leasing que se
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sustituyen por otros nuevos, lo que no supondria el
cumplimiento del compromiso). Sin embargo, no se
habfia acreditado, segin el certificado del auditor el res-
tablecimiento de las rutas y frecuencias que se encon-
traban suspendidas en el momento de la privatizacion,
el cumplimiento del Plan de Productividad para ampliar
la participacion de los empleados en el capital de la
Empresa y la observancia de los procedimientos esta-
blecidos para las reuniones de seguimiento y comuni-
caciones semestrales acordadas

Respecto a los incumplimientos producidos en los
dos primeros afios de vigencia del Plan Industrial, no
consta que SEPI requiriese o tomase medidas para que
los compradores cumpliesen sus compromisos, ni que
impusiera ninguna de las sanciones previstas en el con-
trato de compraventa.

En su condicién de vendedor, SEPI se comprometid
a aportar hasta 300 millones de ddlares USA para pago
de determinados pasivos relacionados en el anexo a la
escritura de formalizacion; otros 248 millones de ddla-
res para pago o inversiones destinadas a desarrollar el
Plan Industrial; y hasta 205 millones de délares por los
ajustes derivados del balance de transferencia. En el
momento de la formalizacién del contrato, SEPI liqui-
dé los 300 millones destinados al pago de los pasivos y
128 para el desarrollo del Plan Industrial. Con posterio-
ridad, ha realizado 4 pagos que totalizan 124,2 millones
en concepto de inversiones para el Plan Industrial .

Grupo Empresa Nacional Santa Bdrbara (ENSB)

El Plan Industrial para la enajenacién del Grupo
compuesto por la Empresa Nacional Santa Barbara,
S.A. (ENSB) y por Santa Barbara Blindados, S.A
(SBB), que tenia tiene una duracién de 5 afios, se inicid
el 25 de julio de 2001. Para acreditar la realizacion de
las obligaciones comprometidas, la Empresas privatiza-
das habian de aportar a SEPI un certificado del auditor,
al término de cada ejercicio, en el que constase su
grado de cumplimiento.

El Informe del auditor del ejercicio 2002 (dltimo
disponible) indica que en el periodo comprendido entre
el 26 julio de 2001 y 31 de diciembre de 2002 se han
ejecutado proyectos por 7.200 m€, pero incluyendo
inversiones que no cumplen con alguno los requisitos
requeridos, por lo que sélo 1.250 m€ deben considerar-
se ajustados a lo pactado.

En cuanto a los compromisos de aportaciéon de
negocio (83.200 m€ en 5 afios), a 30/6/03, sélo se
habian aportado 1.860 m€, cuando debian haberse lle-
vado a cabo aportaciones de por 36.680 m€, aproxima-
damente, seguin el programa de inversiones recogidas
en el Anexo II del documento de seguimiento de Plan
Industrial de Santa Bérbara Sistemas que determina
el calendario de la aportacién de negocio en el perio-
do 2000-2003.

Los Fondos Propios, a 30 de junio de 2003, refleja-
dos en los estados financieros ascienden a 119.210 m€
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(79,1% del Balance de formalizacidn), encontrandose
dentro del limite establecido (75%). También se habian
cumplido los compromisos de mantenimiento de plan-
tilla aunque se habian producido 115 bajas en los térmi-
nos pactados en el contrato y 66 altas (59 eventuales y
7 fijos), por lo que la plantilla habia disminuido 49 tra-
bajadores respecto a la existente en el momento de
producirse la privatizacion.

La fusién por absorciéon de SBB en Santa Barbara
Sistemas, S.A. (SBS), formalizada el dia 4 de abril de
2002, no supuso alteracion de las condiciones exigidas
en cuanto a la integridad del Grupo privatizado. Tam-
poco supuso alteracion la adquisicién de la compaiiia
alemana Eisenwerke Kaiserslauten GMBH que desde
el 31 de octubre de 2002 forma parte del Grupo con el
nombre de Santa Barbara Sistemas GMBH. En cuanto
a la permanencia en el accionado y mantenimiento de
la posicidn de control por parte del comprador, no se
habian producido cambios siendo titular del 100% a
finales de 2003 la misma empresa que adquiri6 el
Grupo.

Del resto de los compromisos (facilitar a SEPI
semestralmente informacion relevante sobre el cumpli-
miento de los aspectos basicos del Plan; modificar los
estatutos sociales a fin de suprimir el adjetivo «nacio-
nal»; suprimir las referencias en los estatutos al contra-
to INI-Defensa, asi como a la normativa derogada sobre
ENSB por la Ley 50/1998, de 30 de diciembre; y respe-
tar el acuerdo entre SBB y Krauss-Maffei sobre protec-
cién de la tecnologia), se han cumplido en los términos
pactados los dos primeros; sobre la modificacion esta-
tutaria (supresion de las referencias al contrato INI-
Ministerio de Defensa y a la normativa derogada sobre
la ENSB) SEPI indica que el auditor no le ha informa-
do; y respecto a la proteccion de tecnologia, SEPI
manifiesta simplemente no tener constancia de que se
hayan producido incumplimientos.

Con arreglo a la informacién facilitada, transcurri-
dos dos afios de gestién, los propietarios de SBS no
habian cumplido los compromisos mds importantes,
esto es, la realizacién de inversiones por 60.000 m€ y la
aportacién de negocio. En cuanto al primero, el ritmo
de ejecucién era muy lento y las inversiones justifica-
das no eran las pactadas; aunque el cumplimiento total
del compromiso contraido s6lo podra ser valorado al
final del periodo de vigencia. Respecto a la aportacion
de negocio, existe un incumplimiento claro y concreto
ya que el compromiso debia ejecutarse de acuerdo con
un calendario que no se ha respetado.

El contrato de compraventa de 13 de abril de 2000,
establecid que la eficacia de la operacion quedaba con-
dicionada a que SEPI acreditase la aceptacion por el
Ministerio de Defensa del Programa Campamento
(adquisicién de municion de la Empresa privatizada
por 30.000 M Ptas) y al acceso del Grupo ENSB al uso
de las instalaciones, fibricas, establecimientos y cen-
tros que anteriormente utilizaba el Grupo.
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En el Addendum I al contrato, de 25 de julio de
2001, se establecié que antes de su firma se habrian
liquidado las siguientes obligaciones por parte del ven-
dedor: cancelar las deudas del Grupo ENSB (excluido
un crédito del Ministerio de Industria y Energia) y
practicar otros ajustes que se indican (sin cuantificar);
aportar efectivo por 4.275 M Ptas para inversiones (el
contrato sélo establecié 3.000 M Ptas); aportar una
cantidad sin determinar para compensar las pérdidas
estimadas desde la fecha del balance de referencia
(31de diciembre de 1.999) hasta el dia en que se firmé
el Addendum I; y rembolsar al comprador 8.030 M Ptas
en concepto de créditos fiscales generados por el Grupo
ENSB durante los ejercicios 1999 y 2000.

Ademads de estas obligaciones, que se liquidaron
con anterioridad al acto de la firma del Addendum con
la conformidad del comprador, el vendedor pagé otros
1.860 M Ptas por las medidas de proteccion relativas a
la tecnologia propiedad de la empresa KMW, en aplica-
cion de los acuerdos suscritos al efecto.

SEPI, finalmente, de conformidad con la estipula-
cién 5% del Addendum I acept6 la sustitucion del Pro-
grama campamento (por el que el Ministerio de Defen-
sa aceptaria la adquisicién de municiones por 30.000 M
Ptas) por el Plan de municionamiento mediante el que
SEPI se comprometié a adquirir municién fabricada
por ENSB en igual cuantia durante un periodo de 6
aflos. Las dos entregas en las que debia entregarse la
municién ya se han llevado a cabo, segiin manifiesta el
vendedor.

SEPI, también asumi6 el compromiso de gasto rela-
tivo al Plan corrector por el que se hacia cargo de los
costes de la adaptacion de las instalaciones y terrenos a
la legislacion vigente en materia medioambiental,
seguridad industrial, armas y explosivos, a la fecha de
formalizacidon del contrato. Este programa, que se valo-
r6 en 47.000 m€, fue objeto de un desarrollo en el
Addemdum II de 14 de julio de 2003. De los gastos
comprometidos en este programa, SEPI ha liquidado
33.170 m€ estando pendiente de pago el resto.

Aceites del Sur, S.A. y Oleaginosas del Centro, S.A.
(COOSUR/OLCESA)

SEPI informa que, con arreglo a lo expuesto por el
auditor externo, los compromisos del comprador de
COOSUR/OLCESA, al inicio del segundo afio de
vigencia del Plan Industrial (cuya duracién es de 3 afio)
se han cumplido de conformidad a lo pactado en cuanto
a: la remision de los certificados por el auditor sobre el
grado de cumplimiento de los compromisos; el mante-
nimiento de las condiciones laborales de los trabajado-
res; la no aplicacién de expedientes de regulacién de
empleo; la celebracién de reuniones periddicas con
SEPI; la entrega de la informacién para facilitar el
seguimiento de la ejecucion del Plan Industrial; la per-
manencia en el capital social de los compradores y su
condicién de socios mayoritarios y de control; el man-
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tenimiento del domicilio social y de la marca COO-
SUR; la continuidad de las actividades en los centros
transferidos; y el desarrollo del negocio en los términos
comprometidos.

Sin embargo, de la informacion facilitada por SEPI
se deduce que el cumplimiento es incompleto o estd
deficientemente justificado en las dreas de inversiones
y mantenimiento de Fondos Propios. En cuanto a las
inversiones, de los certificados del auditor no se puede
determinar si corresponden a las dreas comprometidas,
ya que se limita a trasladar la informacién que sobre
inversiones totales recogen las cuentas anuales. Tampo-
co los Fondos Propios de OLCESA son los comprome-
tidos, ya que el comprador no ha procedido a su reposi-
cién pese haber asumido la obligacién de hacerlo
inmediatamente. En relacién a la alegaciéon que SEPI
formula sobre este particular conviene aclarar que la
cladsula 8.7.1 del contrato dispone que, durante un
periodo de 3 afios los compradores habrdn de mantener
los fondos propios en una cuantia no inferior a la exis-
tente en el momento de la trasmisién siendo, por tanto,
evidente que este compromiso se refiere al periodo de
vigencia y no al del momento de su finalizacién . En
consecuencia, OLCESA no cumplia este compromiso a
31/06/03, circunstancia que puso de manifiesto el audi-
tor en su certificado.

Compaiiia Trasmediterranea, S.A. (TRASMEDITE-
RRANEA)

Aunque el contrato de compraventa de TRASME-
DITERRANEA se firmé el 1 de agosto de 2002, el Plan
Industrial, que tiene una duracion de 4 afios y 7 meses,
se inici6 el 1 de abril de 2003. Para garantizar el correc-
to cumplimiento de los compromisos se establecid en el
contrato que el comprador deberia presentar avales
bancarios por 7.000 m€ por cada obligacién contraida,
que se cancelarian cuando SEPI considerase ejecutado
el correspondiente compromiso. El informe semestral,
remitido por los compradores y la informacién adicio-
nal aportada en la reunién de seguimiento sobre los seis
meses de vigencia del Plan, expresan que se estin cum-
pliendo adecuadamente los compromisos y realizando
las actuaciones previstas.

El grado de ejecucion de las obligaciones avaladas
es, seglin SEPI, el siguiente: los compradores mantie-
nen una participacion en el capital social no inferior al
51%, asegurandose el control de la gestion y la no alte-
racién de las posiciones del grupo comprador; la planti-
lla, que conserva las condiciones laborales existentes
en el momento de la privatizacion, no sélo, se mantenia
en la cifra acordada (1.367 trabajadores), sino que se
habfa incrementado en 32 personas durante los 6 pri-
meros meses de gestion de los nuevos propietarios;
después de realizada la distribucidn de beneficios acor-
dada en la Junta General de Accionistas de 14 de mayo
de 2002 e incorporado los resultados netos del ejerci-
cio 2002 y los del periodo 1 de enero a 30 de septiem-
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bre de 2003, los Fondos Propios alcanzaban la cifra
de 345.900 m€, superando un 13,5% el minimo exigi-
do; y los compromisos relativos al mantenimiento de
los contratos vigentes con el Estado espaifiol, domicilio
social y unidad de empresa se han cumplido en los tér-
minos pactados. Y en cuanto a los compromisos no
garantizados con aval bancario, su grado de cumpli-
miento es el siguiente: no se ha solicitado ninguna
modificacién del Plan Industrial, el comprador ha faci-
litado a SEPI el informe semestral del cumplimiento
del Plan Industrial y ha asistido a las reuniones del
seguimiento establecidas. La Empresa ha iniciado la
implantacién de las actuaciones previstas en el Plan
Industrial tanto para el desarrollo de los negocios ya
existentes como para la expansidn a nuevas activi-
dades.

Sefanitro, S.A. (SEFANITRO)

El acuerdo del Consejo de Ministros autorizando la
privatizaciéon de SEFANITRO estableci6 que el com-
prador asumia los siguientes compromisos: invertir, en
el periodo 1997-1998, 544 M Ptas en areas productivas
y 440 M Ptas en adecuacion medio ambiental; atender
los compromisos de pensiones del personal activo y
jubilado por 1.077 M Ptas; y ampliar el capital de
SEFANITRO en 1.000 M Ptas.

Ni la AIE ni, posteriormente, SEPI parece han reali-
zado ninguna comprobacién formal o material sobre el
grado de cumplimiento de estos compromisos, conside-
rando SEPI que la normativa reguladora de las OPA
(procedimiento por el que se enajen6 SEFANITRO)
establece que el oferente debe garantizar la liquidacién
de la OPA en las condiciones ofrecidas y entendiendo,
por ello, que el cumplimiento de tales condiciones
debio ser acreditado ante el organismo correspondiente
(CNMV), sin que fuere preciso un seguimiento poste-
rior. Sin embargo, aunque la CNMYV llevase a cabo el
control de la ampliacién de capital contemplada en el
folleto Informativo, queda fuera de su dmbito de actua-
cion la verificacion del cumplimiento de las obligacio-
nes futuras (inversiones y complementos de pensiones)
cuya ejecucion habria de producirse con posterioridad
a la liquidacién de la OPA; sin que, en todo caso, se
haya aportado ninguna documentacién que acredite
que lo comprometido se ha realizado debidamente.

Almagrera, S.A. (ALMAGRERA)

Una vez llevada a cabo la privatizaciéon de ALMA-
GRERA, el comprador debia rembolsar al vendedor la
cantidad de 239,1 M Ptas correspondientes a ayudas y
subvenciones devengadas y pendientes de cobro por
ALMAGRERA. Aunque en la carta de 31 de octubre de
1996 los compradores reconocen esta obligacién, la
misma fue objeto de un laudo, de fecha 13 de marzo
de 2000, dictado por la Corte de Arbitraje de Madrid en
la que reconoci6 que la deuda era sélo de 80,2 M Ptas,
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cantidad que fue compensada contra la que resulté del
ajuste al precio que también fue objeto de este laudo
por 89,5 M Ptas.

Ferroperfil, S.A. (FERROPERFIL)

El comprador de FERROPERFIL se comprometié a
asumir una plantilla fija de 19 personas con la posibili-
dad de ampliarla en 6 trabajadores mas. Este compro-
miso se cumplié cuando se formalizé el contrato de
compraventa, segin se deduce de la relacién de los tra-
bajadores que asumen los compradores y de las condi-
ciones en las que se incorporan otros 6, también rela-
cionados.

El contrato de compraventa de FERROPERFIL
establecid, asimismo, que el vendedor deberia dotar
una provision en el balance para cubrir los compromi-
sos por complementos de jubilacién y orfandad, asi
como las subvenciones devengadas y pendientes de
cobro en concepto de «premios de vinculacién» de
aquella parte de la plantilla que fuese a continuar pres-
tando sus servicios en FERROPERFIL; y también fij6
que los Fondos propios debian alcanzar los 156 M Ptas.
SEPI manifiesta que ambos compromisos, que tenfan
que ejecutarse antes de la formalizacién del contrato,
debieron cumplirse ya que el contrato se formalizo;
pero no se ha aportado antecedente alguno que ponga
de manifiesto que realmente haya sucedido asi.

Por otra parte, la cldusula 10* del contrato de venta
establecia la obligaciéon de INESPAL de adquirir duran-
te un periodo de 2 afios a FERROPERFIL, a través de
sus filiales (INESPAL Extrusién, S.A. y PERFILASA),
un minimo de 2.400 matrices, incluyendo un minimo
de 120 matrices durante cualquier periodo de 2 meses
consecutivos. SEPI, manifiesta que carece de informa-
cion sobre el grado de cumplimiento de este compromi-
so y que INESPAL Extrusion, S.A. y PERFILASA, de
un lado, y FERROPERFIL, de otro, suscribieron un
contrato dias después de la privatizacién fijando las
condiciones y circunstancias de su ejecucion.

Empresa Auxiliar de la Industria, S.A. (AUXINI)

En relacién a los compromisos asumidos frente al
comprador en el contrato de compraventa de AUXINI
(recompra del 15% del capital de INEXPORT por 77,2
M Ptas; recompra del 45% del capital de INIMA por
253,3 M Ptas; recompra el 50% del crédito de Aparca-
mientos Redaux, S.A. por 130,8 M Ptas, m4s los intere-
ses devengados hasta el momento de la formalizacién
de la recompra; y compra de la totalidad del crédito con
Discos Duros de Ordenadores S.A.), SEPI manifiesta
se han cumplido de la siguiente forma: el 15% del capi-
tal de INEXPORT fue adquirido por BWE, el 50 % de
las acciones de INIMA vy el crédito con Discos Duros
de Ordenador, S.A. fueron comprados por Cofivacasa,
S.A.; y Aparcamientos Redaux liquid¢ la totalidad de
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la deuda (130,8 M Ptas mas los intereses devengados)
que tenia con AUXINI.

Empresa Nacional Elcano de la Marina Mercante, S.A.
(ELCANO)

Los compradores de ELCANO se comprometieron
a obtener, antes de la formalizacién del contrato, recur-
sos suficientes para refinanciar la deuda financiera y los
avales constituidos para garantizar el empleo, asimismo
se obligaron a liberar al vendedor de otras garantias
constituidas por el ELCANO. El cumplimiento de estas
obligaciones se asegurd con la presentacion de la docu-
mentacidn bancaria que se adjunté al contrato en el
momento de su formalizacion.

Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia, S.A. (IBERIA)

El contrato de venta de acciones al grupo de inver-
sores institucionales establecié un compromiso de per-
manencia en el accionariado y de sindicacién de accio-
nes por un periodo de tiempo que oscilaba entre 3 y 6
afos con el objeto de conseguir una estabilidad accio-
narial que hiciera mas fécil la gestién de la Empresa.
SEPI manifiesta que no se ha producido ninguna
modificacion en la composicion del accionariado de
IBERIA, ni en los accionistas que componen el nicleo
estable.

Babcock Borsig, Espaiia, S.A. (BBE)

SEPI y BWE, en su condiciéon de vendedores, se
habian comprometido a realizar aportaciones al Capital
inicial (73.000 m€) y a los Fondos Propios (154.000
m€) de BBE, asi como a otras aportaciones no dinera-
rias (100% del capital de Babcok Montajes, S.A, y
determinados contratos de la cartera de BWE); y a
invertir 75.000 M€ para costes de adaptacién de activi-
dades, 73.600 m€ para programas de formacién y
relanzamiento de la actividades y 54.500 m€ para
cobertura de riesgos derivados de la ejecucién de con-
tratos en curso.

A raiz del incumplimiento de los compromisos asu-
midos por el comprador en el contrato de compraventa
de BBE, SEPI, en abril de 2004, suspendi6 las aporta-
ciones vinculadas a la ejecucién del contrato a la vez
que suscribié un acuerdo para la liquidacién de aque-
llos compromisos. Hasta el momento de la firma del
acuerdo de liquidacion (24/04/03), SEPI habia realiza-
do aportaciones por 154 M€.

LM-Composites Toledo, S.A. (LMT)

El comprador de LM Composites Toledo, S.A. se
comprometid a garantizar el mantenimiento de la plan-
tilla (el despido no podria afectar a un nimero de traba-
jadores superior al 6%); a mantener unos fondos pro-
pios minimos de 320 M Ptas. en LMT y de 140 M Ptas
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en su filial LM Composites de Galicia, S.A.; a no modi-
ficar la estructura accionarial en la medida que ello
implicase un cambio en los objetivos estratégicos que
pudieran perjudicar a la Sociedad; y a no pignorar ni
establecer cargas o gravimenes sobre las acciones de
LMT y LMG.

SEPI manifiesta, aportando el certificado del audi-
tor externo, que los compromisos se cumplieron en los
términos pactados.

II.8  Analisis de los datos facilitados por SEPI sobre
los resultados de las operaciones

De acuerdo con la informacioén facilitada por SEPI,
esta Entidad asume como resultados econémicos de las
privatizaciones los «contenidos en el Informe de Audi-
torfa realizado por la IGAE para cada uno de los proce-
sos de privatizacién», que incorpora datos econémico-
contables hasta la fecha de realizacién de la auditoria
de la IGAE (segtn el Acuerdo, debe elaborarse en el
plazo de 3 meses desde la finalizacion del proceso de
privatizacién). Los datos proporcionados por SEPI se
han completado con los aportados en sus alegaciones.

Con arreglo a la informacion de SEPI (cuyo detalle
se recoge en el Anexo IV de este informe) quince ope-
raciones de privatizacién dieron un resultado contable
negativo (ALMAGRERA, IONGRAF, ELCANO,
ACERALIA, BARRERAS, INESPAL, Productos
Tubulares, S.A., ICSA/AYA, ASTANDER, INITEC,
Conversion del Aluminio, S.A., ENSB, BBE, INTER-
INVEST y COOSUR/OLCESA). De todas ellas, la que
aparece sefialada con el mayor resultado negativo es la
de INTERINVEST (-941.719,2 m€), seguida por las de
INESPAL (-445.951 m€), ACERALIA (-388.229,8 M€),
BBE (-305.595,0 m€) y ENSB (-229.212,2 m€).

En sentido contrario, las operaciones en las que se
obtuvieron los mayores resultados positivos fueron
REPSOL (853.104,0 m€), ENDESA 97 (3.248.284,7
m€), ENDESA 98 (6.593.730, 2 m€) y TABACALERA
(1.555.240, 7 m€).

SEPI ha manifestado que no dispone de datos referi-
dos al valor contable de ALDEASA, FERROPERFIL,
ICSA/AYA, SEFANITRO, SURGICLINIC y SERAU-
SA en el momento de su privatizacién, dando como
resultado contable de las operaciones de privatizacion
de estas empresas, el mismo que figura como resultado
econémico. En relacién con lo alegado conviene poner
de manifiesto que SEPI, como gestor de la privatiza-
cién y matriz del grupo, deberia haber requerido los
datos econdmicos necesarios para conocer el resultado
de los procesos privatizadores.

Los ingresos generados por las enajenaciones objeto
de esta fiscalizacién se han pagado, normalmente,
mediante cheques o transferencias bancarias en las
condiciones y plazos pactados, aunque excepcional-
mente se ha considerado parte del precio la subrogacién
en las deudas y obligaciones de la empresa enajenada y
las aportaciones no dinerarias al capital de la sociedad.
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En la informacién facilitada por SEPI aparecen
como precios de venta de las Empresas privatizadas los
establecidos en sus respectivos contratos de compra-
venta; pero en determinados supuestos el precio real
fue el que result6 después de realizar los ajustes que
determind el informe especial de auditoria pactado por
las partes interesadas u otras operaciones similares. Las
Empresas y porcentajes cuyos precios resultaron modi-
ficados por esta circunstancia son: ALMAGRERA
(20%), Grupo Potasas (6,65%), BARRERAS (55,16%),
INIMA (1,20%), ENATCAR (1,86%), INITEC
(25,16%), COOSUR/OLCESA (45,19%) y Conversion
del Aluminio, S.A. (15%).

Las comprobaciones realizadas sobre el contenido
de la documentacion referida a los efectos econdmicos
de las operaciones y sobre los hechos producidos con
posterioridad a la elaboracién de la informacién pro-
porcionada por SEPI, han puesto de manifiesto la exis-
tencia de determinadas partidas de gasto que han de ser
tenidas en cuenta junto a aquella informacién. En este
apartado se exponen los supuestos de esta indole que
han sido detectados, sin pretender ajustar y determinar
el resultado econdémico definitivo de las procesos de
privatizacion ya que para ello serfa preciso examinar de
manera particular y detallada los antecedentes, circuns-
tancias y consecuencias definitivas de cada una de las
multiples operaciones incluidas en el 4ambito de esta
actuacion fiscalizadora de caracter global.

Los gastos producidos como consecuencia de las
privatizaciones son de diferente indole, pudiendo dis-
tinguirse entre ellos, los siguientes: gastos directos, que
incluyen los producidos como consecuencia de trabajos
y actividades concertados o solicitados a terceros,
necesarios o precisos para la adecuada ejecucién de la
privatizacion (tasacién, coordinacién y asesoramiento
de las OPV, comisiones de colocacion y venta de accio-
nes, informes legales, etc); gastos diferidos, producidos
como consecuencia de los incentivos otorgados a los
compradores de acciones en las OPV (descuentos y
premios de permanencia, etc) que el vendedor debe
liquidar un tiempo después de finalizar la operacion;
gastos derivados de las obligaciones contractuales asu-
midas en relacién con ampliaciones del capital, aporta-
ciones para reduccién de la plantilla de personal, mejo-
ra de instalaciones, ajustes en el precio inicialmente
establecido, etc y, finalmente, gastos originados por las
reclamaciones de obligaciones y deudas contraidas por
el vendedor con anterioridad a la privatizacién de la
Empresa.

Industria Espariola del Aluminio, S.A. (INESPAL)

El resultado contable de la operacién que se in-
dica en la documentacién remitida por SEPI es
de —455.951.1 m€.

El precio de venta de INESPAL fijado en el contrato
privado era de 63.450 M Ptas , excluidos determinados
activos y pasivos que podrian, en todo o en parte, ser
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retenidos por el comprador, en cuyo caso su importe
seria incrementado o minorado del precio de venta.
Esta prevencién contractual fue utilizada por el com-
prador en el momento de la formalizacién del contrato,
asumiendo pasivos por 30.951 M Ptas sin perjuicio de
los ajustes posteriores. Realizados estos ajustes, mas
otras operaciones previstas en el contrato (compensa-
ciones por otros activos y pasivos retenidos por el com-
prador y recompra de activos por parte de SEPI), y
deducido del precio de venta el valor de las acciones en
poder de los accionistas minoritarios, SEPI obtuvo un
beneficio neto de 16.840 M Ptas.

Posteriormente, se han producido o asumido diver-
sos gastos derivados del cumplimiento de compromisos
que no aparecen incluidos en los resultados econémi-
cos de la operacién proporcionados por SEPIL. Los pro-
ducidos hasta la firma del Acuerdo de Liquidacién de
compromisos de 31/7/2003 ascendieron, los originados
por la compensacion de la tarifa eléctrica a 1.739 M
Ptas y los derivados de otros pactos a 525,2 M Ptas. En
el Acuerdo Liquidacién de compromisos de 31/7/03 se
aceptaron gastos derivados de lo pactado en contrato
por 6.200 m€ y gastos por adecuacion de las instalacio-
nes y activos del Grupo INESPAL a la legislacién
medioambiental por 26.000 m€.

Ademds, en el acuerdo de liquidacion también se
comprometié SEPI a financiar hasta 10 millones de
doélares USA para que las instalaciones de INESPAL se
ajustasen a la normativa aplicable a las emisiones de
4cido sulfirico, asi como a continuar compensando al
comprador la diferencia entre la tarifa eléctrica y la de
referencia hasta el afio 2012.

En relacién al cumplimiento de estos compromisos,
a 31 de diciembre de 2003, SEPI tenia en su contabili-
dad provisionadas 44.919 M Ptas para atender los gas-
tos de la compensacion de la tarifa eléctrica y 1.503 M
Ptas para la adecuacion de las emisiones de dcido sulfu-
rico.

La ejecucion de estas obligaciones dard lugar a una
disminucién del resultado neto de la operacién, no
cuantificable en este momento pero sin duda importan-
te teniendo en cuenta el elevado importe del gasto de
compensacion de la tarifa eléctrica.

Grupo Empresa Nacional Santa Bdrbara

SEPI, en su documentacién, cifra el resulta-
do contable de la venta del Grupo Santa Barbara
en —229.212,24 m€.

El precio de venta las acciones de ENSB fue
de 5.000 m€ , (pagados en dos plazos de 2.500 m€,
cada uno de ellos, con fechas de 13/4/00 y 25/7/01); y
los gastos de la operacién fueron: 175 M Ptas de gastos
directos; 17.256 M Ptas de saneamientos financieros;
y 27.086 M Ptas por otros compromisos establecidos
en el contrato de compraventa (una vez deducidos los
ingresos obtenidos por la enajenacion de las Entidades
excluidas).
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En la informacion facilitada por SEPI, del total de
los gastos producidos en la operacién, sélo aparecen
como tales 175 M Ptas (gastos directos) y 8.030 M Ptas
(créditos fiscales de los ejercicios 1999 y 2000).

En los gastos de la operacion no estdn incluidos, por
tanto, 27.086 M Ptas que SEPI asumié segtin el Adde-
mdum de 25 de julio de 2001 al que se hace referencia
en otro apartado de este informe, aunque SEPI mani-
fiesta en alegaciones, sin acreditarlos, que estos gastos
estan contabilizados como mayor valor de la participa-
cion.

Almagrera, S.A. (ALMAGRERA)

Los datos que ha facilitado SEPI de la operacién
de venta de ALMAGRERA reflejan un resultado
de -36.815,9 m€.

El analisis del resto de los datos facilitados por SEPI
pone de manifiesto que los ingresos no recogen 89,1 M
Ptas en los que se minor6 el precio de venta como con-
secuencia del ajuste establecido en el contrato; ni 7,27
M Ptas del gasto que produjo el laudo emitido por la
Corte de Artibraje del Madrid. Tampoco parece se haya
tenido en cuenta la ampliacién de capital por 4.118,07
M Ptas que autorizé la Asamblea General Extraordina-
ria celebrada el 18 de marzo de 1997 (12 dias antes de
formalizarse el contrato).

En sentido contrario, debe estimarse como un mayor
precio de la compraventa, las ayudas y subvenciones
devengadas y pendientes de cobro por de 80,2 M Ptas,
que los compradores rembolsaron a SEPI, de acuerdo
con el arbitraje solicitado por los vendedores y compra-
dores de ALMAGRERA.

SEPI en sus alegaciones manifiesta que estos gas-
tos, no incluidos como tales en la informacion facilita-
da por la Entidad en su dia, estdn no obstante contabili-
zados como mayor coste de la operacion.

Sefanitro, S.A.

Aunque SEPI manifiesta en su escrito de 5 de mayo
de 2004 que no dispone del valor contable de la enaje-
nacién de la participacion publica de SEFANITRO
(52,64%), este valor (515 M Ptas) consta en los estados
financieros de la Agencia Industrial del Estado corres-
pondientes al ejercicio de 1995, ultimo ejercicio en que
SEFANITRO mantuvo su condicién de Sociedad Esta-
tal. La operacién de privatizacién produjo, por tanto,
una plusvalia de 67 millones de pesetas, ya que el pre-
cio obtenido por su venta fue de 576 M Ptas.

INIMA

La informacién facilitada por SEPI refleja un resul-
tado contable de 625 M Ptas. Esta cantidad debe redu-
cirse en 8 M Ptas por el ajuste derivado del informe
especial de auditoria que modificé el precio de venta a
favor del comprador.
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Ferroperfil, S.A.

SEPI cifra el resultado econémico de esta operacién
en 100,2 m€.

Entre los gastos de la operacidn no parece se haya
tenido en cuenta la ampliacion de capital por 114 M
Ptas que autorizé la Junta General Extraordinaria de
accionistas de 14 de enero de 1998 y que estuvo moti-
vada por el compromiso recogido en el contrato de
compraventa de FERROPERFIL que establecié que los
Fondos Propios deberian alcanzar, al menos, la cifra
de 136 M Ptas. De este modo el capital social se situd
en 214 M Ptas y los Fondos Propios en 156 M Ptas.

Grupo Potasas

En la informacién facilitada por SEPI se indica
como resultado contable de la operacién 7.627,8 M
Ptas, siendo los ingresos de 17.199,0 M Ptas. Sin
embargo los ingresos deben minorarse, al menos,
en 1.144,8 M Ptas como consecuencia del informe
especial de auditoria para ajustar el precio de venta,
cuya ejecucion se encuentra reflejada en el epigrafe
anterior.

Interinvest, S.A. (INTERINVEST)

La documentacién remitida por SEPI cifra el resul-
tado de la venta de INTERINVEST en —941.719,1 m€.

En los resultados econémicos de la operacién de
venta de las acciones de INTERINVEST no estd con-
templada la provisién para atender posibles responsabi-
lidades. El saldo de la provisién en el mes de septiem-
bre de 2004 era de 231,5 m€.

Astilleros de Santander, S.A. (ASTANDER)

SEPI sefiala como resultado contable de la enajena-
cion de ASTANDER -20.249,6 m€.

En la informacidn facilitada por SEPI no aparece el
gasto de 100 M Ptas de ampliacién de capital, ni el
de 3.210 M que en concepto de prima de emision, que
aprobd la Junta General de accionistas de ASTANDER
el dia 15 de noviembre de 1999. Posteriormente, se han
ido produciendo otros gastos como consecuencia de
contingencias derivadas de la desinversion que, segin
SEPI, ascienden 649,5 m€ (incluyendo en esta cantidad
las pendientes de abonar como consecuencia de ajustes
en el balance de transferencia).

SEPI en sus alegaciones manifiesta que estos gas-
tos, no incluidos como tales en la informacion facilita-
da por la Entidad en su dia, estdn no obstante contabili-
zados como mayor coste de la operacion.

Hijos de J. Barreras, S.A. (BARRERAS)

SEPI cifra el resultado de esta operacién en menos
-2.727,2 m€.
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En los ingresos (precio de venta) que hace constar
SEPI en esta informacidn no parece se haya considerado
el reembolso que realiz6 el vendedor de 413,7 M Ptas.

SEPI en sus alegaciones manifiesta que estos gas-
tos, no incluidos como tales en la informacion facilita-
da por la Entidad en su dia, estdn no obstante contabili-
zados como mayor coste de la operacion.

En cualquier caso, los resultados de la privatizacién
de la Sociedad Estatal, facilitados por SEPI incorporan,
no solo los relativos a la enajenacién de esta Empresa
por Astilleros Espaiioles, S.A. (AESA), sino también
los derivados de una operacién previa (producida un
aflo antes) en la que SEPI, después de realizar una
aportacion por 480 M Ptas para compensar pérdidas,
transfirié a AESA el Grupo BARRERAS por 1 peseta.
Esta operacién produjo en SEPI una pérdida contable
de 789,9 M Ptas.

La venta de BARRERAS por AESA, una vez cum-
plidos los compromisos pactados supuso un beneficio
para esta de 336,2 M Ptas.

Empresa Nacional del Gas, S.A. (ENAGAS)

En la documentacion remitida, SEPI cifra el resulta-
do en 40.277,3 m€.

El 19 de noviembre de 2001, SEPI pagd 150,2 m€
en concepto de honorarios profesionales relativos a una
contingencia fiscal anterior a la privatizacién. Este
gasto, no parece estar contemplado en los gastos totales
de la privatizacion de ENAGAS.

Grupo ENATCAR

SEPI sefiala como resultado de la venta del Gru-
po 152.906,5 m€.

Ademas de los considerados en la informacién pro-
porcionada por SEPI en la privatizacién de ENATCAR,
se han producido los siguientes gastos con posteriori-
dad a su enajenacion: 2,8 m€ por los servicios profe-
sionales prestados en un litigio relacionado con la pri-
vatizacion; 289,7 m€ por la liquidacién de la Inspeccién
de Tributos por Impuesto de Valor Afiadido (IVA)
en los ejercicios 95/96 y 97/98 e Impuesto de Socieda-
des de los afios 1994, 1995 y 1996; y 18,7 m€ por
liquidaciones complementarias de cotizaciones a la
Seguridad Social de ejercicios anteriores a la privatiza-
cibén (el pago de estos dos ultimos conceptos fue auto-
rizado por el Comité de Direccién de SEPI con funda-
mento en el contrato de compraventa de las acciones
de ENATCAR).

En cuanto a los ingresos, la informacién de SEPI no
parece haber tenido en cuenta los 488 M Ptas corres-
pondientes al ajuste que sufrié el precio de venta de
conformidad con lo pactado.

SEPI en sus alegaciones manifiesta que estos gas-
tos, no incluidos como tales en la informacion facilita-



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

da por la Entidad en su dia, estdn no obstante contabili-
zados como mayor coste de la participacion.

También cabe sefialar que, aunque el valor de
ENATCAR registrado de en la contabilidad de SEPI
era de O pesetas, su valor contable segin las cuentas
del Grupo, a 31 de diciembre de 1998, ultimo ejerci-
cio en el que ENATCAR rindi6 cuentas al Tribunal era
de 4.997,6 M Ptas.

Conversion del Aluminio, S.A.

SEPI comunica un resultado contable de la opera-
cion de venta de Conversion del Aluminio, S.A.
de —1.504,9 m€.

En la informacion facilitada por SEPI no se incluye
como gasto la aportacién de 481,2 M Ptas para compen-
sacion de pérdidas de ejercicios anteriores y de 3.311,3
M Ptas como aportacién de socios para compensar pér-
didas, (pactadas en la clatisula 5* del contrato). Ademads,
también se produjo un gasto por 49,7 M Ptas por contin-
gencias existentes en el balance no provisionadas, que
fueron reclamadas por el comprador y que la Asesoria
Juridica de SEPI consideré procedente.

Respecto a los ingresos, no estdn deducidos del precio
18 M Ptas resultantes del ajuste convenido (menor ingre-
s0) que se han consignado, segtin SEPI, como gastos.

Todos estos gastos deben ser tenidos en cuenta
como vinculados a la operacién y computados a efectos
de determinar los resultados finales.

Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A.
(INITEC)

El resultado de la venta de INITEC sefalado por
SEPI es de —1.473,5 m€.

El precio final de venta de INITEC, segtn el contra-
to de compraventa, estaba condicionado a los resulta-
dos de un informe especial sobre la cifra de Capital
Circulante y de Deuda Neta reflejada en el balance de
transferencia, que origind ajustes por 1.098 M Ptas.
Esta cantidad, que SEPI reembolsé a los compradores,
no estd deducida de los ingresos en los resultados faci-
litados por SEPI, ni tampoco otros 160 M Ptas que, por
el mismo concepto, fueron reembolsados a los compra-
dores posteriormente.

Almacenajes, Depositos y Estaciones Aduaneras, S.A.
(ALDEASA)

SEPI establece un resultado de 266.470,4 m€ por la
enajenacion de ALDEASA que parece no es correcto
porque no tiene en cuenta su valor en libros que, cuan-
do se transmitieron sus acciones era de 594,6 M Ptas.

COOSUR/OLCESA

La informacién facilitada por SEPI sobre la opera-
cién arroja un resultado contable de —12.138 m€.
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En la informacién sobre los ingresos facilitada por
SEPI no se ha tenido en cuenta el ajuste pactado sobre
el precio de venta —menor ingreso— que alcanzé la
cifra de 3.157 m€, mas 15,4 m€ de intereses, aunque
SEPI en alegaciones manifiesta que se han contabili-
zado como gastos. Tampoco consta que se hayan teni-
do en cuenta, como gastos de la operacion, las amplia-
ciones de capital llevadas a cabo durante el proceso de
privatizacién por 2.975 m€ (afio 2000) y 9.272 m€
(afio 2001), una vez iniciada la privatizacién y, por
tanto, conociendo que el beneficiario final de las apor-
taciones habria de ser el comprador.

II.9  Contingencias y pleitos pendientes

A requerimiento del Tribunal, SEPI ha facilitado la
relacion, a mayo de 2004, de las incidencias y litigios
pendientes derivados de las operaciones de privatiza-
cién analizadas en este informe. Estas incidencias, que
se relacionan seguidamente, pueden tener consecuen-
cias negativas en los resultados econdémicos finales si
los acuerdos o resoluciones que pongan término a los
litigios fuesen contrarios a los intereses de SEPI.

(En relacién con las alegaciones de SEPI, conviene
aclarar que se analizan en este epigrafe las incidencias
econdmicas surgidas para los vendedores de las empre-
sas privatizadas como consecuencia de las obligaciones
asumidas, sin que sea su objeto analizar las consecuen-
cias contables de estas situaciones).

INTERINVEST

Las reclamaciones planteadas, hasta el momento,
son numerosas, destacando la existencia de varios
pleitos civiles, mercantiles, laborales e, incluso, pena-
les.

SEPI estima que las reclamaciones planteadas pue-
den alcanzar la cifra de 143,6 M de pesos argentinos,
aproximadamente; pero es previsible la presentacion de
nuevas reclamaciones, por lo que las contingencias
relacionadas con esta operacién podrian alcanzar la
cifra de 305 M de pesos argentinos en deuda tributaria
y 151 M de délares USA en pleitos no tributarios.

ASTANDER

A la cantidad pendiente de abonar por ajustes al
balance de transferencia (649,5 m€), debe sumarse la
que resulte de la ejecucion de las sentencias dictadas en
los pleitos que, en materia de reclasificacion de la plan-
tilla, ya han dado lugar a diversas resoluciones conde-
natorias por las que se reconoce a los trabajadores de
ASTANDER categorias superiores a las que tenian
cuando se privatizé la Empresa. Por este concepto los
compradores de ASTANDER han reclamado a SEPI
450,2 m€ en concepto de atrasos y 2.233,6 m€ por
«incrementos futuros» hasta la jubilacion.
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Conversion del Aluminio, S.A.

En el mes de febrero de 2004, la Corte de Miladn
resolvié la demanda interpuesta por un comisionista
reclamando cantidades adeudadas y no pagadas, conde-
nando a Conversion del Aluminio, S.A. a pagar 9,8 m€
en concepto de comisiones y a una indemnizacién
de 79,5 m€.

ELCANO

Como consecuencia de no figurar en cuentas, ni
estar provisionada, el comprador plante6 una reclama-
cibén en relacién con las ayudas al Trafico Maritimo por
importe de 2.755,6 m€ que gand en primera instancia
estdndose a la espera de la resolucién del recurso inter-
puesto, que podria afectar a SEPI

INESPAL

Por diferencias en la liquidacién de los costes de la
energia eléctrica, concepto incluido en el acuerdo de
liquidacién de compromisos de julio de 2003, existe
una discrepancia cifrada en 508,3 m€, correspondiente
al periodo 1/julio/2002 al 31/diciembre/2003. Este inci-
dente se encuentra en tramite de solucién por via amis-
tosa.

INITEC

El Ministerio Fiscal ha considerado a INITEC y a
otra Empresa responsables civiles subsidiarios en unas
Diligencias Previas que se tramitan ante un juzgado de
Madrid en una reclamacién de cantidad. Este procedi-
miento podria dar lugar al pago de indemnizaciones por
685,1m€, de las que SEPI deberia responder, en la parte
que le correspondiese, como consecuencia de lo conve-
nido en la venta de INITEC.

Grupo ENATCAR

SEPI asumi6 en el contrato las consecuencias eco-
némicas que pudieran derivarse de un pleito interpuesto
por Mediterrdneo Expres, S.A. contra ENATCAR
(cuando era Empresa Publica) por la indebida explota-
cidén de lineas, que pudiera dar lugar a pagos, por parte
de SEPI, entre 300,5 y 601,0 m€.

Ademds, algunos accionistas de Sociedades partici-
padas por ENATCAR han interpuesto demandas sin
cuantificar cuantias.

ENSB

Recientemente, los propietarios actuales de ENSB
han formulado una reclamacién a SEPI por importe
de 165 M Ptas aproximadamente como consecuencia
de las actuaciones inspectoras de la Seguridad Social
en concepto de cotizaciones devengadas e insuficiente-
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mente liquidadas correspondientes a los ejercicios
(2000 y 2001) anteriores a la privatizacion.

TRASMEDITERRANEA

SEPI asumi6 en la estipulacion 5* del contrato de com-
praventa de TRASMEDITERRANEA los resultados
econdémicos desfavorables que pudieran derivarse de
un recurso interpuesto ante el Tribunal de Justicia
de Luxemburgo contra la Decisiéon de la Comisién
Europea, de 25 de julio de 2001, sobre Ayudas del Esta-
do, cuya cuantia asciende a 38.900 m€.

BBE

Varios trabajadores de Backock Borsig Espaiia, S.A.
han presentado reclamaciones contra BWE y SEPI
(vendedores de BBE) solicitando su integracion en las
plantillas de estas Sociedades por haber existido un
supuesto fraude en la privatizacién de BBE.

En relacidn a la viabilidad de las reclamaciones y
litigios relacionados, la asesoria juridica de SEPI estima
que las formuladas en relaciéon a INTERINVEST,
ASTANDER, Conversion del Aluminio, S.A., ELCANO
y ENSB tienen suficiente fundamento, por lo que SEPI
deberd pagar o provisionar las cantidades que proce-
dan. No asi la que se refiere a ENATCAR (pleitos inter-
puestos por los accionistas de las sociedades filiales y
por los compradores). Respecto a los pleitos pendientes
de INITEC, ENATCAR (demanda de Mediterraneo
Expres, S.A.) y TRASMEDITERRANEA (recurso al
Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas)
entienden aventurado emitir cualquier juicio actual-
mente.

II. CONCLUSIONES

Primera.—En relacién con la Entidades fiscaliza-
das, entre junio de 1996 y diciembre de 2002 se han
llevado a cabo 48 operaciones de privatizacion que han
dado lugar a que 45 Empresas hayan dejado de pertene-
cer al Sector Publico. De estas 45 Sociedades, 39 fue-
ron vendidas en su totalidad; y en las 6 restantes, el
Sector Puiblico mantuvo una participaciéon minoritaria
en el capital social.

Segunda.—Aunque en la mayoria de los supuestos
los procesos de privatizacién se han llevado a cabo de
conformidad con la normativa aplicable y, en particu-
lar, con las prescripciones y principios del Acuerdo del
Consejo de Ministros de 28 de junio de 1996, en los
casos y con el alcance que se sefiala en el texto del
informe se han producido actuaciones no acordes con
los procedimientos establecidos.

Tercera.—En general, los principios de publicidad y
concurrencia se han aplicado en las operaciones de pri-
vatizacidn llevadas a cabo en los mercados de valores.
En el resto de los procesos de enajenacion, y en parti-
cular en los realizados a través de concursos, la concu-
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rrencia de licitadores se ha obtenido mediante contactos
con determinadas Empresas consideradas como posi-
bles compradores.

Cuarta.—Las Empresas enajenadas contaron, al
menos, con una valoracién externa; pero ha sido fre-
cuente que el responsable de ella fuese también el ase-
sor de la operacién de privatizacidn, circunstancia que
ha podido influir en la objetividad de la valoracién.

El método generalmente utilizado para valorar las
Sociedades privatizadas ha sido el de descuentos de
flujo de caja, aunque en determinadas circunstancias y
especialmente para las Empresas en las que no se pre-
veian flujos positivos, se considerd como valor mds real
el que previsiblemente resultaria de su liquidacion.

La informacién utilizada por el tasador para estable-
cer la valoracion de BARRERAS, FERROPERFIL e
IONGRAF fue facilitada por los equipos directivos de
estas Empresas que finalmente fueron los compradores
totales o parciales de aquellas Sociedades.

En ocasiones, el periodo transcurrido entre la elabo-
racién del informe de valoracion y la formalizacion de
la compraventa ha sido tan amplio que las circunstan-
cias que fundamentaron aquella valoracién habian
variado en el momento de producirse la transmision de
las acciones.

Quinta.—Los compradores seleccionados en las
operaciones realizadas mediante OPV y mediante
subasta fueron los que resultaron de la aplicacion de los
criterios de adjudicacion establecidos en las normas
reguladoras de unos y otros procesos. En las restantes
privatizaciones la seleccidén de compradores se ha reali-
zado a través de concursos restringidos o mediante la
negociacién de las condiciones determinadas previa-
mente por los vendedores con los posibles candidatos.

Sexta.—El precio obtenido por la enajenacién de las
Empresas enajenadas total o parcialmente fue en gene-
ral superior a la valoraciéon media establecida con arre-
glo a los informes de valoracién externa; pero fue sen-
siblemente inferior en las privatizaciones de REE,
ACERALIA, IBERIA, ALMAGRERA, y Productos
Tubulares.

En los términos que se sefialan en el Informe, el
precio fijado en los contratos de compraventa de
ALMAGRERA, Grupo POTASAS, BARRERAS,
INIMA, ENATCAR, INITEC, COOSUR/OLCESA y
Conversién Aluminio, S.A. ha sido objeto de ajustes
que han dado lugar a una importante minoracién del
precio sefialado en los respectivos contratos.

Séptima.—Los colaboradores y asesores que han
intervenido en las privatizaciones han sido selecciona-
dos generalmente mediante concurso restringido, sin
publicidad, siguiendo la normativa interna elaborada
por los propios Agentes Gestores.

Las OPV fueron las operaciones que precisaron un
mayor nimero de colaboradores externos; y en la selec-
cién de estos colaboradores se han producido determi-
nadas incidencias, que se exponen en el informe.
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Octava.—Con frecuencia, las enajenaciones de
acciones llevadas a cabo por procedimientos diferentes
a OPV generaron, ademads del pago de precio y la trans-
misién de las acciones, otros compromisos para com-
pradores y vendedores, cuyo grado de cumplimiento se
analiza en el texto del informe.

SEPI, como parte contratante y responsable del
cumplimiento de estos compromisos, ha realizado con-
troles de seguimiento en los casos de INESPAL,
BARRERAS, ACERALIA, Grupo POTASAS, ICSA/
AYA, ASTANDER, ENATCAR, INITEC, CASA, Con-
version del Aluminio, S.A., ENCE (1* fase), INTERIN-
VEST, ENSB, COOSUR/OLCESA y TRASMEDITE-
RRANEA. Con arreglo a este seguimiento, aparece
como generalizado el cumplimiento de los compromi-
sos asumidos, excepto en las ventas de ASTANDER,
INESPAL, CASA, INTERINVEST, ENSB y COO-
SUR, en las que el resultado no ha sido acorde con lo
comprometido.

En la privatizacion de INITEC, SEPI realiz6 deter-
minados pagos cuya fundamentacién no aparece sufi-
cientemente justificada.

En cuanto a las obligaciones futuras asumidas en
otras privatizaciones, SEPI presume que se han cumpli-
do de acuerdo con lo pactado, aunque no ha realizado
seguimiento alguno de las actuaciones que habian de
realizarse después de firmado el acuerdo de privatiza-
cion.

IV. RECOMENDACIONES

Primera.—La documentacidn que se acompaiia a las
propuestas de privatizacion que el Agente Gestor ha de
elevar, para su autorizacién, al Consejo de Ministros
deberia incorporar toda la informacién disponible hasta
ese momento relativa al resultado de los ajustes al pre-
cio de venta, asi como cualesquiera otras circunstancias
que pudieran afectar, no s6lo a los ingresos y gastos,
sino también a las obligaciones de las partes contratan-
tes.

Segunda.—Seria recomendable que todas las obli-
gaciones contraidas por los compradores y vendedores
se recogiesen en el clausulado del contrato, evitando
que compromisos sustanciales se reflejen en documen-
tos adicionales.

Tercera.—Las operaciones de privatizacién debe-
rian en todo caso ejecutarse ajustindose literalmente a
los acuerdos que autorice el Consejo de Ministros; tra-
mitdndose una nueva autorizacién cuando circunstan-
cias no previstas o sobrevenidas impidan la ejecucién
de la privatizacion en los términos acordados en la
resolucion inicial del Gobierno.

Cuarta.—Las ventas de Empresas y activos de titu-
laridad publica que se realicen por procedimientos
diferentes a OPV, deberian llevarse a cabo mediante
convocatorias publicas con difusién en medios de
informacion general, de &mbito nacional y, si procedie-
se, internacional, con la finalidad de incrementar la
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concurrencia de ofertas y la transparencia de los proce-
sos; todo ello sin perjuicio de la difusién de la opera-
cién en los sectores previsiblemente interesados en
ella.

La publicidad en medios de difusién general deberia
ser también el medio de informacién utilizado habitual-
mente para canalizar la contratacion de los asesores y
colaboradores que sean necesarios para el desarrollo de
las operaciones de enajenacién de Empresas y partici-
paciones accionariales de titularidad publica.

Quinta.—Los criterios de seleccién de comprado-
res, la valoracién de las ofertas y los baremos aplica-
bles deberian ser aprobados previamente a la recepcion
de las ofertas y puestos en conocimiento de los licitado-
res y demds interesados en la privatizaciéon. Similar
actuacién deberia seguirse en la seleccion de asesores y
colaboradores, incluidos los Coordinadores Generales,
Directores de Tramo, Valoradores, Entidades financie-
ras colocadoras de acciones, etc.

Sexta.—En las operaciones de privatizacidon que se
realicen mediante OPV y que prevean tramos institu-
cionales, la asignacion de acciones deberia llevarse a
cabo siempre mediante la aplicacidn de procedimientos
objetivos y automaticos, evitando discrecionalidad en
la actuacién de los Coordinadores Generales, Directo-
res de Tramo y Asesores Principales.

Séptima.—En relacidn con la valoracion de las par-
ticipaciones vendidas deberian seguirse las prescripcio-
nes siguientes:
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a) Las valoraciones deberian fundamentarse siem-
pre en informacion financiera actualizada, elaborando-
se en fechas préximas a la privatizacion de los activos
objeto de la tasacion o, al menos, actualizando los valo-
res establecidos anteriormente.

b) Seria conveniente, cuando el volumen de los
ingresos a percibir fuese presumiblemente importante o
las especiales caracteristicas de los activos a enajenar
lo aconsejaran, disponer de mas de un informe de valo-
racién para asegurar la adecuacién del precio al valor
real del mercado.

¢) En los informes deberian indicarse las razones
por las que se han utilizado determinados métodos de
valoracion para establecer la tasacion.

d) La valoracién deberia realizarse por personas o
Entidades diferentes del Asesor de la operacidn, evitan-
do el riesgo de que pueda estar influida por el disefio de
la operacién proyectado por el Asesor si éste también
asume las funciones de Valorador.

Octava.—Para el control de las obligaciones asumi-
das por los compradores deberian preverse en los con-
tratos los medios de control y seguimiento, con la
extension y definicién que sea precisa para garantizar
de forma efectiva el cumplimiento de las obligaciones
contraidas.

Madrid, 30 de junio de 2005.—El Presidente, Ubal-
do Nieto de Alba.
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ANEXOV

COMPROMISOS DERIVADOS DE LOS PROCESOS

DE PRIVATIZACION ANALIZADOS QUE SE

ENCUENTRAN PENDIENTES DE CUMPLIMIEN-

TO (SEGUN LA DOCUMENTACION E INFORMA -
CION PROPORCINADA POR SEPI).

SEFANITRO

Vendedor (Altos Hornos de Vizcaya).
* No existen.
Comprador (Fertiberia, S.L.)

* Invertir 544 M ptas. en dreas productivas y 440 M
ptas. en adecuacién medio ambiental en el perio-
do 1997-1998.

* Atenderlos compromisos de pensiones del perso-
nal activo y jubilado por la A.LE. por 1.077 M ptas.

e Ampliar el capital en 1.000 M ptas.

INESPAL
Vendedor (SEPI).

* Compensar durante 15 afios la diferencia entre la
tarifa eléctrica real y el coste de referencia (3,84 ptas.
por Kilowatio durante los 10 primeros afos y a 4,25
ptas. los 5 restantes). Este compromiso estard vigente
hasta el afio 2012, habiendo provisionado SEPI para su
cumplimiento la cantidad de 44.919 M ptas.

Aportar hasta un maximo de 10 M $ USA para
contingencias derivadas de las emisiones de acido sul-
furico.

Comprador (ALCOA).

* Finalizar las inversiones comprometidas para
incrementar la actividad y desarrollar nuevos productos.
(Hasta 31.06.03 se habian invertido en estas actividades
un 68,5% de lo comprometido en el Plan Industrial).

* Invertir 155 M€ en mejoras medioambientales
(trascurridos la mitad del periodo previsto para la inver-
sion, solo se acredita haber realizado el 10% de lo com-
prometido).

SURIA K'Y POTASAS DEL LLOBREGAT
Vendedor (SEPI).
* Como resultado del ajuste propuesto en el infor-

me especial de auditoria, quedan pendientes de pago
558,2 M ptas. de los que 409,7 corresponden a liquida-
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cién de impuestos y 148,5 M ptas. a programas de res-
tauracién medioambiental.

Comprador (DEAD SEA WORKS - DSN).

* Completar las inversiones en minas y plantas por
109 M € (hasta septiembre de 2003 habia invertido
104,7 M €).

ENATCAR
Vendedor (SEPI).
* No existen.
Comprador (Alianza Bus, S.A.).

* Finalizar la renovacién de la flota de autobuses.
(A 18 meses de la finalizacién del plazo del cumpli-
miento de los compromisos se habia ejecutado el 75 %
del programa comprometido).

ASTANDER
Vendedor (AESA).
* No existen.
Comprador (ITALMAR, S.A.).

* Mantenimiento de la plantilla y de sus condicio-
nes laborales.(SEPI manifiesta en alegaciones que en
diciembre de 2004 se ha llegado a un acuerdo con los
trabajadores).

* Situar los Fondos Propios 10.517 m € (en sep-
tiembre de 2003 ascendian a 4.919 m €).

Construcciones Aeronduticas, S.A. (CASA)
* No existen.
European Aeronautic and Space Company - EADS.

* Participacion de CASA entre el 6 y el 8 % en tra-
bajos de disefio del avién A-380.

* Transferir trabajos de Airbus a CASA por valor de
hasta 100 M €.

* Conseguir el liderazgo de Espafia a nivel mundial
en tecnologia de determinados materiales compuestos.

 Capitalizacion de EADS-CASA.

* Creacion de un Centro de Competencia de Estruc-
turas Metélicas.

Empresa Nacional Santa Bdrbara (ENSB)

Vendedor (SEPI).
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* Asumir el pago de los gastos derivados de la adap-
tacion de instalaciones y terrenos a la legislacion vigen-
te en materia de medioambiental, seguridad industrial,
armas y explosivos por 47 M € (se han liquidado, hasta
julio de 2003, 33,17 M €).

Comprador (GENERAL DYNAMICS COMPANY-
GD).

Invertir 60 M € en tecnologias, equipamientos y
modernizacion de vehiculos de combate (a 31.01.02 se
habian invertido dnicamente 1,2 M €).

e Aportacion de negocio por valor de 83,2 M € en
cinco aflos ( a 31/12/02 sélo se ha aportado 1,09 M €).

INTERINVEST
Vendedor (SEPI).

Responsabilidades por contingencias derivadas del
contrato compraventa.

Comprador (AIR COMET, S.A.).

* Restablecimiento de las rutas y frecuencias sus-
pendidas en el momento de la privatizacion.

e Desarrollo de un plan para ampliar la participa-
cién de los empleados en el capital de la Empresa hasta
un maximo del 10%.
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* Concluir el programa de renovacién de la flota (se
han incorporado siete aviones debiendo llegar a 23 antes
de la finalizacion del Plan, en octubre de 2004).

* Mantenimiento de las reuniones de seguimiento y
comunicaciones semestrales.

Aceites del Sur, S.A. (COOSUR) y Oleaginosas del
Centro, S.A. (OLCESA)

Vendedor (ALICESA).
¢ No existen.
Comprador (JAENOLIVA, S.A.).

¢ Mantenimiento de los Fondos Propios en 7.356,6 m €
en COOSUR y 8.392 m € en OLCESA.

* Realizacién de inversiones en activos fijos de
explotacién, desarrollo de nuevos productos, gestién
del cambio en el nuevo grupo, gastos de [+D y medio-
ambientales por un minimo de 15,8 M€.

QUIMICA DEL ESTRONCIO, S.A.

Vendedor (SEPI).
Comprador (FERTIBERIA).

(Pendiente de determinacion el precio de venta del
49 % de las acciones.)
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251/000082 (CD)
771/000080 (S)

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 97 del
Reglamento de la Cdmara, se ordena la publicacion en la
Seccion Cortes Generales del BOCG, de la Resolucion
adoptada por la Comisién Mixta para las Relaciones con
el Tribunal de Cuentas sobre el Informe de fiscalizacion
de la gestién de los recursos obtenidos y aplicados por la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI),
con especial referencia a los ejercicios 1998, 1999
y 2000 (nim. expte. Congreso: 251/000082 y ndm.
expte. Senado: 771/000080, asi como el Informe corres-
pondiente.

Palacio del Congreso de los Diputados, 19 de
diciembre de 2005.—P. D. El Letrado Mayor de las
Cortes Generales, Manuel Alba Navarro.

RESOLUCION APROBADA POR LA COMISION
MIXTA PARA LAS RELACIONES CON EL TRIBU-
NAL DE CUENTAS EN RELACION AL INFORME
DE FISCALIZACION DE LA GESTION DE LOS
RECURSOS OBTENIDOS Y APLICADOS POR LA
SOCIEDAD ESTATAL DE PARTICIPACIONES
INDUSTRIALES (SEPI), CON ESPECIAL REFE-
RENCIA A LOS EJERCICIOS 1998, 1999 Y 2000
(NUM. EXPTE. CONGRESO: 251/000082 Y NUM.
EXPTE. SENADO: 771/000080) EN SU SESION DEL
DIA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005.

La Comisiéon Mixta para las Relaciones con el Tri-
bunal de Cuentas, en su sesion del dia 29 de noviembre
de 2005, a la vista del Informe remitido por ese Alto
Tribunal acerca del Informe de fiscalizacion de la ges-
tién de los recursos obtenidos y aplicados por la Socie-
dad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI), con
especial referencia a los ejercicios 1998, 1999 y 2000:

ACUERDA

1. Instar al Gobierno a presentar durante el proxi-
mo periodo de sesiones un proyecto de ley para la
adaptacioén del régimen juridico de la Sociedad Estatal
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de Participaciones Industriales a los conceptos y princi-
pios establecidos en la Ley de Patrimonio de las Admi-
nistraciones Publicas (Ley 33/2003, de 3 de noviembre
de 2003).

2. Instar al Tribunal de Cuentas a acelerar las fis-
calizaciones especificas en proceso de elaboracion y
derivadas de las posibles observaciones manifestadas
por la Gestion de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) con motivo de la elaboracién del
presente informe.

3. Instar al Tribunal de Cuentas a fiscalizar la ges-
tién de las aplicaciones de fondos de la Sociedad Esta-
tal de Participaciones Industriales (SEPI) materializa-
dos en capital circulante y en especial las inversiones
financieras temporales y su posible incidencia en la
evolucion de los mercados financieros, durante los ejer-
cicios 1995 a 2004.

Palacio del Congreso de los Diputados, 29 de
noviembre de 2005.—EIl Presidente, Francesc Antich
Oliver.—EI Secretario de la Comision, José Ramon
Mateos Martin.

INFORME DE FISCALIZACION DE LA GESTION
DE LOS RECURSOS OBTENIDOS Y APLICADOS
POR LA SOCIEDAD ESTATAL DE PARTICIPACIO-
NES INDUSTRIALES (SEPI), CON ESPECIAL REFE-
RENCIA A LOS EJERCICIOS 1998, 1999'Y 2000.

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio
de su funcién fiscalizadora establecida en los articu-
los 2.a), 9y 21.3.a) de la Ley Orgénica 2/1982, de 12
de mayo, y a tenor de lo previsto en los articulos 12 y
14 de la misma disposicién y concordantes de la
Ley 7/1988, de 5 de abril de Funcionamiento del Tri-
bunal de Cuentas, ha aprobado, en su sesién de 30 de
junio de 2005, el Informe de Fiscalizacion de la ges-
tién de los recursos obtenidos y aplicados por la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI), con especial referencia a los ejercicios 1998,
1999 y 2000 y ha acordado su elevacion a las Cortes
Generales, segin lo prevenido en el articulo 28.4 de la
Ley de Funcionamiento.
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I. INTRODUCCION

I.1 Iniciativa del procedimiento de fiscalizacién

La fiscalizacidn se ha llevado a cabo, a instancia
del propio Tribunal, en virtud del acuerdo del Pleno
del Tribunal de Cuentas por el que se aprobé el plan
anual de actuaciones para 2003, en el que se incluyé
la realizacién de una fiscalizacion de la gestién de los
recursos obtenidos y aplicados por la Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales (SEPI), con especial
referencia a los ejercicios 1998, 1999 y 2000.

1.2 Objetivos y alcance de la fiscalizacion

De acuerdo con las directrices técnicas aproba-
das por el Pleno del Tribunal de Cuentas, la fiscali-
zacion ha tenido por objeto el andlisis de la gestion
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de los recursos obtenidos y aplicados por SEPI
durante el periodo comprendido desde la constitu-
cion de SEPI en 1995 hasta 31 de diciembre de
2000, con especial referencia a los ejercicios 1998,
1999 y 2000.

[.3  Tramite de alegaciones

En cumplimiento de lo establecido en el articulo
44 de la Ley 7/1988 de 5 de abril, de Funciona-
miento del Tribunal de Cuentas, las actuaciones
practicadas fueron puestas de manifiesto a la Enti-
dad fiscalizada y a quienes fueron sus responsables
en el periodo fiscalizado; habiéndose recibido las
alegaciones que se incorporan a este Informe, cuyo
tratamiento se ha tenido en cuenta en los apartados
correspondientes.
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1.4 Antecedentes

La Sociedad estatal de Participaciones Industria-
les (en adelante SEPI) se creé por Real Decreto Ley
5/1995, de 16 de junio, sustituido por la Ley 5/1996,
de 10 de enero, como una Sociedad Estatal de las
recogidas en el entonces vigente articulo 6.1 b) del
texto refundido de la Ley General Presupuestaria.
Como consecuencia de la derogacién de esta dispo-
sicién y de la promulgacién de la Ley 6/1997, de
Organizacién y Funcionamiento de la Administra-
cién General del Estado, SEPI ha de llevar a cabo su
transformacién en Entidad Piblica Empresarial,
correspondiendo al Consejo de Ministros, en virtud
de lo dispuesto en el R.D. Ley 15/1997, fijar la
fecha y condiciones en que ha de realizarse la ade-
cuacion. En un principio la SEPI se adscribié al
Ministerio de Industria y Energia, pasando en el afio
2000 a depender del Ministerio de Hacienda, adscri-
biéndose en mayo de 2004 al Ministerio de Econo-
mia y Hacienda.

La creacion de SEPI, de forma simultanea a la de
la Agencia Industrial del Estado y a la supresion de
los Institutos Nacionales de Industria e Hidrocarbu-
ros, se produjo en el marco de una nueva ordenacién
institucional de la gestién de las participaciones
industriales de titularidad publica estatal. Mediante
la reordenaciéon emprendida por el R.D. Ley 5/1995,
después de haberse puesto fin al monopolio piblico
de hidrocarburos, se acordé la integracion en SEPI
de las participaciones accionariales del INH y de la
Sociedad «Téneo, S.A.» (en la que en 1992 se habian
agrupado las Empresas del INI) que, por exigencias
del mercado Unico europeo, debian ser gestionadas
con criterios empresariales; subrogdndose SEPI en la
totalidad de las operaciones financieras formalizadas
por el INI hasta el 31 de julio de 1995. Esta reorde-
nacién se completd en un principio con la asignacién
ala A.LLE. de las Empresas del INI que estaban suje-
tas a planes de reestructuracién o reconversiéon
industrial con el fin de que pudiesen desarrollar en el
futuro su actividad en régimen de libre competencia;
pero con la supresion de la A.LLE. por el R.D. Ley
15/1997, de 5 de septiembre, volvié a reunirse en
una misma Entidad, SEPI, la totalidad de la cartera
industrial del Estado. La desvinculacién de esta
Entidad de los Presupuestos Generales del Estado se
mantuvo mediante la adopcién de un conjunto de
medidas destinadas a garantizar su capacidad finan-
ciera a medio plazo.

Como Sociedad de cartera, atendiendo a los obje-
tivos que se le asignaron a su creacién en junio de
1995, la actividad social de SEPI se ha concretado en
la gestion y administracion de las participaciones de
las que es titular y en la gestién de los recursos obte-
nidos por la enajenacién de una gran parte de esas
participaciones, cuya venta se concentrd principal-
mente en los ejercicios 1997 y 1998; cumpliendo

53

igualmente con las obligaciones relacionadas con la
gestion y amortizacién de la deuda generada por el
INI. A partir de la adscripcién en 1997 a SEPI de las
Empresas de las que habia sido titular la extinguida
AIE, SEPI se hizo cargo, asimismo, de la ejecucion
de las directrices del Gobierno en materia de recon-
versién y reestructuracién industrial, regimenes
especiales y derogaciones parciales de normas comu-
nitarias sobre competencia, de acuerdo con lo previs-
to en el Tratado Constitutivo de la Comunidad
Europea.

SEPI se constituyé con un patrimonio fundacio-
nal de 220.188 millones de pesetas, valor atribuido
en los libros del INI y del INH al conjunto de bienes,
derechos y obligaciones de ambas Entidades que le
fueron asignados en la fecha en que se formalizé la
transmision y que fue corregido por SEPI en la fecha
de cierre del ejercicio 1995 a 220.150 millones. La
cesion y adjudicacién de forma global a SEPI el 16
de septiembre de 1996 de la totalidad de activos y
pasivos de «TENEO, S.A.» para dar cumplimiento al
Acuerdo de Consejo de Ministros de 28 de junio de
1996 por el que se establecieron las bases del Pro-
grama de Modernizacién del Sector Piblico Empre-
sarial del Estado, comporté un aumento del fondo
patrimonial de SEPI de 75.153 millones en ese ejer-
cicio, diferencia existente entre el valor de los acti-
vos y pasivos de TENEO y el coste con el que figura-
ba registrada la participacién de TENEO en el
balance de la Entidad. La incorporacién, asimismo,
en 1997 de los activos y pasivos derivados de la
supresion de la AIE comport6 un aumento del fondo
patrimonial de SEPI de 152.227 millones, alcanzan-
do en ese ejercicio la cifra de 447.530 millones.
Hasta el afio 2000 el fondo patrimonial de SEPI per-
maneci6 invariable, reduciéndose en ese ejercicio a
433.989 millones como consecuencia del traspaso de
la sede histérica del INI, en la que la Sociedad tuvo
su domicilio social, a la Direcciéon General de Patri-
monio del Estado.

II. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION
Desde la fecha de su creacién, el 16 de junio de
1995, hasta el 31 de diciembre de 2000 SEPI ha regis-
trado en sus cuadros de financiacién anuales unos ori-
genes de fondos de 3.343.924 millones de pesetas, cuya
distribucién por afios y conceptos se exponen en el
Anexo III de este Informe. La mayor parte de los recur-
sos generados por SEPI procedian de la venta de parti-
cipaciones empresariales, concepto por el que se
ingresaron en este periodo 2.981.525 millones, compu-
tdndose otros 111.216 millones por cancelaciones o
traspasos a corto plazo de otras inmovilizaciones finan-
cieras y 119.794 millones por recursos procedentes de
las operaciones. Unicamente en el ejercicio 1995 la
Sociedad estatal recurrio a financiacion externa, obte-
niendo 116.372 millones de recursos a largo plazo.
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Entre 1995 y 2000 SEPI aplicé recursos por
2.071.300 millones de pesetas, registrando su capital
circulante un aumento neto de 1.272.624 millones. En
operaciones de cartera y concesion de créditos a Socie-
dades participadas se destinaron por SEPI 778.180
millones, aplicindose 585.973 millones en la cancela-
cién de deuda a largo plazo y otros 77.611 millones de
provisiones para riesgos y gastos. Entre 1997 y 1999 la
Entidad destind, también, 487.648 millones a la finan-
ciacion de sus operaciones. SEPI inicamente remunerd
al Estado, en los ejercicios 1995 y 1996, ingresando en
el Tesoro unos dividendos de 20.000 y 120.959 millo-
nes, respectivamente: 20.000 y 110.000 millones como
dividendos a cuenta de los ejercicios 1995 y 1996
y 10.959 millones en 1996 como dividendo comple-
mentario del ejercicio 1995.

De acuerdo con el articulo 12.6 de la Ley 5/1996,
de 10 de enero, que sustituy6 al R.D. Ley 5/1995, de 16
de junio, por el que se cred la Sociedad estatal de Parti-
cipaciones Industriales, los recursos obtenidos por
SEPI en el ejercicio de sus cometidos habian de ser
destinados preferentemente, y sin perjuicio de las obli-
gaciones derivadas de la Ley de Presupuestos Genera-
les del Estado para cada ejercicio, a atender los venci-
mientos del principal y de los intereses, comisiones y
otros gastos de operaciones formalizadas hasta el 31 de
julio de 1995 por los Institutos Nacionales de Industria
y de Hidrocarburos, asi como a atender las obligaciones
que pudieran generarse en aplicacion de lo dispuesto en
la disposicion transitoria segunda de aquella Ley, en
virtud de la cual se transfirié a SEPI la capacidad de
aval y de endeudamiento reconocida al INH por la Ley
41/1994 que no hubiera sido utilizada por el INH hasta
el 31 de julio de 1995, a las operaciones de endeuda-
miento que pudiera realizar SEPI en desarrollo de esta
disposicién transitoria en las mismas condiciones de
garantia que las correspondientes al INH.

Por otra parte, el Acuerdo de Consejo de Ministros
de 28 de junio de 1996 en el que se determinaron las
Bases del Programa de Modernizacién del Sector
Piblico Empresarial del Estado, establecié que los
ingresos que, provenientes de las privatizaciones, se
integrasen en el Presupuesto de Ingresos del Estado no
podian destinarse a atender gastos u obligaciones
corrientes de las Administraciones Publicas, debiendo
destinarse preferentemente a la correccion de los des-
equilibrios presupuestarios y a la financiacién de inver-
siones, previendo que la Ley de Presupuestos Generales
del Estado para 1997 contemplara los mecanismos
financieros necesarios para tal afectacion. Sin embargo,
el R.D. Ley 15/1997, de 5 de septiembre, «a la vista de
las restricciones presupuestarias que a nuestro pais
impone la entrada en la tercera fase de la Unién Econo-
mica y Monetaria», suprimié la Agencia Industrial del
Estado y aprobé el traspaso a SEPI de todas sus partici-
paciones accionariales, bienes y derechos con objeto de
reunir en un accionista tinico sin apoyo presupuestario
la cartera industrial del Estado, dejando sin contenido
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la mencionada prescripcion del Acuerdo del Consejo
de Ministros.

Con objeto de mantener la ortodoxia financiera de
SEPI y de que fuera percibida por los interlocutores
econdmicos y sociales como responsable tnico, la Dis-
posicion adicional cuarta del R.D. Ley 15/1997 estable-
cié que «durante los ejercicios 1997 y 1998, la Socie-
dad estatal de Participaciones Industriales dotard, con
los ingresos derivados de sus operaciones de todo
orden, sus fondos propios hasta la cantidad de 900.000
millones de pesetas, sin perjuicio de atender, durante
dichos ejercicios econdémicos, los compromisos exigi-
bles por el servicio y el repago de la deuda histérica del
Instituto Nacional de Industria». Estos fondos propios
debian ser colocados, al menos en su mitad, en activos
disponibles a corto plazo. En los afios sucesivos, en
tanto asi lo permitieran los ingresos obtenidos, SEPI
habia de dedicar los recursos que fueran precisos al
mantenimiento de los fondos propios, que podrian
reducirse paulatinamente, manteniendo los criterios
anteriores, hasta un valor de 200.000 millones de pese-
tas o, en su caso, a una cifra no inferior al importe de su
deuda a medio y largo plazo. Los fondos propios de
SEPI se situaron en 858.510 millones al cierre del ejer-
cicio 1997, habiendo descendido a 695.869 millones
al 31 de diciembre de 2000.

Por variaciones del fondo patrimonial, la Entidad ha
registrado un incremento neto de sus fondos propios
de 213.799 millones de pesetas: 227.380 millones de
aumento como consecuencia de la incorporacion de los
activos y pasivos de TENEO y la AIE entre 1996
y 1997, una correccién a la baja de 40 millones en 1995
y una disminucién de 13.541 millones en 2000 provo-
cada por la entrega a la Direccién General de Patrimo-
nio del Estado de su sede social. El resultado anual de
sus actividades contribuy6 a incrementar los fondos
propios en 261.880 millones entre el 1 de agosto de
1995 y el 31 de diciembre de 2000.

Hasta el 31 de diciembre de 1997 la Sociedad gene-
r6 unos beneficios de 551.939 millones de pesetas, a
los que se sumaron los 12.088 millones de ganancias
del ejercicio 2000 habiendo arrojado pérdidas por
importe de 161.188 millones entre 1998 y 1999. La
Entidad distribuy6 140.959 millones de dividendos con
cargo a los beneficios de los ejercicios 1995 y 1996. En
consonancia con la reordenacion de las participaciones
industriales de titularidad estatal que llevé a cabo el
R.D. Ley 15/1997, SEPI no ha desembolsado dividen-
dos al Tesoro Piblico desde 1997. Esta tltima reorde-
nacion del sector publico industrial podria haber impe-
dido, no obstante, la trasformacion de SEPI en Entidad
Publica Empresarial, como exigia la Ley 6/1997 de
Organizacién y Funcionamiento de la Administracion
General del Estado, al resultar incompatible a largo
plazo las necesidades financieras de las Empresas de la
extinguida Agencia Industrial del Estado con la desvin-
culacién de SEPI de los Presupuestos Generales del
Estado que estableci6 su formativa de creacion.
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II.1 Recursos generados y aplicados en las operacio-
nes
II.1.1 Consideraciones generales

En la pdgina 1 del Anexo IV de este Informe, se
recogen los ingresos y gastos consignados anualmente
en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Entidad
netos de los importes contabilizados en concepto de
periodificacion. Desde su creacién en 1995 hasta el 31
de diciembre de 2000, SEPI computé en los cuadros de
financiacién anuales unos ingresos netos procedentes
de sus operaciones de 868.338 millones: 424.693
millones de ingresos ordinarios y 441.644 millones de
ingresos extraordinarios. No obstante, el resultado
extraordinario acumulado por SEPI en el periodo anali-
zado era tan s6lo de 4.413 millones ya que la totalidad
de los 437.231 millones que por compensacién de cuo-
tas fiscales se habian contabilizado como ingresos
extraordinarios figuraban compensados, a su vez, por
los 569.411 millones que, por el mismo concepto, se
consignaron por la Entidad como gastos extraordina-
rios.

En el periodo analizado, los recursos ordinarios
generados por la Entidad, de acuerdo con la naturaleza
de sus operaciones, fueron fundamentalmente de carac-
ter financiero, procediendo de las participaciones
accionariales adscritas y de la colocacién temporal de
los excedentes de tesoreria.

Entre 1995 y 2000 SEPI percibié unos ingresos
financieros netos de 423.803 millones de pesetas:
183.238 millones por dividendos de sus participaciones
accionariales, 233.482 millones del resto de inversiones
financieras de la Sociedad y 7.083 millones de diferen-
cias de cambio realizadas. Si bien hasta 1997 la mayor
parte de los ingresos financieros de SEPI procedian de
sus participaciones sociales, a partir de 1998, de confor-
midad con la variacién de la composicién patrimonial
de la Entidad, estos recursos pasaron a situarse por
detras de los que generd anualmente la colocacién de
los excedentes de tesoreria que originé la realizacién de
una gran parte de su cartera de participaciones.

En el Anexo V de este Informe se detallan los divi-
dendos generados por la cartera de participaciones.

Las empresas de la extinguida TENEO fueron las
que més dividendos generaron para SEPI entre 1995
y 2000, destacando ENDESA que le reporté 73.448
millones de pesetas entre 1996 y 2000, seguida
de IBERIA y CASA, con 37.402 y 32.856 millones,
respectivamente; mientras que por la cartera heredada
del INH, SEPI percibi6 entre 1995 y 1996 dividendos
por 10.194 millones, de los cuales 9.910 millones pro-
cedian del Grupo REPSOL y 285 millones de Gas
Natural, S.A.

Como se recoge en los Anexos III y IV, dnicamente
en los ejercicios 1995, 1996 y 2000 se liberaron recur-
sos de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad,
incorpordndose entre los tres ejercicios al cuadro de
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financiacién 119.794 millones de pesetas por origenes
de fondos procedentes de sus operaciones, mientras
que en los ejercicios 1997, 1998 y 1999 se aplicaron en
total 487.648 millones de recursos permanentes para
financiar sus operaciones.

Los 3.961 millones de pesetas que se liberaron en el
ejercicio 2000 derivaban de la mejora del resultado
ajustado del ejercicio, tanto en su vertiente ordinaria
como extraordinaria, en tanto que los 51.908 y 63.925
millones de recursos excedentes de 1995 y 1996 proce-
dian fundamentalmente de la compensacion de cuotas
fiscales, concepto por el que se contabilizaron en
ambos ejercicios unos ingresos extraordinarios netos
de 63.426 y 68.525 millones, respectivamente.

En los ejercicios 1997, 1998 y 1999 la favorable
evolucién del resultado financiero, que pasé de unas
pérdidas de 12.336 millones de pesetas del periodo
1995-1996 a los 140.065 millones de beneficios que se
registraron en los tres ejercicios siguientes, fue contra-
rrestada por el resultado fiscal que para SEPI supuso un
gasto extraordinario neto de 264.131 millones y por los
383.709 millones de aportaciones para compensar pér-
didas que destin6 a sus Empresas participadas, registra-
das entre 1997 y 1999 como pérdidas de la cartera de
control, precisando la Entidad en esos tres ejercicios
recursos adicionales para financiar sus operaciones.

II.1.2 Compensacién de cuotas fiscales

El Articulo 14.2 de la Ley 5/1996, de 10 de enero,
por el que se cre6 SEPI, faculta a esta Entidad y a las
Sociedades residentes en territorio espafiol que formen
parte de su grupo consolidado financiero a sujetarse al
régimen de tributacién consolidada del Impuesto sobre
Sociedades en tanto no se haya amortizado integramen-
te la deuda generada por el Instituto Nacional de Indus-
tria. En virtud del apartado tres del citado articulo 14,
las Sociedades integrantes de aquel grupo consolidado
que dejasen de pertenecer a €l por cualquier causa antes
de que quedase amortizada integramente la deuda del
INI no tendrian derecho a compensar en sus futuras
declaraciones independientes la parte de sus bases
imponibles negativas del grupo pendiente de compen-
sar a esa fecha, ni la parte de las deducciones de la
cuota aportadas y pendientes de aplicar por el citado
grupo, correspondiendo tal derecho al grupo consolida-
do, aunque estas limitaciones s6lo eran aplicables a
aquellas Sociedades que hubiesen generado bases
imponibles negativas durante los periodos impositivos
en que pertenecieron al grupo.

Como consecuencia de la consolidacién fiscal, SEPI
ha venido compensando a las Empresas que aportaron
bases imponibles negativas al Grupo consolidado con
el 28% de su importe, habiendo percibido las cuotas
correspondientes a las Empresas con base imponible
positiva. Ademads, en virtud de la Ley 5/1996, de 10 de
enero, SEPI se subrogé en las obligaciones fiscales del
INI y del INH, disponiendo al cierre del ejercicio 1995
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de bases imponibles negativas pendientes de compen-
sar acreditadas por el INI por un importe total de
898.726 millones de pesetas.

Ademads de contabilizar el gasto anual devengado
individualmente por SEPI por el Impuesto de Socieda-
des (que figura consignado separadamente en los
Anexos II, IV y VI de este Informe), SEPI ha recogido
en los ejercicios de 1995 y 1996 como ingresos extraor-
dinarios las retenciones practicadas por la Hacienda
Publica a Sociedades del Grupo consolidado con cuo-
tas liquidas positivas que fueron recuperadas por SEPI
como cabecera del Grupo consolidado fiscal, netas de
las cuotas fiscales abonadas a Empresas que aportaron
bases imponibles negativas al Grupo consolidado, con-
tabilizando a su vez en el periodo 1997-2000 como
gastos extraordinarios los pagos por bases imponibles
negativas netos de las retenciones practicadas por bases
imponibles positivas. En 1998, tnico ejercicio que pre-
sent6 base imponible consolidada positiva y en el que
se compensaron la totalidad de bases imponibles nega-
tivas pendientes de ejercicios anteriores, SEPI soportd
la cuota fiscal devengada por el Grupo consolidado.

En el Anexo VI de este Informe se detalla el efecto
neto que tuvo anualmente en la cuenta de pérdidas y
ganancias de SEPI la consolidacién fiscal del Grupo en
el periodo analizado. Hasta 1998, el gasto neto para
SEPI derivado de la compensacion de cuotas fiscales
fue inferior al que devengd individualmente, habiendo
recuperado la totalidad de la cuota devengada indivi-
dualmente por el Impuesto de Sociedades en los ejerci-
cios 1995 y 1996. No obstante, desde 1997, tras la
salida de las Empresas eléctricas del Grupo consolida-
do fiscal y la incorporacién a SEPI de las Sociedades
de la extinguida AIE, las retenciones practicadas por la
Hacienda Publica a Sociedades del Grupo consolidado
con cuotas liquidas positivas recuperadas por SEPI se
situaron por debajo de las cuotas fiscales pagadas por la
Sociedad a las Empresas que aportaron bases imponi-
bles negativas al Grupo, habiendo soportado SEPI ade-
mads en 1998 la cuota fiscal correspondiente al Grupo
consolidado. Debido a estas circunstancias, la consoli-
dacion fiscal pasé de generar unos ingresos de 131.951
millones de pesetas entre 1995 y 1996 a suponer una
aplicacion de recursos de 264.133 millones en el perio-
do de 1997-2000.

Aunque desde 1999 la salida neta de recursos deri-
vada de la compensacion de cuotas fiscales no ha teni-
do contrapartida alguna para SEPI al presentar bases
imponibles negativas tanto en el dmbito individual
como de Grupo consolidado, SEPI ha mantenido el
régimen de compensaciones a las Empresas con bases
imponibles negativas, estando sometidas la mayoria de
las Sociedades receptoras de estas transferencias fisca-
les a planes de reestructuracion para tratar de conseguir
su viabilidad futura.
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II.1.3 Otras pérdidas de la cartera de control

Hasta 1999, inclusive, SEPI ha contabilizado como
un gasto extraordinario las aportaciones realizadas a las
Empresas participadas para compensar pérdidas, figu-
rando estas ayudas desde el ejercicio 2000 como apli-
caciones de cartera, conjuntamente con las suscripcio-
nes o adquisiciones de titulos. Dos Empresas que se
incorporaron en 1996 a SEPI, tras la disolucién de
TENEO, ALMAGRERA e INESPAL CONVERSION,
recibieron 2.494 millones de pesetas; y se destinaron
373.302 millones a Empresas que se adscribieron a
SEPI tras la disolucién de la AIE en 1997, destacando
por su cuantia los 157.876 millones que se libraron a
HUNOSA entre 1997 y 1999 y los 127.708 millones
transferidos a AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A. en los
ejercicios 1997 y 1998.

II.1.4 Otros gastos extraordinarios aplicados

La Entidad aplic6 entre 1995 y 2000 gastos extraor-
dinarios por un importe de 27.982 millones, entre los
que destacan los 15.000 millones aportados a la Funda-
cién para el Desarrollo de la Formacion de Zonas
Mineras entre 1998 y 2000, los 669 millones de primas
a la construccién naval librados a las Empresas de ese
sector o la regularizacién de 606 millones practicada a
MUSINI VIDA, asi como los 319 millones aportados a
un Fondo de Promocién Nuclear.

A. Aportaciones a la Fundacién para el Desarrollo
de la Formacidn en las Zonas Mineras del Carbén

Por Acuerdo de Consejo de Ministros de 31 de julio
de 1998, SEPI asumid la obligacion de realizar las
aportaciones que anualmente se acordaran a esta Fun-
dacion en los términos fijados por sus Estatutos. Ade-
mas de los 5.000 millones de dotacién fundacional que
SEPI realizé en el ejercicio 1998, la Sociedad realizé
otras dos aportaciones a esta Institucién, de 5.000
millones cada una, en los dos ejercicios siguientes,
aportaciones que se fijaron en ambos casos mediante
convenio entre SEPI, en su condicién de Fundador, y la
Fundacién minera. No parece adecuado, sin embargo,
atendiendo a la naturaleza de las aportaciones realiza-
das (subvenciones publicas) que una Entidad como
SEPI, desvinculada de los Presupuestos Generales del
Estado, haya asumido directamente la financiacién
directa de las actividades de esta Fundacion.

B. Gastos por primas a la construccién naval

Tras el traspaso a SEPI en 1997 de las Empresas de
construccion naval como consecuencia de la extincion
de la AIE en ese ejercicio, SEPI ha venido trasladando
a estas Empresas los intereses generados por los dep6-
sitos de ayudas al Sector de la construccién naval pen-
dientes de aplicacién, netos del 35% del Impuesto
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sobre Sociedades. Entre 1997 y 2000 SEPI ha recogido
un gasto extraordinario por este concepto de 669 millo-
nes de pesetas, registrando al mismo tiempo unos
ingresos financieros brutos de 1.029 millones por los
intereses generados por esos depdsitos bancarios.

C. Aportaciones al Fondo de Promocién Nuclear

Entre 1998 y 2000 SEPI aporté 319 millones de
pesetas, a través INIEXPORT, a un Consorcio formado
por Westinghouse, Mitsubishi Heavy Industries (MHI)
y cinco Empresas del Grupo (INITEC, ENDESA,
ENSA, BWE y ENUSA) que planeaba la construccién
de dos centrales nucleares en China.

De acuerdo con la decision adoptada por el Comité
de Direccién de la Entidad en sesion de 20 de octubre
de 1997, SEPI realiz6 en 1998 una aportacion inicial de
50 millones de pesetas al Fondo de Promocién Nuclear
administrado por INIEXPORT al que debian aplicarse
los desembolsos relacionados con los gastos de promo-
cioén del proyecto que hubieran desembolsado las
Empresas implicadas en él. Con anterioridad, el 8 de
julio de 1996, el Comité Nuclear del Grupo Téneo,
habfa fijado su contribucién total al Fondo en 40 millo-
nes, de los que el 33,33% habian de ser asumidos direc-
tamente por Téneo, otro 33,33% por ENDESA vy el
33,33% restante por las otras cuatro Empresas del
Grupo. La Entidad realizé en 1999 otras dos aportacio-
nes de 81 y 167 millones al presupuesto del Grupo
Nuclear (la primera registrada como gasto del ejercicio
1998), que fueron autorizadas, asimismo, por el Comité
de Direccién de SEPI, para cubrir actividades realiza-
das por la Empresa INITEC en la preparacion de la
oferta en China. SEPI sélo ha aportado las actas de las
sesiones de su Comité de Direccion en la que se autori-
zaron sus aportaciones al Fondo como documentacién
justificativa de los 319 millones librados entre 1998 y
1999 para la preparacion de la oferta en China.

D. Coste de exteriorizacion de compromisos
sociales de la Empresa Casimiro Soler Almi-
rall, S.A. (CSA)

SEPI realiz6 en 2000 una transferencia de 606
millones de pesetas a MUSINI VIDA para atender el
coste de exteriorizacion de los compromisos de ajuste
por revalorizacién acordados el 30 de julio de 1991 por
los liquidadores de CSA en relacién con los compromi-
sos por jubilacién que se concertaron en diciembre de
1984 con los representantes de CSA (antigua participa-
da del INI). De acuerdo con el acta de la sesién del
Comité de Direccién de 13 de junio de 2000 en el que
se autorizd que SEPI, como sucesora legal del INI,
sufragara el coste de la exteriorizacion, el fondo que se
constituy6 en su dia para atender los compromisos por
pensiones del personal pasivo de CSA gestionado por
una Sociedad vinculada a MUSINI no cubria la revalo-
rizacién de los complementos acordada por los liquida-
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dores. Aunque la Asesoria Juridica de SEPI emiti6é un
informe favorable en relacién con la asuncién de estos
compromisos, no ha quedado acreditado que la Entidad
con la que se concerté en marzo de 1989 la pdliza
correspondiente, por indicacion de los antiguos liquida-
dores de C.S.A., asumiera desde 1991 el pago de com-
promisos no asegurados sin la ampliacion del fondo
constituido en su dia para atender estos compromisos,
hecho que habria requerido entonces la autorizacién
expresa del INI.

II.2  Origenes y aplicaciones de fondos por operacio-
nes de financiacién ajena a largo plazo

De acuerdo con los articulos 11 y 13 de la Ley
5/1996, de 10 de enero, SEPI esta facultada para reali-
zar todo tipo de operaciones pasivas, cualquiera que sea
la forma en que se instrumenten, pudiendo garantizar,
asimismo, operaciones concertadas por Empresas parti-
cipadas directa o indirectamente. No obstante, en su
endeudamiento la Sociedad ha de sujetarse a los limites
que pueda establecer, en su caso, para cada ejercicio la
Ley de Presupuestos Generales del Estado, teniendo
dicho limite el cardcter de neto, y siendo efectivo al
término de cada ejercicio, sin que con cargo al mismo
se computen las variaciones del pasivo circulante deri-
vadas de operaciones de tesoreria concertadas con las
Entidades filiales y Empresas en que participa, directa
o indirectamente, en forma mayoritaria. Las operacio-
nes activas y pasivas de crédito a corto plazo y de teso-
reria con las Entidades filiales y Empresas en que parti-
cipa, directa o indirectamente, en forma mayoritaria,
han de ajustarse, asimismo, al limite fijado en su presu-
puesto anual.

Al subrogarse SEPI, como estaba previsto en el
R.D. Ley 5/1995, en las obligaciones por operaciones
financieras formalizadas hasta el 31 de julio de 1995
por los Institutos Nacionales de Industria y de Hidro-
carburos, asumié una deuda financiera de 592.240
millones de pesetas, de la que 471.171 millones corres-
pondian a operaciones con vencimiento a largo plazo
y 121.069 millones a operaciones a corto. A 31 de
diciembre de 2000, la deuda financiera de SEPI era
de 262.604 millones de los cuales 180.395 millones
correspondian a la deuda contraida con las Sociedades
participadas como consecuencia de la cesién temporal
de sus excedentes de tesoreria para ser gestionados por
SEPI de forma centralizada, 80.287 millones a Obliga-
ciones y bonos pendientes de amortizar y 1.728 a inte-
reses devengados por la deuda. El saldo por Obligacio-
nes y bonos corresponde al importe pendiente de
amortizar de la deuda del INI a 31 de diciembre
de 2000, que acumulaba a esa fecha unos intereses pen-
dientes de vencimiento de 1.382 millones.

En los cuadros de financiacion de SEPI de 1995
a 1998 se recogen origenes de fondos por operaciones
de financiacion ajena a largo plazo por 131.389 millo-
nes de pesetas, habiéndose formalizado, sin embargo,



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

tnicamente operaciones de endeudamiento a largo
plazo en 1995, ejercicio en el que SEPI concert6 cuatro
operaciones de financiacién a largo plazo por un impor-
te total de 116.372 millones; correspondiendo las canti-
dades que se incluyeron en los cuadros de financiacion
de los otros ejercicios a movimientos anotados por
diferencias de cambio de la deuda en divisas. En el cua-
dro siguiente se resume la financiacién ajena a largo
plazo obtenida en el periodo 1995-1998, que se detalla
en la pagina 1 del cuadro de financiacién de la Entidad
que se incorpora como Anexo III a este Informe.

(En millones de pesetas)

Origenes de Fondos Importes
De Empréstitos y Otros Pasivos 5.000
De Préstamos con Empresas del Grupo 61.372
De Préstamos con Empresas Asociadas 50.000
Total 116.372

Asimismo, desde su creacion en 1995 y hasta el 31
de diciembre de 2000, SEPI aplicé recursos en la can-
celacion de deuda a largo plazo por 585.973 millones
de pesetas. En el cuadro siguiente se resumen las apli-
caciones por cancelacién de deuda a largo plazo que
figuran en el Anexo III de este Informe:

(En millones de pesetas)

Aplicaciones de fondos Importes
Empréstitos y Otros Pasivos Andlogos 138.350
Por Deudas con Empresas del Grupo 220.242
Por Deudas con Entidades de Crédito 178.232
Desembolsos Pendientes de Capital 49.124
Por Otras Deudas 25
Total 585.973

II.2.1 Empréstitos y Otros Pasivos

Procedente del INI se incorporaron al balance de
apertura de SEPI de 1 de agosto de 1995 obligaciones y
bonos simples pendientes de amortizar por aquel Orga-
nismo por importe de 149.128 millones de pesetas:
145.377 millones clasificadas a largo plazo y 3.751
millones a corto, incluyendo esta ultima cifra 2.632
millones de intereses devengados pendientes de venci-
miento. Igualmente se incorporaron del INI Pagarés
emitidos por este Organismo en oferta publica pendien-
tes de amortizar por 109.473 millones, en su mayor
parte (101.739 millones) con vencimiento a corto
plazo. Entre 1995 y 1997 se amortiz6 la totalidad de la
deuda por pagarés del INI en la que se subrogd SEPI,
restando por amortizar a 31 de diciembre de 2000 obli-
gaciones por 80.287 millones, figurando 35.425 millo-
nes clasificados a largo plazo y 44.862 millones a corto.
A la fecha de cierre del ejercicio 2000 figuraban anota-
dos ademads otros 1.382 millones en concepto de intere-
ses devengados pendientes de vencimiento.
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II.2.1.1 Obligaciones y Bonos simples

Dentro del limite de endeudamiento que establecid
para el INI la Ley de Presupuestos Generales del Esta-
do para 1995, SEPI realiz6 en diciembre de 1995 una
Unica emision de obligaciones por valor de 5.000 millo-
nes de pesetas. La Emision se desglosaba en 200 obli-
gaciones, de 25 millones de nominal cada una, que
devengaban un interés del 9,8%, pagadero por aios
vencidos, y reembolsables a los 10 afios de la emisién a
su valor nominal.

En 1997 el saldo por obligaciones pendientes de
amortizar se incrementé en 2.301 millones de pesetas
como consecuencia del ajuste del valor de reembolso
por el que figuré anotada hasta ese afio una emision de
100.000 obligaciones del INI de julio de 1990 de
10.000 millones de valor nominal y vencimiento en
julio de 2000. De acuerdo con las condiciones de esa
emision, SEPI incrementd en 1997 de 17.889 millones
a 20.190 millones el valor de reembolso de los 99.979
titulos que no habian ejercido la opcién de amortiza-
cién anticipada al cumplirse los 7 afios de la emision,
ajustando la valoracién de los titulos pendientes de
amortizacioén al precio de reembolso establecido a la
fecha de vencimiento ordinario.

Entre 1995 y 2000 en los cuadros de financiacién de
SEPI figuraban aplicaciones de fondos por 130.616
millones de pesetas por amortizacion de obligaciones y
bonos, incluidos 13.359 millones de prima de reembol-
so que origind la Oferta Piblica de Recompra de obli-
gaciones que realiz6 la Sociedad en 1998. Ademads de
la emision de obligaciones de diciembre de 1995 reali-
zada por SEPI, esta Entidad se subrogé en ese ejercicio
en nueve emisiones de obligaciones del INI, la més
antigua de julio de 1990, y en una emisién de bonos de
junio de 1992. SEPI cancel6 el saldo a corto plazo por
obligaciones y bonos de 3.751 millones que se incorpo-
r6 el 31 de julio de 1995 del INL.

En 1996 se aplicaron 15.780 millones de pesetas por
el traspaso a corto plazo de cuatro emisiones de obliga-
ciones y bonos que, de acuerdo con el vencimiento
previsto, se amortizaron en 1997: 15.684 millones por
una emision de bonos del INI de junio de 1992 de
10.000 millones de nominal, con prima de reembolso
de 5.684 millones, y 96 millones por tres emisiones de
obligaciones que devengaban un interés del 6,75%. En
1995 se habian aplicado otros 152 millones por una
emision de obligaciones del INI para IBERIA.

En 1998 se amortizaron por 4 millones de pesetas,
21 titulos de la emisién de julio de 1990 a la que se ha
hecho mencién con anterioridad, que se recogieron
entre las aplicaciones de fondos de 1997, ejercicio en el
que se traspasaron a corto plazo los 4 millones amorti-
zados.

En el ejercicio 1999 se amortizaron parcialmente
por 40.004 millones de pesetas seis de las siete emisio-
nes de obligaciones de 136.747 millones que estaban
vivas a esa fecha. En el cuadro de financiacién de 1998
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se aplicaron por estas cancelaciones 52.741 millones,
incluyendo 15.150 millones por los gastos que origind
la recompra en 1998 menos 2.414 millones que figura-
ban como intereses diferidos de obligaciones pendien-
tes de amortizacidn y que correspondian a dos emisio-
nes de julio de 1990 y 1991, respectivamente, que eran
las tnicas de las seis que se amortizaron parcialmente
en 1999 que se emitieron con prima de reembolso. Los
gastos originados por la Oferta Piblica de Recompra de
Obligaciones realizada por SEPI en 1998, que corres-
ponden a la prima de reembolso diferencial abonada
por la Entidad, eran inferiores al ahorro que en concep-
to de intereses comportd para SEPI esta operacion,
intereses que se situaban entre el 9,88% de la emision
de diciembre de 1995 y el 14% de las emisiones de
julio de 1990 y febrero de 1991, cuyos vencimientos se
habfan fijado entre el afio 2000 y el 2025.

En 1999 se incluyeron 17.077 millones de pesetas
como aplicaciones de obligaciones: 15.105 millones
por el traspaso a corto plazo para su posterior reembol-
so en julio de 2000 del saldo pendiente de amortizar de
la emision de obligaciones del INI de julio de 1990 y
otros 1.350 millones por el reembolso parcial y antici-
pado de otra emision de obligaciones del INI de julio

de 1995, cuyo vencimiento estaba fijado para el 24 de
julio de 2005. La prima de reembolso abonada por la
Entidad por las obligaciones de julio de 1995 (622
millones) era menor que el ahorro en intereses que esta
recompra comportd para la Entidad, intereses que se
calculaban al 11,76% anual. En 2000 se produjo el
reembolso de las obligaciones traspasadas a corto plazo
en 1999.

Finalmente en el ejercicio 2000 se incluyeron
44.862 millones de pesetas de aplicaciones por obliga-
ciones que correspondian al traspaso a corto plazo de
dos emisiones del INI de febrero y julio de 1991 con
vencimiento a los 10 afios de su emision. En 2001 se
produjo el reembolso ordinario de estas obligaciones
por el mismo valor por el que fueron emitidas.

Al cierre de 2000, estaban pendientes de amortizar
ademds de la emision de obligaciones de diciembre de
1995 realizada por SEPI y las de febrero y julio de
1991 que se reembolsaron en 2001, otras tres emisiones
de marzo, mayo y julio de 1995 por un valor de reem-
bolso de 31.825 de los 55.000 millones que se incorpo-
raron en agosto de 1995 al balance de apertura de SEPI.
En el cuadro siguiente se resumen las condiciones de
las emisiones vivas a 31 de diciembre de 2000:

(En millones de pesetas)

~ . Importe

Obligaciones emitidas Vi AI?O fle Tipo c,le Impor.te' 5‘6 pendi%nte de

encimiento Interés la Emision N

amortizacion
INI febrero de 1991 2001 14% 10.000 6.686

INI julio de 1991 2001 Cupén cero 15.000 38.176%
INI marzo de 1995 2025 11,542% 10.000 10.000
INI mayo de 1995 2025 12,010% 10.000 5.000
INI julio de 1995 2005 11,760% 35.000 16.825
INI diciembre de 1995 2005 9,880% 5.000 3.600
Total 85.000 80.287

(*) Laemision tenia un valor de reembolso de 46.556 millones de pesetas, habiéndose amortizado anti-

cipadamente 8.380 millones en 1999.

1I.2.1.2 Pagarés de Empresa

Entre 1995 y 1996 se han computado aplicaciones
por pagarés por 7.734 millones de pesetas, equivalentes
al saldo total que por este concepto se incluyé en el
balance de apertura de SEPI a largo plazo. La aplica-
cién de 1995 corresponde al traspaso a corto de dos
suscripciones de pagarés por importe de 6.000 millones
que vencian en el ejercicio 1996; y la de 1996 al traspa-
so a corto de 1.734 millones por otras dos suscripciones
de pagarés que vencian durante 1997. Entre 1995
y 1997 se produjo la cancelacion efectiva de los
109.473 millones (101.739 millones clasificados a
corto plazo) que, por este concepto, se incorporaron del
INI en 1995 procedentes de una emision de pagarés de
empresa emitidos en oferta publica por el INI en
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diciembre de 1992 por un importe maximo de 200.000
millones, de acuerdo con lo dispuesto al efecto en la
Ley 37/1988 de 28 de diciembre de Presupuestos Gene-
rales del Estado para 1989.

11.2.2 Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas

Procedente del INI se incorporaron al balance de
apertura de SEPI de 1 de agosto de 1995 deudas con
Empresas del Grupo pendientes de amortizar por aquel
Organismo por importe de 157.682 millones de pese-
tas: 153.772 millones con vencimiento a largo plazo y
3.910 millones a corto. A 31 de diciembre de 2000 el
saldo de la deuda con Empresas del Grupo a largo
plazo habia disminuido a 16.725 millones y correspon-
dia al tercer y tltimo desembolso de una ampliacidn de
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capital de 41.000 millones de BWE suscrita por SEPI
en 1999 que fue desembolsado en el ejercicio 2001. Sin
embargo, la deuda a corto plazo se habia incrementado
al cierre del ejercicio 2000 hasta 256.375 millones, de
los cuales 180.589 millones correspondian a depdsitos
de tesoreria por la intermediacion de SEPI entre las
ofertas y demandas de excedentes de tesoreria existen-
tes en las Empresas del Grupo, 75.079 millones a la
cuota fiscal a pagar a las Empresas del Grupo y el resto
a otras deudas.

[1.2.2.1 Préstamos en pesetas de Empresas del Grupo
y Asociadas

Sdlo en el ejercicio 1995 SEPI recurrid a financia-
cidén externa en moneda nacional, suscribiendo dos
operaciones de crédito con el entonces Banco Exterior
de Espaiia, S.A., la primera, por importe de 35.000
millones de pesetas y un tipo de interés del 9,34% y la
segunda por 15.000 millones, y un tipo de interés
del 6,8%.

Aunque el crédito de 35.000 millones de pesetas
obtenido del BEX en 1995 no vencia hasta diciembre
de 2000, la Entidad lo habia cancelado al cierre del
ejercicio 1995, cancelacion que no se incluy6 entre las
aplicaciones de fondos de ese ejercicio, pese a que su
concesion si se incluyd, con arreglo a su vencimiento,
entre los origenes de fondos de 1995.

En enero de 1997 se cancel6 también anticipada-
mente el préstamo de 15.000 millones de pesetas que
SEPI obtuvo del BEX en diciembre 1995, amortizacion
que figuraba entre las aplicaciones de fondos por can-
celacion de deudas con Entidades de crédito del ejerci-
cio 1997.

Por traspaso a corto plazo y cancelacién de deudas
con Empresas del Grupo, entre 1996 y 1999 se aplica-
ron 2.414 millones de pesetas. Las aplicaciones corres-
ponden a sendos traspasos a corto plazo de dos deudas,
una, de 1.125 millones, con MUSINI y otra, de 1.290
millones, con BWE.

La deuda con MUSINI correspondia a una opera-
cion de préstamo formalizada por el INI en septiembre
de 1990 por 2.200 millones de pesetas por la que, con
arreglo a los vencimientos parciales acordados en con-
trato, se traspasaron en 1995 a SEPI 1.125 millones;
devengando el importe pendiente de amortizacidén unos
gastos financieros para SEPI del 8,877%. SEPI reem-
bolsd, a su vencimiento en septiembre de 1997, la dlti-
ma cuota de amortizacion de este préstamo asi como
los intereses devengados en ese ejercicio.

La deuda a largo plazo con BWE estaba documenta-
da en un contrato de compraventa de la totalidad de las
acciones de Industrias Mecdnicas del Noroeste, S.A.
(IMENOSA) entre AIE y BWE de fecha 26 de febrero
de 1997. La operacion se cerrd por 1.290 millones de
pesetas, que corresponden al valor tedrico contable de
IMENOSA al cierre del ejercicio 1996. De acuerdo con
las condiciones establecidas por las partes, el pago del
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precio acordado estaba condicionado por la resolucién
de una contingencia no cubierta por IMENOSA al cie-
rre de 1996 por 1.886 millones, importe de un derecho
de crédito frente a terceros reclamado por IMENOSA
ante la Camara de Comercio Internacional de Paris. Al
no haberse obtenido resolucion arbitral, transcurridos
los tres afios desde la fecha de formalizacién y de
acuerdo con lo pactado al respecto en el contrato, SEPI
que, tras la disolucién de la AIE se subrogé en sus dere-
chos y obligaciones, procedié en 2000 a cancelar la
deuda derivada de la compra de titulos con BWE, una
vez que ésta, de acuerdo igualmente con los términos
del contrato de compraventa, indemniz6é a IMENOSA
los 1.886 millones en curso de reclamacion.

Ademds SEPI cancel6 66 de los 67 millones adeu-
dados por el INI a TENEO y MUSINI que se incorpo-
raron como saldos a corto plazo, liquidando en 1997 el
saldo pendiente de amortizacion del ejercicio anterior.

I1.2.2.2  Préstamos en divisas de Empresas del Grupo

Procedentes del INI se incorporaron a SEPI en 1995
tres préstamos con su filial holandesa INI Finance, B.V.
dos de 650 y 150 millones de délares y otro de 30.000
millones de yenes, cuyo valor conjunto de traspaso fue
de 152.647 millones de pesetas. SEPI, ademads, obtuvo
de INI Finance, B.V. en diciembre de 1995 un préstamo
de 500 millones de ddlares. Esta ultima operacion, por
la que se computaron 61.372 millones de pesetas de
origenes de fondos por financiacidn ajena a largo plazo
en el cuadro de financiacion de 1995, se concertd, al
igual que las tres anteriores, por un plazo de 5 afios,
devengando anualmente un interés del 5,75%. A 31 de
diciembre de 2000 SEPI habia cancelado la totalidad de
los préstamos en divisas con INI Finance, B.V., reco-
giendo entre 1997 y 1999 en el cuadro de financiacion
217.828 millones de pesetas de aplicaciones de fondos
por el traspaso a corto plazo para la posterior amortiza-
cién de esta deuda. (En diciembre de 2003, se procedi6
por SEPI a la liquidaciéon de la Sociedad holandesa, que
habia sido constituida en 1993 para captar fondos para
el INI de los mercados financieros internacionales).

En octubre de 1997 SEPI procedié a la recompra de
la deuda en divisas con INI Finance, B.V., amortizando
anticipadamente en ese ejercicio 967 millones de ddla-
res y 6.250 millones de yenes, tras cancelar, previa-
mente, las operaciones swaps con las que se habia ase-
gurado el tipo de cambio de la deuda en divisas. Por la
amortizacién de parte de la deuda con INI Finance,
B.V. y por la cancelacion de los swaps de divisas se
recogieron en el cuadro de financiacion de 1997 aplica-
ciones de fondos por un importe de 139.575 millones
de pesetas, asi como otros 38.144 millones por el tras-
paso a corto plazo de los 265 millones de ddélares que
restaban de cancelar del préstamo del INI de 650 millo-
nes de ddlares que vencid en 1998. Por el traspaso a
corto plazo para su amortizacion durante 1999 se com-
putaron, asimismo, aplicaciones de fondos en 1998 por
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importe de 35.433 millones de pesetas por los otros dos
préstamos del INI en los que se subrogé SEPI en 1995:
4.264 millones por los 29 millones de d6lares pendien-
tes de amortizar del préstamo de 150 millones de ddla-
res 'y 31.169 millones por los 23.750 millones de yenes
que restaban por cancelar del préstamo de 30.000
millones de yenes. Finalmente, por el traspaso a corto
para su amortizacién en diciembre de 2000 se recogie-
ron en el cuadro de financiacién de 1999 aplicaciones
de fondos por 4.676 millones de pesetas por los 38
millones de délares no rescatados en 1997 del préstamo
de 500 millones de ddlares concertado por SEPI en
1995 con INI Finance, B.V.

El andlisis de la operacién de recompra de deuda
que se llevé a cabo en 1997 y las amortizaciones ordi-
narias que se produjeron en los tres ejercicios siguien-
tes, incluidas las operaciones correspondientes a la
cancelacion de los swaps de divisas con los que se
habia cubierto en parte el riesgo de cambio de la deuda
contraida con INI Finance, B.V., ha puesto de manifies-
to que Unicamente en los tres contratos de futuros que
se concertaron por SEPI para el préstamo de 500 millo-
nes de ddlares que obtuvo de su filial holandesa en
1995 constaban formalmente las posiciones finales de
canje establecidas por las partes para cubrir o minimi-
zar al vencimiento de la deuda el riesgo de cambio.
(Las posiciones de cambio del resto de operaciones de
cobertura que se contrataron para los demds préstamos
se han deducido de los estados resumen elaborados por
los servicios financieros de SEPI y de la documenta-
cién bancaria justificativa de la cancelacién de los
swaps).

A la fecha de la cancelacion parcial de los swaps de
la deuda en ddlares se habian acumulado unas diferen-
cias negativas de cambio de 12.911 millones de pese-
tas entre el valor anotado en libros por los 967,3 millo-
nes de ddlares amortizados anticipadamente en 1997 y
su valor de cambio, que era superior en los tres présta-
mos en délares al importe de canje asegurado cuando
se produjo la cancelacién parcial de los swaps. La
Sociedad s6lo computé un gasto extraordinario por
diferencias negativas de cambio a la cancelacién par-
cial de los swaps de 2.431 millones y 295 millones por
otros gastos financieros, ya que ingres6 por la cancela-
cién anticipada de las operaciones de cobertura de la
deuda formalizada en ddlares 12.999 millones, regula-
rizandose asimismo 1.404 millones de intereses deven-
gados no pagados y 4.217 millones de intereses deven-
gados y no cobrados. En cambio, a la cancelacién
parcial de los swaps formalizados por la deuda en
yenes se habian acumulado por los 6.250 millones de
yenes que se amortizaron anticipadamente en 1997
unas diferencias positivas de cambio de 938 millones,
de las que SEPI recogi6 en ese ejercicio como ingresos
extraordinarios unicamente 538 millones ya que la
Sociedad hubo de desembolsar por la cancelacién par-
cial de las operaciones de cobertura 299 millones,
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regularizando a su vez otros 105 millones de intereses
devengados no cobrados.

En noviembre de 1997, una vez liquidados parcial-
mente los contratos de futuros correspondientes, SEPI
amortiz6 anticipadamente 967 millones de délares por
142.369 millones de pesetas, anotdndose unas diferen-
cias negativas de cambio netas adicionales por el
importe amortizado de 759 millones respecto al valor
de liquidacion de las operaciones de cobertura y regis-
trandose, asimismo, un beneficio por la amortizacién
anticipada de 253 millones. La cancelacién anticipada
de 6.250 millones del préstamo nominado en yenes por
7.258,2 millones dio lugar a la contabilizacién de unas
diferencias positivas de cambio de 0,3 millones, res-
pecto al valor de liquidacién parcial de los swaps for-
malizados para la deuda en yenes, abondndose unas
comisiones de liquidacién de 612 millones.

En 1998 se produjo la cancelacién ordinaria de los
265 millones de délares que se traspasaron a corto
plazo en 1997 de un préstamo de 650 millones de déla-
res obtenido por el INI en diciembre de 1993 y para el
que se establecieron tres contratos de futuros para
cubrir o minimizar el riesgo de cambio. De este présta-
mo, con vencimiento en diciembre de 1998, se amorti-
zaron anticipadamente 385 millones de ddlares en la
recompra de deuda de INI Finance, B.V. que llevé a
cabo SEPI en 1997. La amortizacién ordinaria ascendi6
a 38.788 millones de pesetas, incluyendo unas diferen-
cias negativas de cambio netas de 644 millones: 687
millones dotados en 1997 y 43 millones regularizados
en 1998.

Durante 1999 se cancelaron dos de los préstamos
del INI en los que se subrogé SEPI en 1995. En abril de
ese ejercicio se reembolsaron los 29 millones de ddla-
res pendientes de amortizar del préstamo de 150 millo-
nes de ddlares obtenido por el INI en abril de 1994,
canceldndose en diciembre de 1999 los 23.750 millo-
nes de yenes que restaban por cancelar de otro présta-
mo de 30.000 millones de yenes formalizado, a su vez,
en diciembre de 1994. El importe pendiente de amorti-
zar de la deuda de 150 millones de délares se canceld
por 4.274 millones de pesetas, importe resultante de
descontar de los 4.264 millones por los que figuraba
registrado al cierre del ejercicio 1997 la cifra de 24
millones de intereses devengados y no pagados que no
se tuvieron en cuenta en la fecha de liquidacion de la
operacién de cobertura que se formalizé para esta
deuda, mas 34 millones de gastos financieros devenga-
dos a su liquidacién definitiva. La deuda pendiente en
yenes se amortizé por un contravalor de 37.851 millo-
nes, importe cubierto en su totalidad por las dos opera-
ciones de futuros con las que se asegur6 el riesgo de
cambio de esta deuda, no generdandose tampoco otros
gastos financieros en la fecha de amortizacion ordinaria
de este préstamo.

SEPI cancel6 a su vencimiento en diciembre de
2000 los 38 millones de ddlares no rescatados en 1997
del préstamo de 500 millones de ddlares concertado en
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diciembre de 1995 con INI Finance, B.V. La amortiza-
cidén se llevé a cabo por los 4.676 millones de pesetas
por los que figuraba registrado el saldo pendiente, a un
tipo de cambio de 122,53 pesetas/ddlar, el mismo que
se estableci6 en el contrato de futuro de 200 millones
de ddlares al que correspondia el importe cancelado.

11.2.3 Deudas con Entidades de crédito

Procedente del INI se incorporaron al balance de
apertura de SEPI de 1 de agosto de 1995 deudas con
Entidades de crédito pendientes de amortizar por el INI
por importe de 166.293 millones de pesetas: 157.284
millones clasificadas a largo plazo y 9.009 millones a
corto. A 31 de diciembre de 1999 la deuda con Entida-
des de crédito a largo plazo se habia reducido a 1 mill6n
y a 1.295 millones la deuda a corto; habiéndose cance-
lado ambos saldos, practicamente, en el ejercicio 2000.
Aunque en el cuadro de financiacion del ejercicio 1996
se incluyeron origenes de fondos por 15.007 millones
por cuatro operaciones de crédito en divisas, SEPI no
concertd ninguna nueva operacion de deuda en ese ejer-
cicio, correspondiendo el importe anotado a los movi-
mientos por diferencias de cambio negativas que en
total se consignaron durante 1996 por esas operaciones,
aunque de ese importe, al cierre de 1996, tinicamente se
incorporaron 2.653 millones de diferencias negativas
netas al saldo de la deuda a largo plazo en divisas.
Entre 1995 y 1998 SEPI ha consignado aplicaciones de
fondos por traspaso a corto plazo para su amortizacién
entre 1996 y 1999 por un importe total de 178.232
millones.
I1.2.3.1 Préstamos a largo plazo en pesetas

Los 86.500 millones de pesetas de saldo de seis
préstamos a largo plazo pendientes de amortizar que se
incorporaron a SEPI en 1995 del INI se cancelaron en
su totalidad en el ejercicio 1996, consignandose entre
las aplicaciones de fondos de ese ejercicio por cancela-
cion de deuda a largo plazo, al igual que otras dos ope-
raciones con el BEX y con el Banco NatWest March
por las que se aplicaron, asimismo, 1.653 y 6 millones
de pesetas, respectivamente, por la cancelacion antici-
pada de estas deudas.

Las operaciones de préstamo procedentes del INI
por importe de 20.000 y 15.000 millones, ambas for-
malizadas en julio de 1994 con dos Bancos espafioles
por un plazo de 5 y 8 aiios, respectivamente, se cancela-
ron anticipadamente en junio de 1996, ya que estaba
prevista la amortizacién anticipada sin penalizacion
(los dos préstamos devengaron unos intereses calcula-
dos mediante la adicion del 0,25% sobre el MIBOR).
La Entidad recogi6, asimismo, entre las aplicaciones de
fondos de 1997 la cancelacién anticipada de un présta-
mo de 15.000 millones concertado por SEPI con el
BEX en 1995, financiacién que figuraba consignada
entre los origenes de fondos de ese ejercicio por Présta-
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mos con Empresas del Grupo y Asociadas (el préstamo
deveng6 anualmente unos intereses del 6,8%).

Al cierre del ejercicio 1997 se habia procedido, por
tanto, a la cancelacion de la deuda con Entidades de
crédito en pesetas procedente del INI y la que obtuvo
SEPI en 1995, no presentando saldo alguno ni a largo
ni a corto plazo por esta modalidad de financiacién en
los ejercicios siguientes.

I1.2.3.2 Préstamos a largo plazo en divisas

Del INI se incorporaron también en 1995 cinco
préstamos en moneda extranjera con Entidades de cré-
dito por un saldo pendiente de amortizar de 45.718
millones de pesetas de contravalor. Como se ha senala-
do con anterioridad, en 1996 este saldo se habia incre-
mentado en 2.653 millones por diferencias negativas de
cambio.

En 1996 se incluyeron 12.438 millones de pesetas
de aplicaciones de fondos por tres operaciones: 2.438
millones por traspaso a corto plazo de dos préstamos
con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) y 10.000
millones por la amortizacién anticipada de un préstamo
multidivisas con la BNP. El préstamo amortizado
en tiembre de 1994, canceldandose en 1996 por su valor
nominal mas los 597 millones de intereses acumulados
a su vencimiento, a un tipo de interés anual del
11,025%. SEPI ha aportado la documentacién bancaria
justificativa de la cancelacién pero no la péliza en la
que se formaliz6 el préstamo por el INI que, por tanto,
no ha podido verificarse.

En 1997, se cancelaron también anticipadamente los
saldos a largo plazo de los dos préstamos formalizados
con el BEI, conjuntamente con el importe traspasado a
corto plazo en el ejercicio anterior, computdndose unas
aplicaciones de fondos por cancelacién de deuda de
28.140 millones de pesetas. Una de las dos operaciones
canceladas anticipadamente en 1997 correspondia a un
grupo de préstamos por un importe conjunto de 660
millones de délares concertados entre 1989 y 1990 por
CASA para financiar varios proyectos de inversion,
operaciones afianzadas por el ICO en las que el INI se
subrog6 en 1992, habiendo dispuesto el INI tnicamen-
te de 102 millones de ddlares. SEPI reembolsé el prin-
cipal de la deuda més los 9 millones de ddlares de
intereses devengados entre junio de 1996 y junio de
1997 por un importe total de 16.115 millones de pese-
tas (14.788 millones por el principal y el resto por los
intereses), habiéndose generado unas diferencias nega-
tivas de cambio por el principal pendiente de amortizar
de 2.747 millones desde la incorporacion hasta la fecha
de amortizacion. La otra operacion del BEI cancelada
también anticipadamente en 1997 correspondia a un
préstamo en ECUS con un contravalor de 28.000 millo-
nes de pesetas, concertado en 1989 por IBERIA, afian-
zado por el INI y en el que éste se subrogé en 1992,
que se canceld también anticipadamente en 1997. SEPI
reembolso el saldo de 15.900 millones pendiente de
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amortizar de esta deuda, de la que 14.584 millones
tenian un vencimiento a largo plazo, habiéndose gene-
rado unas diferencias negativas de cambio por el princi-
pal de 254 millones de pesetas desde la incorporacion
hasta la fecha de amortizacién. En definitiva, ambas
operaciones, que se incorporaron del INI por 27.687
millones, se cancelaron anticipadamente en 1997 por
30.688 millones, devengandose unas diferencias nega-
tivas de cambio en total de 3.001 millones.

Finalmente, en 1998 se consignaron 9.023 millones
de pesetas de aplicaciones de fondos por el traspaso a
corto plazo de los dos préstamos en divisas del INI que
estaban todavia pendientes de amortizar. Ambos présta-
mos, que estaban concertados en yenes japoneses,
ascendiendo el nominal global a 8.000 millones de
yenes, se amortizaron en 1999, a su vencimiento. Por
una de las deudas, de 3.000 millones de yenes, se liqui-
dé al efecto un swap de divisas en marcos alemanes,
canceldandose la deuda por 3.178 millones de pesetas, lo
que supone unas diferencias positivas de cambio de 35
millones respecto al saldo de 3.213 millones que se
incorporé del INI en 1995. La otra deuda, de 5.000
millones de yenes, se liquidé por 5.860 millones,
devengandose para SEPI unas diferencias negativas de
cambio de 1.042 millones respecto a los 4.818 millones
que se incorporaron del INI en agosto de 1995. En
resumen, los dos dltimos préstamos traspasados por el
INI que restaban por amortizar se reembolsaron en
1999 por 9.038 millones, generando unas diferencias
negativas de cambio netas de 1.007 millones respecto
al importe de traspaso (8.031 millones).

II.2.3.3  Créditos a largo plazo

Los siete créditos que por importe total de 25.061
millones de pesetas se incorporaron a SEPI en 1995,
tras la disolucion del INI, se cancelaron en el mismo
afio, figurando entre las aplicaciones de fondos de ese
ejercicio.

I1.2.4 Desembolsos pendientes sobre acciones de
Empresas del Grupo

Entre 1997 y 2000 se aplicaron 49.124 millones de
pesetas en la liquidacién de desembolsos pendientes
de ampliaciones de capital suscritas por SEPI. En 1997
SEPI abon6 34.800 millones por el dltimo desembolso
de una ampliacién de capital de Industria Espaiiola del
Aluminio, S.A. (INESPAL) de 60.000 millones suscri-
ta por INI y TENEO en 1994. En 1998, SEPI pag6 114
millones por el segundo y dltimo desembolso de una
ampliacion de capital de INISAS de 228 millones que
habia sido suscrita por SEPI en 1997. Por el segundo y
dltimo desembolso de una ampliacién de capital de
Hispasat, S.A. de 246 millones realizada en 1998,
SEPI pagé 185 millones en 1999. Finalmente, en 2000
SEPI abondé 14.025 millones por el segundo desembol-
so de una ampliacién de capital de BWE de 41.000
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millones suscrita en 1999, ejercicio en el que con la
misma finalidad aplicé asimismo 10.250 millones,
liquiddndose en 2001 el tercer y dltimo desembolso
previsto por 100.519 miles de euros (16.725 millones
de pesetas).

1.3 Origenes y aplicaciones de fondos por operacio-
nes de cartera

A SEPI se adscribieron inicialmente participaciones
accionariales valoradas en 683.079 millones de pese-
tas: 596.927 millones era el valor atribuido en libros a
las acciones de «Téneo, S.A.» y otras participaciones
transferidas por el INI y 86.152 millones el de los titu-
los transmitidos por el INH. Con la disolucién en 1996
de TENEO, autorizada por Acuerdo de Consejo de
Ministros de 28 de junio de 1996, y la incorporacion de
la totalidad de sus activos y pasivos a su accionista
unico, se integraron en la cartera de SEPI participacio-
nes sociales por valor de 665.093 millones. Como con-
secuencia de la extincién en 1997 de la AIE, se incor-
poraron a SEPI, entre otros derechos y obligaciones, la
totalidad de sus participaciones accionariales a las que
se les asigné un valor de 239.579 millones. A 31 de
diciembre de 2000, vendidas en buena parte las partici-
paciones en Sociedades procedentes de «Téneo, S.A» y
la préctica totalidad los titulos recibidos del INH, SEPI
era todavia titular de participaciones sociales con un
valor en libros de 412.372 millones.

Por la enajenacién de inmovilizaciones financieras
se reconocieron unos origenes de fondos de 2.981.525
millones de pesetas en los cuadros de financiacion de
1995 a 2000 formulados por SEPI. De los importes
consignados se descontaron anualmente los gastos
directamente relacionados con la venta de participacio-
nes sociales, que se imputaron a las mismas cuentas en
las que se recogi6 el resultado de las enajenaciones de
titulos. En el Anexo VII de este Informe se ha recogido
el desglose por afios y participaciones realizadas de los
ingresos netos generados por SEPI por la venta de
inmovilizaciones financieras.

Aunque en 1996 se habia privatizado ya la mayor
parte de las participaciones procedentes del INH que se
adscribieron a SEPI inicialmente, los ingresos por pri-
vatizaciones se concentran principalmente en los ejer-
cicios 1997 y 1998 en los que se reconocieron unos
ingresos netos de 1.006.079 y 1.471.598 millones. Des-
taca cuantitativamente la privatizacion de ENDESA,
que generd entre 1997 y 1998 unos ingresos netos de
1.971.561 millones de pesetas: 678.568 millones en
1997 por la venta del 25,7% de su capital social
(25,44% mediante OPV) y 1.292.993 millones en 1998
por la venta de una participacion del 29,74% mediante
OPV y por la venta a la propia ENDESA, para su pos-
terior amortizacién, de acciones representativas del
8,19% de su capital social. Por la realizacién del 21%
del capital social de Repsol, S.A. se ingresaron 301.091
millones entre 1996 y 1997. Asimismo, por el 65% de
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Aceralia, S.A. se computaron origenes de fondos por
177.345 millones: 137.347 millones por el 54,17% rea-
lizado en 1997 por OPV y 39.998 millones en 1998 por
el 10,83% que se vendi6 por procedimiento negociado.
también ingresé SEPI 152.626 millones entre 1997
y 2000 por la venta del 46,08 % del capital social de
IBERIA, de los que 148.413 millones se obtuvieron en
el 2000, aunque la privatizacion de la Empresa se pro-
ducirfa en 2001 ejercicio en el que SEPI realiz6 el
48,6% del 53,90 % que mantenia en cartera al cierre del
ejercicio 2000.

En el Anexo VIII de este Informe se detallan los
resultados individualizados de las distintas ventas de
participaciones sociales que se llevaron a cabo en el
periodo analizado. En conjunto estas realizaciones de
cartera comportaron un beneficio global de 2.011.741
millones de pesetas, destacando en primer lugar los
1.644.088 millones de beneficios que entre 1997 y
1998 generd la venta del 63,63% del capital social de
ENDESA, seguidos a gran distancia por los 245.601
millones generados por la venta de la totalidad de la
participacion del 21% en el Grupo Repsol, S.A. entre
los ejercicios 1996y 1997, y por los 79.283 millones de
beneficios netos anotados entre 1997 y 2000 por la
venta del 46,08% de IBERIA.

SEPI ha recogido, asimismo, en los cuadros de
financiacién del periodo 1995-2000 aplicaciones en
inmovilizaciones financieras por un importe total
de 778.180 millones de pesetas. De este importe
753.309 millones consistieron en aportaciones patrimo-
niales de fondos a Empresas participadas, destindndose
a préstamos y otras operaciones financieras los 24.871
millones restantes. A Empresas del Grupo se destinaron
aportaciones de capital por importe de 751.329 millo-
nes, a empresas Asociadas 754 millones y a otras
Empresas 1.226 millones. A continuacién se expone el
resultado del andlisis de las aportaciones patrimoniales
de fondos a Empresas participadas realizadas por SEPI,
trasladdndose al apartado siguiente, «Origenes y apli-
caciones de fondos por operaciones crediticias», con
arreglo a su distinta naturaleza, el resultado del examen
del resto de operaciones financieras a largo plazo con
Empresas participadas.

I1.3.1 Aportaciones de capital a Empresas del Grupo

Entre 1997 y 2000, ambos ejercicios inclusive, SEPI
ha realizado aportaciones en Empresas del Grupo por
751.329 millones de pesetas (en Anexo IX de este
informe se resumen por Empresas las aplicaciones de
fondos realizadas en ese periodo de tiempo). Las prin-
cipales beneficiarias, con 564.255 millones de aporta-
ciones recibidas, fueron las Empresas que tras la extin-
cion de la Agencia Industrial del Estado (AIE) se
adscribieron en 1997 a SEPI. Hasta esta adscripcion, de
acuerdo con el régimen financiero que se otorgd en
1995 a AIE y a la naturaleza claramente presupuestaria
de las actuaciones financieras que anualmente se vinie-
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ron realizando en dichas Empresas, sometidas a proce-
sos de reestructuracién que han tratado de garantizar la
continuidad de sus ramas de actividad viables, tales
aportaciones patrimoniales habian figurado anualmente
en la Ley de Presupuestos Generales del Estado. Cabe
destacar, asimismo, las inversiones realizadas por SEPI
entre 1997 y 2000 en la compra de titulos de Red Eléc-
trica de Espafia, S.A. y de MUSINI.

En el cuadro siguiente se resumen por féormulas de
intervencién las aplicaciones de fondos en Empresas
del Grupo (que se detallan, por Sociedades, en el
Anexo X).

Aplicaciones en empresas del grupo 751.329
Ampliaciones de capital 543.953
Adquisicién de titulos 145.082
Reintegros patrimoniales 62.294

II.3.1.1 Ampliaciones de capital en Empresas del

Grupo

La mayor parte de las ampliaciones de capital se
realizaron en los ejercicios 1999 y 2000, teniendo como
principal finalidad la remesa de fondos a cinco Socie-
dades participadas que se incorporaron al patrimonio
de SEPI en 1997, tras la disolucién de la Agencia
Industrial del Estado, para atender obligaciones asumi-
das por esas Sociedades con su personal pasivo o deri-
vadas de procesos de regulacion laboral. A este objeto
destind SEPI los 355.527 millones de pesetas a que
ascendieron las primas de emisién de las nuevas emi-
siones de titulos de sus participadas ACENOR, AHV-
Ensidesa Capital, S.A., AHM, HUNOSA y BAZAN
que suscribid en ese periodo, todo ello al amparo de la
Disposicion adicional 25 de la Ley 66/97 de 30 de
diciembre. Excepto en las suscripciones de capital en
INISAS, las ampliaciones de capital desembolsadas
por SEPI consistieron en capitalizaciones previas a la
privatizacién de sus participaciones llevadas a cabo en
Aceralia Corporacién Siderdrgica, S.A., Almagre-
ra, S.A, Astilleros de Santander, S.A., Babcok & Wil-
cox Espafiola, S.A., Productos Tubulares, S.A. e Iberia,
Lineas Aéreas de Espafia, S.A.

Babcock & Wilcox Espafiola, S.A.—Entre 1997 y
2000 SEPI suscribié dos ampliaciones de capital en
BWE, Sociedad que en 2001 transmitié a Babcock
Borsing Espafia, S.A. sus ramas de actividad viables
para su posterior privatizaciéon. Ambas ampliaciones,
por un importe total de 51.000 millones de pesetas, fue-
ron declaradas compatibles con el mercado comtn por
decision de la Comisién de 3 de julio de 2001. En 1997,
SEPI, accionista tinico de BWE desde 1996 destin6
10.000 millones a una ampliacion de capital para com-
pensar parcialmente las pérdidas incurridas en el ejerci-
cio anterior, fundamentalmente por el reconocimiento
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de los compromisos asumidos en un expediente de pre-
jubilaciones con 423 empleados de la Empresa. La
ampliacién de capital se destiné a financiar la exteriori-
zacion en 1997 de los compromisos de prejubilaciones
de los trabajadores que ya habian alcanzado los 55
anos, mediante el pago a una Compaiiia aseguradora de
una prima tnica de 11.216 millones. Esta operacion de
reintegro patrimonial se completé con otra en la que se
redujo el capital social en 20.000 millones; pese a lo
cual, a 31 de diciembre de 1997, como consecuencia de
las pérdidas incurridas en el ejercicio, los fondos pro-
pios de BWE se situaban por debajo de la mitad de su
capital social. Asimismo y tras sendas reducciones de
5.000 millones del capital de Babcock & Wilcox Espa-
fiola, S.A. en 1998 y 1999, SEPI suscribi6 en julio
de 1999 otra ampliacién de capital, esta vez por 41.000
millones, para recomponer los fondos propios de BWE,
habiendo desembolsado en ese ejercicio el 25% de su
importe (10.250 millones) y dotado una provisién de
26.164 millones por esta nueva inversion ya que, como
consecuencia de las pérdidas del ejercicio, los fondos
propios eran tan sélo de 14.187 millones. Segun el
detalle del cuadro de financiacion de 1999, el primer
desembolso de SEPI se aplicé por BWE a financiar
operaciones corrientes y a cancelar deuda, teniendo
el mismo destino en 2000 el segundo desembolso
de 14.025 millones; mientras que los 100.519 miles de
euros (16.725 millones de pesetas) del tercer y dltimo
desembolso de la ampliacién de capital de 1999 se apli-
caron en 2001 a exteriorizar compromisos de prejubila-
cién adquiridos con anterioridad a 1996 y otras obliga-
ciones asumidas con el personal incapacitado y a
cancelar otras deudas. Dentro del proceso de privatiza-
cién que se plante6 para BWE a través de la segrega-
cién de una de sus ramas de actividad, esta Empresa
transmitié en 2001 a Babcock Borsig Espaiia, S.A.
como aportacién no dineraria una parte significativa de
sus inmovilizaciones materiales y la totalidad de las
acciones de Babcock Montajes, S.A., entrando BWE
en proceso de liquidacidn controlada tras la venta de
Babcock Borsig Espaia, S.A. a Babcock Borsig Power
Gmbh por el precio de 45 millones de euros (7.487
millones de pesetas), operaciéon que comportd para
BWE unas pérdidas de 96.535 miles de euros (16.062
millones de pesetas).

Productos Tubulares, S.A.—La aportacién de
1.800 millones de pesetas que realiz6 SEPI en 1998 a
Productos Tubulares, S.A. corresponde a la liquidacién
de los compromisos asumidos por el INI en el marco de
la alianza estratégica del sector de tubos sin soldadura
alcanzada en octubre de 1994. Ademads de aportar 300
millones a Productos Tubulares, S.A. para satisfacer los
compromisos laborales pendientes de exteriorizar por
personal excedente de ajustes anteriores, SEPI acept6
abonar a esta empresa otros 1.500 millones para una
reestructuracion adicional de plantilla, con arreglo a lo
dictaminado por el Gobierno vasco que dirimid, en
calidad de arbitro, las diferencias surgidas con la
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Empresa a la que se transfirieron las acciones de Pro-
ductos Tubulares, S.A. La aportacién se materializ
en 1998 mediante una ampliacién de capital de 1.800
millones, suscrita integramente por SEPI. La privatiza-
cién en 1998 de Productos Tubulares, S.A. (que se
habia constituido en 1992 por aportacién de una serie
de activos y pasivos correspondientes a una rama de
actividad de BWE valorada en 4.000 millones y que se
incorpord al inmovilizado financiero de SEPI al extin-
guirse AIE en 1997) se produjo dentro de un proceso de
saneamiento financiero y laboral recogido en un Plan
Estratégico del Sector, de junio de 1993, no comportan-
do para SEPI ingreso alguno; regularizando la Entidad
la totalidad de la provision que habia dotado para esta
contingencia.

Almagrera, S.A.—SEPI disponia al cierre del ejer-
cicio 1996 del 99,98% del capital social de Almagre-
ra, S.A., Compaififa minero-quimica. Esta Sociedad,
con un capital social de 2.020 millones de pesetas, esta-
ba a 31 de diciembre de 1996 incursa en causa de diso-
lucién con arreglo al articulo 260 de la Ley de S.A., al
tener unos fondos propios negativos de 394 millones.
En 1997, con anterioridad a su privatizacién, SEPI
invirtié en Almagrera, S.A. 4.118 millones en la sus-
cripcion del 90% de una ampliacion de capital de 4.586
millones; suponiéndole la realizacion de esta participa-
cién en ese mismo ejercicio unas pérdidas de 3.710
millones y unos origenes de fondos de 408 millones,
unico importe que recuperd de una inversion global de
8.588 millones, que estaba cubierta con una provision
de 4.470 millones.

Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia, S.A.—La inver-
sién llevada a cabo por SEPI en IBERIA en 1999
corresponde a una ampliacién de capital de esta Com-
paiiia de 3.951 millones de pesetas con una prima de
emision de 16.049 millones, suscrita en su totalidad por
SEPI que como consecuencia de esta operacion incre-
mento su participacién en la Compaiiia del 93,81% al
93,91%. La aportacién de fondos de 1999 forma parte
de las medidas de recapitalizacion de la Compaiiia que
inclufa el Plan Estratégico del Grupo Iberia 1992-1996
aprobadas por Decisién de la Comision de las Comuni-
dades Europeas de 31 de enero de 1996 en la que se
autorizo una inyeccién de capital en IBERIA de 87.000
millones para cubrir costes de reduccion de plantilla y
reducir deuda. Los fondos necesarios para el pago de
los costes de la regulacion laboral (36.685 millones) se
libraron por TENEO el 26 de abril de 1996, tras publi-
carse la Decision de la Comisiéon, desembolsando
TENEO el importe restante (50.315 millones) el 24 de
mayo de 1996 antes de su disolucién. La Comisién
acepto igualmente que las autoridades espafiolas proce-
dieran durante el primer trimestre de 1997 a realizar
una inyeccién de capital adicional de 20.000 millones
sin considerarla ayuda del Estado siempre que se alcan-
zasen criterios y objetivos fijados al respecto en la
Decision, aplicacién que se pospuso hasta el ejercicio
1999. En el cuadro de financiacion del ejercicio 1999
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destacan las aplicaciones en renovacién de la flota
aérea de la Compania dentro del conjunto de aplicacio-
nes del ejercicio. Entre 1997 y 2001 SEPI ha ingresado
por ventas sucesivas de titulos de IBERIA 233.881
millones, con un resultado global de 66.773 millones
de beneficios. A 31 de diciembre de 2001 SEPI mante-
nia una participacién del 5,30% del capital social
de IBERIA.

Hulleras del Norte, S.A.—Al amparo de la DA 25
de la Ley 66/97 de 30 de diciembre, HUNOSA realiz6
en 1999 y 2000 dos ampliaciones de capital de 1 millén
de pesetas cada una, la primera con una prima de emi-
sion de acciones de 137.996 millones y la segunda con
una prima de emisién de 14.171 millones. En 1999
HUNOSA aplic6 114.088 millones de la prima de emi-
sién de ese ejercicio en amortizar los costes originados
por la aplicacién de las medidas laborales contempla-
das en los Planes de Empresa 1991/1993 y 1994/1997
que figuraban activados en el epigrafe «Gastos a distri-
buir en varios ejercicios», 3.637 millones a financiar el
coste del suministro mensual de carbén a empleados y
personal jubilado y 18.149 millones a financiar el res-
cate mediante exteriorizacion de parte de ese compro-
miso asumido por la Empresa en convenio colectivo.
En el rescate del vale del carbén emple6 HUNOSA
en 2000 los 14.171 millones de la prima de emision de
la ampliacion de capital suscrita en ese ejercicio por
SEPI, financiando con los 2.122 millones pendientes de
aplicacion del ejercicio anterior los pagos del suminis-
tro de carbon de 2000 y parte del coste de las medidas
sociales de ese ejercicio.

INISAS, Compaiiia de Seguros y Reasegu-
ros, S.A.—Entre 1997 y 1999 SEPI desembols6 188
millones de pesetas en dos ampliaciones de capital de
esta Sociedad que se llevaron a cabo en esos dos ejerci-
cios. En 1997 SEPI entré directamente en el capital
social de INISAS al suscribir titulos por valor de 228
millones en una ampliacién de capital de 290 millones.
Después de esta operacién SEPI pasé a controlar direc-
tamente el 65,14% de los 350 millones en los que se
situd el capital social de INISAS; habiendo ejercitado
el derecho preferente a suscribir la ampliacién tnica-
mente dos de sus antiguos accionistas, que representa-
ban, en conjunto, el 21,38% de su capital social. De
acuerdo con las condiciones de esta emision, SEPI des-
embols6 en 1997 tnicamente el 50% del valor suscrito
(114 millones). SEPI ejercitd, asimismo, en 1999, en
una ampliacién de capital de 75 millones, el derecho
preferente que con arreglo a su nivel de participacion le
correspondia, asignandosele inicialmente 48,9 millo-
nes, suscribiendo, ademads, otros 25,1 millones que no
fueron cubiertos por otros accionistas.

Aportaciones de capital a Empresas siderurgicas
SEPI realiz6 en 1997 una ampliacién de capital de

1.250 millones de pesetas en Aceralia Corporacion
Siderurgica, S.A. (ACERALIA) con anterioridad a la
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privatizacién en ese mismo ejercicio de la mayor parte
de las acciones de esta Compaiiia, a la que, de acuerdo
con el Plan de Competitividad de la Siderurgia Integral
de 1993, se adscribieron en 1995 las ramas de actividad
viable de los Grupos de Empresa de Altos Hornos de
Vizcaya, S.A. y Empresa Nacional Siderdrgica, S.A.
SEPI recibié en 1997, como consecuencia de la extin-
cién de la AIE, el 100% del capital social de ACERA-
LIA, rebajando en ese mismo ejercicio su participacion
al 65% por la entrada en el capital social de ACERA-
LIA, mediante una ampliacion de capital, del Grupo
luxemburgués que se selecciond como socio estratégi-
co para la posterior privatizacion de esta Compaiifa.
SEPI ingresé por la venta del 65% del capital social de
ACERALIA 177.344 millones entre 1997 y 1998, com-
portandole la realizacién de esta participacién unas
pérdidas globales de 62.355 millones.

SEPI suscribié en 1999 y 2000 dos ampliaciones de
capital de AHV-Ensidesa Capital, S.A., a la que se
adscribieron en 1991 las ramas de actividad no viables
de AHV y ENSIDESA para su liquidacion ordenada.
La primera de esas dos ampliaciones, de 1 millén de
pesetas cada una, tenfa una prima de emision de 34.564
millones y la segunda de 48.219 millones. Ambas inter-
venciones, asi como otros 152.993 millones de reinte-
gros patrimoniales transferidos a AHV-Ensidesa Capi-
tal, S.A. entre 1997 y 1999, forman parte de las ayudas
aprobadas por Decision de la Comision de las Comuni-
dades Europeas para financiar las medidas de reestruc-
turacién del Plan de Competitividad de 1993 elaborado
para las Empresas del Grupo Altos Hornos de Vizca-
ya, S.A. y Empresa Nacional Siderdrgica, S.A. La
prima del ejercicio1999 se destiné por AHV-Ensidesa
Capital, S.A a financiar los pagos corrientes realizados
en ese ejercicio por costes derivados de bajas previstas
en el Plan de Competitividad de 1993 y por obligacio-
nes asumidas en planes de reconversién anteriores
(1985-1990) por sus Sociedades dependientes; desti-
nando integramente la prima de emisién de 2000 a la
exteriorizacion de obligaciones sociales con personal
pasivo derivadas de planes de reconversién anteriores
al de 1993, primeras obligaciones aseguradas por las
Empresas del Grupo Altos Hornos de Vizcaya, S.A. y
Empresa Nacional Siderdrgica, S.A.

Durante 1999 y 2000 se destinaron a Acenor, S.A.
reintegros patrimoniales de 4.281 y 2.524 millones de
pesetas instrumentados mediante ampliaciones de capi-
tal de 1 millén cada una con primas de emision de
4.280 y 2.523 millones, respectivamente. Estas ayudas
formaban parte del conjunto de aportaciones autoriza-
das por las autoridades comunitarias para el denomina-
do Plan Estratégico de Sidenor, S.A., Sociedad a la que
ACENOR traspasé en 1994 sus activos operativos y la
mayor parte de sus pasivos. Los 4.280 millones de la
prima de emision de 1999 se destinaron por ACENOR
a financiar los pagos derivados de gastos de reestructu-
racion y otras obligaciones con el personal pasivo que
se realizaron en el ejercicio; financiando, asimismo,
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en 2000 con 2.480 millones de la prima de emisién de
ese ejercicio, mas 1.177 millones procedentes de reser-
vas voluntarias, los 3.657 millones de pagos realizados
en 2000 por compromisos con el personal pasivo. ACE-
NOR destiné a esta misma finalidad en 2001 los 43
millones no aplicados al cierre del ejercicio anterior de
la segunda prima de emision; realizando pagos por
compromisos con el personal pasivo en 2001 por
240.464 miles de euros: 231.160 miles de euros (38.462
millones de pesetas) mediante exteriorizacién de com-
promisos y 9.304 miles de euros (1.548 millones de
pesetas) por pagos directos. Aunque al cierre de 2000
estaba prevista la disolucién de ACENOR, industrial-
mente inactiva desde 1994, tal disolucién atin no se
habia producido a 31 de diciembre de 2000. (El 22 de
julio de 2002 SEPI transmiti6 el 100% de ACENOR a
COFIVACASA, S.A., Sociedad igualmente participada
por SEPI).

SEPI ha suscrito y desembolsado tres ampliaciones
de capital en Altos Hornos del Mediterraneo, S.A.
(AHM) tras la disolucion de AIE y la incorporacién de
esta participacion en 1997 al balance de SEPI. La pri-
mera, de 1 millén de pesetas, se produjo en 1999 incor-
porando una prima de emisién de 768 millones, que fue
aplicada en ese mismo ejercicio al pago de complemen-
tos de su personal pasivo (766 millones) y a amortizar
gastos de esta naturaleza que figuraban activados como
Gastos a distribuir en varios ejercicios. En 2000 SEPI
suscribié otras dos ampliaciones de su participada,
también de 1 millén cada una y con unas primas de
emisiéon 6.306 millones en total. Las dos primas de
emision recibidas de SEPI en el ejercicio 2000 se desti-
naron por AHM a exteriorizar rentas vitalicias, com-
promisos por socorro de fallecimiento y seguros de
vida. Como consecuencia de la reestructuracion llevada
a cabo en aflos anteriores, desde diciembre de 1985 la
actividad empresarial de la Sociedad qued¢ limitada a
la liquidacién de las obligaciones financieras y de otra
indole derivadas del cierre de la fébrica integral y a la
recuperacion de sus activos residuales.

Aportaciones de capital a Empresas de construccion
naval

En los cuadros de financiacién de SEPI de los ejer-
cicios 1999 y 2000 figuraban aportaciones de cartera a
Empresas de su divisién de construccién naval por
importe de 292.348 millones de pesetas: 247.511
millones en forma de ampliacién de capital, 2.837
millones para la adquisicién de titulos y 42.000 millo-
nes para reintegros patrimoniales.

En 1999 SEPI realizd, entre otras intervenciones
financieras, dos aportaciones de capital a la entonces
Empresa Nacional BAZAN de Construcciones
Navales Militares, S.A., la primera, de 15.000 millo-
nes de pesetas y, la segunda, de 1 millén con una prima
de emision de 9.200 millones. Mientras la prima de la
segunda ampliacion se destind en su prictica totalidad,
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de acuerdo con lo previsto en la DA 25 de la Ley 66/97
al pago de los compromisos con el personal pasivo que
se exteriorizaron en 1999 (9.172 millones), BAZAN no
habia aplicado al cierre del ejercicio 1999 los otros
15.000 millones recibidos de su accionista, que figura-
ban transitoriamente devueltos a SEPI en forma de
crédito a corto plazo a la matriz, justificando esta inver-
sién en su mayor parte el aumento de 15.633 millones
registrado por el saldo de inversiones financieras tem-
porales de BAZAN en ese ejercicio.

El 28 de julio de 2000 y en ejecucion del Plan
Industrial para la mejora de la competitividad del sector
naval, SEPI suscribi6 una nueva ampliacién de capital
en BAZAN de 122.500 millones de pesetas con una
prima de emisién de 97.500 millones, destinada tam-
bién a compensar los efectos de la exteriorizacién de
compromisos con el personal pasivo. Durante el afio
2000 se exteriorizaron compromisos por importe de
77.508 millones, realizdndose pagos sociales directos
por otros 8.039 millones; dedicando BAZAN los 28
millones de saldo pendiente de aplicacion de la prima
de emision del ejercicio anterior a compensar pérdidas
de ejercicios anteriores. BAZAN habia aplicado en su
totalidad al cierre del ejercicio 2001 en pagos al perso-
nal por compromisos sociales los 11.953 millones que
quedaron pendientes de la prima de emisién de 2000.
Segun el cuadro de financiacién de BAZAN del ejerci-
cio 2000, aparte de financiar transitoriamente proyectos
en curso con Instituciones publicas y otras operaciones
corrientes, BAZAN devolvié transitoriamente a SEPI
la mayor parte de la aportacion de capital de 122.500
millones recibida en 2000, registrando por este motivo
un aumento de sus inversiones financieras temporales
de 79.985 millones. A 31 de diciembre de 2000,
BAZAN (que pasé a denominarse «IZAR, Construc-
ciones Navales, S.A.» en 2001) tenia derechos de crédi-
to a corto frente a su accionista por 87.281 millones, sin
contar los créditos fiscales.

En relacién, igualmente, con el Plan Industrial para
la mejora de la competitividad del sector de la cons-
truccién naval que tenia por objetivo la creacion de una
empresa rentable, SEPI llevo a cabo en 1999 la compra
de cuatro astilleros civiles a su filial Astilleros Espafio-
les, S.A., operacién en la que invirtié inicialmente
2.837 millones de pesetas, suscribiendo otros 3.310
millones en la ampliacién de capital que se llevé a cabo
en Astilleros de Santander, S.A. (ASTANDER) antes
de su privatizacién en ese mismo ejercicio. Mientras la
compra de ASTANDER, se llev6 a cabo con arreglo al
valor tedrico contable de los titulos transmitidos, SEPI
abond 2.456 millones por las acciones de Astilleros de
Cadiz, S.R.L., Juliana Constructora Gijonesa, S.A.,
y Manises Diesel Engine Company, S.A., cuando los
tres astilleros presentaban al cierre de 1999 unos fon-
dos propios negativos de 6.763 millones. La Comision
europea, mediante Decisién de 12 de mayo de 2004,
declar6 reembolsables por considerarlos ayudas indebi-
das los 9.309 millones de sobreprecio que SEPI pagé a
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AESA por la compra de Astilleros de Cadiz, S.R.L.,
Juliana Constructora Gijonesa, S.A., y Manises Diesel
Engine Company, S.A.

SEPI se comprometié en contrato de compraventa
firmado con ITALMAR, S.A. el 28 de octubre de 1999
a situar los fondos propios de ASTANDER en 2.674
millones de pesetas con anterioridad a su traspaso a
esta Empresa, finalidad a la que respondia la amplia-
cién de capital suscrita en 1999 por 100 millones y
prima de emisiéon de 3.210 millones. (No ha podido
contrastarse la razonabilidad de la cifra desembolsada
por SEPI en la ampliacién de capital de ASTANDER
de 1999 al no haber aportado SEPI ni el balance de
transferencia ni los datos econdmico-patrimoniales de
ASTANDER en la fecha en que se formalizé la opera-
cion de venta). Los fondos propios de ASTANDER se
situaban al cierre del ejercicio 1998 en 291 millones,
que fue el importe que SEPI aboné por esta participa-
cion. La privatizacién de ASTANDER comporté para
SEPI en 1999 unas pérdidas de 3.345 millones y unos
origenes de fondos de 256 millones, aunque en el cua-
dro de financiacion se computaron por esta operacion
300 millones al no haberse tenido en cuenta un desem-
bolso posterior de SEPI de 44 millones para hacer fren-
te a resultados negativos.

Ademads de privatizar en 1999 ASTANDER, SEPI
traspas6 en 2000 a la Empresa Nacional Bazdn, S.A.
sus participaciones en Astilleros de Cadiz, S.R.L.,
Juliana Constructora Gijonesa, S.A., y Manises Diesel
Engine Company, S.A., cada Entidad por el precio uni-
tario de una peseta, después de cubrir en ese mismo
ejercicio con provisiones de 2.546 millones la totalidad
de su coste; cediéndole también por una peseta el 100%
de Astilleros y Talleres del Noroeste, S.A. (ASTANO),
participacién incorporada a la cartera de SEPI en 1997,
tras la disolucion de AIE. El Consejo de Ministros el 21
de julio de 2000 autoriz6 la fusién por absorcién por
BAZAN de estos cuatro astilleros y de otros tres que
AESA le traspaso directamente en ese mismo ejercicio
(Astilleros de Puerto Real, SRL, Astilleros de Sevi-
lla, SRL y Astilleros de Sestao, SRL).

Mediante la realizacién de una aportacion de reinte-
gro patrimonial de 41.999 millones de pesetas a Asti-
lleros Espafioles, S.A., SEPI financié también en 2000
la mayor parte de las pérdidas que comportd para
AESA el traspaso a BAZAN de sus participaciones en
Astilleros de Puerto Real, SRL, Astilleros de Sevilla,
SRL y Astilleros de Sestao, SRL. Durante el ejercicio
2000 AESA destiné a estos tres astilleros, que figura-
ban en libros al cierre del ejercicio 1999 con un valor
neto contable de 113 millones, aportaciones de fondos
por importe de 51.470 millones. La operacion de tras-
paso por la que AESA reconocié unos origenes de fon-
dos de 111 millones, se sald6 para ésta con unas pérdi-
das de 32.856 millones, después de aplicar provisiones
de cartera por 21.827 millones (12.440 millones dota-
das en el mismo ejercicio en el que se produjo su venta)
y provisiones para riesgos y gastos por 6.288 millones.
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Los 41.999 millones transferidos por SEPI a AESA en
2000, al igual que el sobreprecio de 9.309 millones
abonado en 1999 por SEPI por los titulos de Astilleros
de Cadiz, S.A., Juliana Constructora Gijonesa, S.A., y
Manises Diesel Engine Company, S.A., han sido decla-
rados ayudas indebidas por la Comision europea el 12
de mayo de 2004,. Como consecuencia de esta decision
comunitaria, la ya denominada IZAR, Construcciones
Navales, S.A, habra de devolver a SEPI la suma de
308,3 millones de euros (51.355 millones de pesetas).

Por su parte BAZAN hubo de dotar en 2000 una
provision de 11.392 millones de pesetas para adecuar el
valor de la inversion en los cuatro astilleros (Astilleros
de Cédiz, S.R.L., Juliana Constructora Gijonesa, S.A.,
Manises Diesel Engine Company, S.A 'y ASTANO)
traspasados por SEPI que presentaban patrimonios
negativos en el momento de la compra, provisioén con la
que se enjugd en el proceso de fusion el fondo de
comercio resultante de la incorporacién de sus activos
y pasivos al balance de BAZAN. Por otro lado, las tres
Sociedades traspasadas directamente por AESA (Asti-
lleros de Puerto Real, SRL, Astilleros de Sevilla, SRL y
Astilleros de Sestao, SRL) sumaban un patrimonio neto
positivo superior al importe abonado por BAZAN,
habiendo dotado esta Sociedad otra provisién de 32.884
millones por la diferencia para cubrir las pérdidas espe-
radas para el periodo 2001-2006 de acuerdo con las
previsiones realizadas y con cargo a la cual se aplicaron
14.911 millones en 2000 por las pérdidas que genera-
ron los tres astilleros entre el 1 de julio de 2000 y el 31
de diciembre de ese mismo ejercicio. Durante el 2001
se aplicaron 45.858 miles de euros (7.630 millones de
pesetas) y otros 30.051 miles de euros (5.000 millones
de pesetas) durante 2002 por las pérdidas que arrojaron
en ambos ejercicios los tres astilleros absorbidos; res-
tando por aplicar 32.111 miles de euros (5.343 millones
de pesetas) al cierre del 2002 del importe dotado
en 2000.

I1.3.1.2 Adquisicidn de titulos

La mayor parte de los 145.082 millones de pesetas
invertidos por SEPI en la compra de titulos de partici-
paciones de control tuvo como destino la adquisicion
de titulos de «Red Eléctrica, S.A.», operacion en la que
se invirtieron 103.800 millones entre 1997 y 1999 y de
«MUSINI, S.A. de Seguros y Reaseguros» (tras acor-
darse en 1997 la transformacién en Sociedad Andénima
de la antigua «Musini, Sociedad Mutual de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija») inversion a la que SEPI des-
tiné 26.631 millones entre 1997 y 2000. A 31 de
diciembre de 2000, SEPI habia acumulado una partici-
pacion directa en MUSINI del 97,93% de su capital
social y otra indirecta del 0,01%; y llegé a disponer del
60% del capital social de REE antes de vender en 1999
mediante una OPV el 31,5%, manteniendo SEPI un
28,5% al cierre del ejercicio 2000.
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Adquisicion de titulos de Red Eléctrica de Espa-
fia, S.A. (REE)

Tras la disolucién de TENEO se incorporaron a
SEPI titulos de REE representativos del 1% de su capi-
tal social por un valor de 590 millones de pesetas, ade-
mads de una participacion indirecta de 64,87% a través
del Grupo Endesa, dindose cumplimiento de esta
forma a la exigencia establecida por el articulo 33 de la
Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacion del
Sistema Eléctrico, de que la titularidad de la gestion
relacionada con la explotacion unificada del sistema
eléctrico correspondiese a una Sociedad mercantil en la
que la participacion directa o indirecta mayoritaria en
su capital social habia de ser ptblica. A la participacién
directa inicial se sumaron dos nuevos paquetes del
49,01% y 5,87% adquiridos en 1997 y 1998 a Socieda-
des del Grupo Endesa y otro del 4,12% comprado a
Iberdrola en 1998; llegando a disponer SEPI a media-
dos de 1999 de una participaciéon directa en el capital
de REE del 60%. En estas adquisiciones de cartera se
invirtieron entre 1997 y 1999 recursos por importe de
103.801 millones, clasificados en el cuadro de financia-
cién de SEPI como aplicaciones por inversiones finan-
cieras en Empresas del Grupo, cantidad a la que hay
que afiadir otros 699 millones invertidos en 2000 que
figuraban computados como aplicaciones en empresas
asociadas, tras la Oferta Publica de Venta en la que se
privatizé a principios de julio de 1999 el 31,5% del
capital de REE.

En el acuerdo de 21 de octubre de 1997 en el que se
formaliz6 la adquisicién por SEPI del 49,01% del capi-
tal social de REE a Endesa y a dos Sociedades de su
Grupo de Empresas (Fuerzas Eléctricas de Catalu-
fia, S.A. y Electra de Viesgo, S.A.) y en el Acuerdo de
Consejo de Ministros en el que se autorizo esta inver-
sion se justificd la intervencion de SEPI en la necesidad
de mantener la titularidad puiblica del capital social
de REE, tras la privatizaciéon del Grupo Endesa, enton-
ces en curso, para cumplimiento de lo dispuesto por la
Ley 40/1994. Sin embargo, esta operacion se solapd en
el tiempo con la aprobacién y posterior promulgacion
el 28 de noviembre de 1997 de la Ley 54/1997, en la
que se estableci6é una nueva regulacién del sector eléc-
trico, elimindndose aquel requisito y limitdndose la
participacion publica en el capital de REE al 10% (aun-
que, transitoriamente, y hasta el 31 de diciembre
de 2003, se exigiese mantener una participacion mini-
ma del 25%); estando vigente esta nueva regulacién en
el momento de la efectividad del acuerdo de compra-
venta al tomarse en €l como precio de referencia para
las acciones transmitidas por las Sociedades vendedo-
ras el resultante de «la OPV que, con anterioridad al 31
de diciembre de 1998», debia acometer SEPI.

Segtn el acuerdo de compraventa de 21 de octubre
de 1997, el precio por accioén que resultara de la OPV a
realizar por SEPI debia incrementarse con los derechos
econdmicos generados por las acciones con anteriori-
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dad a la compra, deduciéndose, a su vez, los gastos de
cualquier naturaleza asumidos por SEPI en la compra-
venta. En el acuerdo se fijé un anticipo de 62.009
millones de pesetas a abonar por SEPI por la compra
del 49,01% del capital de REE; activando SEPI la
inversion por 51.135 millones, importe inferior a los
52.246 millones que constituian el valor tedrico de las
acciones de REE.

El 29 de mayo de 1998, transcurridos seis meses
desde la entrada en vigor de la Ley 54/1997, SEPI
alcanzé un nuevo acuerdo con Endesa y tres Socieda-
des de su Grupo de Empresas (FECSA, VIESGO Y
ENHER), en virtud del cual adquirié un 5,87% del
capital de REE: un 5% a ENHER, S.A. y un 0,867% a
Electra de Viesgo, S.A. En la misma fecha SEPI cerré
otro acuerdo paralelo con Iberdrola, S.A. por el que
adquirio el 4,12% del capital de REE.

Tanto en estos acuerdos de compraventa como en el
correspondiente Acuerdo de Consejo de Ministros, de
igual fecha, en el que se autorizaron las nuevas inver-
siones en el capital de REE, se justifico la intervencion
de SEPI como un medio para dar cumplimiento a lo
dispuesto en el articulo 34.1 de la Ley 54/1997, en el
que se limitan a un 10% las participaciones de cual-
quier socio en el capital de REE y se establece que la
suma de participaciones directas e indirectas de los
sujetos que realicen actividades en el Sector Eléctrico
no puede superar el 40%, fijando un periodo de seis
meses desde la entrada en vigor de la Ley para que los
accionistas llevaran a cabo la adecuacién de los niveles
de participacién. En la Ley 54/1997 no se asigna expre-
samente a SEPI la funcién de redistribucién de los titu-
los de REE, recogiéndose, sélo indirectamente, la
intervencion de SEPI en el proceso al exigirle mantener
un nivel minimo de participacién en REE (que ya
poseia sobradamente cuando se promulgé la nueva
Ley), sin especificar el objetivo que se perseguia con
esa medida. Y, por otra parte, esta actuacion de redistri-
bucién del capital de REE no resulta acorde con los
objetivos generales que se establecen para SEPI en el
articulo 10.2 de la Ley 5/1996, de 10 de enero, en rela-
cién con la gestién de su cartera de participaciones
empresariales.

En los acuerdos de 29 de mayo de 1998 se fijé un
precio de 3.101 pesetas por accion, precio que se aplico
también a las acciones transmitidas por las Sociedades
vendedoras del Grupo Endesa el 21 de octubre de 1997
y al que debia afadirse la cantidad correspondiente a la
plusvalia que pudiera generar la OPV (mas los dere-
chos econémicos generados con anterioridad a la ena-
jenacion de las acciones por las sociedades vendedo-
ras), minorado de los gastos de cualquier naturaleza en
que SEPI hubiera incurrido hasta la liquidacién de la
OPYV tanto por la compra de las acciones de REE como
por la posterior venta a terceros de todas o parte de
ellas. En ambos acuerdos se contemplaba que el precio
de las acciones que SEPI pusiera a la venta debia fijarse
de comun acuerdo con Endesa y con Iberdrola, previén-
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dose que, en caso de desacuerdo o de no alcanzarse en
la venta los 3.101 millones fijados en la transmision,
SEPI fijaria el perjuicio producido a efecto de su com-
pensacién por las Compaiiias eléctricas; y se establecia
una comisién remuneradora para SEPI del 2,5 por mil
sobre el precio alcanzado en la OPV (comision también
establecida en el acuerdo de 21 de octubre de 1997).

Con arreglo a lo pactado en 1998, SEPI abon¢ a las
Sociedades vendedoras del Grupo Endesa 14.722
millones de pesetas que se sumaron a los 62.009 millo-
nes de pesetas adelantados en el ejercicio anterior;
computando en 1998 como aplicaciones de cartera por
esta operacion 25.597 millones: 8.204 millones por las
nuevas acciones adquiridas al Grupo Endesa y 17.393
millones como mayor valor de los 51.135 millones
aplicados el ejercicio anterior; recogiéndose de esta
manera en el inmovilizado financiero de SEPI al cierre
del ejercicio 1998 la participacion del 54,88% adquiri-
da al Grupo Endesa por los 76.732 millones abonados
por su adquisicién. La Entidad aplicé en 1998 por las
acciones adquiridas a Iberdrola S.A. otros 5.764 millo-
nes; habiendo dotado una provisién de 13.445 millones
para adecuar el importe de la inversion en el capital de
REE a su valor tedrico.

En 1997, antes de la firma del primer acuerdo de
compraventa con las Sociedades vendedoras del Grupo
Endesa, SEPI ingresé por su participacion inicial del
1% en el capital de REE 24 millones de pesetas de divi-
dendos del ejercicio 1996, 30 millones del dividendo a
cuenta de 1997 y 220 millones por dividendos extraor-
dinarios, los dos ultimos acordados en Junta General
Extraordinaria de Accionistas de REE de 4 de junio de
1997. En 1998, en visperas de formalizarse la nueva
adquisicidn de titulos con las Compaiifas eléctricas, y
con independencia también de lo pactado a este respec-
to en los acuerdos de compraventa, SEPI recogié como
ingresos los 1.184 millones que en concepto de divi-
dendo complementario de 1997 percibi6 por su partici-
pacion del 50,01% en el capital de REE. Con igual cri-
terio, y con anterioridad a la venta mediante OPV del
31,5 del capital de REE, SEPI recogié como ingresos
en 1999 los 4.153 millones que cobré en concepto de
dividendos de 1998 por la participacion del 60% que
poseia cuando se distribuyeron €stos. Ademds, durante
1998 SEPI financi6 transitoriamente a REE con antici-
pos de tesoreria por importe de 4.080 millones por los
que reconocié unos ingresos por intereses de 2 millo-
nes, aproximadamente (percibi6 otros 3 millones por
dietas de asistencia al Consejo de REE pero los devol-
vié en ese mismo ejercicio).

Por otra parte, el 17 de mayo de 1999, con anteriori-
dad a la realizacién por OPV del 31,5% del capital de
REE y con ocasion de redenominar en euros la cifra de
capital social de REE, se acordé la reduccién de su
capital social en 45 millones de pesetas, disminuyendo
el valor nominal de la accién (1.000 pesetas) en una
peseta, pasando el capital social de 45.090 a 45.045
millones; acorddndose, igualmente, dotar una reserva
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por el mismo importe con cargo a reservas de libre dis-
posicién y realizar una aportacion a accionistas por el
importe del capital amortizado. Con objeto de esta-
blecer la equivalencia del valor nominal de la accidon
a 2 euros, se acordo, asimismo, el desdoblamiento del
valor nominal de las acciones de REE de 999 a 333
pesetas, procediéndose a un ajuste del capital social de
31 millones con los que se constituy6 una reserva de
acuerdo con el articulo 28 de la Ley 46/1998, de 17 de
diciembre, de introduccion al euro. SEPI trasladé a su
contabilidad esta operacién reduciendo el valor de su
aportacion en 83 millones, importe equivalente al 1 por
mil del valor de adquisicion de su participacién del
60% en el capital de REE, y disminuyendo en igual
proporcién (13 millones) la provision dotada en el ejer-
cicio anterior; registrando en una cuenta de tesoreria
los 27 millones recibidos por la amortizacidn de capital
y como pérdidas los 43 millones restantes. Sin embar-
go, la amortizacién de capital no tuvo repercusién
patrimonial alguna para SEPI ya que en compensacién
recibié de REE una aportacion de 27 millones, importe
equivalente al 60% de la reduccién efectuada, por lo
que lo procedente habria sido que SEPI se hubiese limi-
tado a rebajar el valor de la participacion en REE en
esos 27 millones, al mismo tiempo que incremento el
disponible en ese importe, lo que habria dado lugar a la
ampliacién en 56 millones de la provision dotada para
los titulos de REE al cierre del ejercicio 1999.

Tras colocar en el mercado el 7 de julio de 1999
mediante OPV el 31,5% del capital social de REE, a un
precio por accion de 1.331,09 pesetas, SEPI indemnizé
en ese ejercicio a las Sociedades vendedoras con
21.305 millones (19.806 millones abonados al Grupo
Endesa y 1.499 millones a Iberdrola). Con esta liquida-
cion se trasladaron a las Empresas vendedoras la mayor
parte de los 23.737 millones de plusvalias brutas atri-
buidas a la totalidad de las acciones de REE adquiridas
por SEPI (incluidas las que estaban todavia pendientes
de realizacion), reteniendo SEPI 2.433 millones en pre-
vision de los gastos asociados a la OPV que estaban
todavia pendientes de formalizacion, aunque la provi-
sién dotada para estos gastos se habia elevado al cierre
del ejercicio 2000 a 3.550 millones. En septiembre de
2000, una vez abonada por SEPI la tltima factura rela-
cionada con la OPYV, se cerr6 provisionalmente la liqui-
dacidén con las Compaiiias eléctricas mediante el abono
de una indemnizacién complementaria de 699 millones
(650 millones se pagaron al Grupo Endesa y 49 millo-
nes a Iberdrola, S.A.) que, al igual que la anterior, se ha
de considerar como otro anticipo a cuenta de la liquida-
cidén definitiva que haya de practicarse cuando se reali-
cen por la Sociedad estatal el resto de titulos adquiridos
a las Compaiifas eléctricas. Estas salidas de fondos se
recogieron entre las aplicaciones de cartera de los cua-
dros de financiacién de los ejercicios 1999 y 2000 al
registrarse los 699 millones como mayor valor de la
participacién de SEPI en el capital de REE.



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

En el cuadro siguiente se detalla el reparto de plus-
valias asociadas a los titulos de REE adquiridos entre
1997 y 1998. SEPI distribuy6 proporcionalmente entre
las cuatro Sociedades del Grupo Endesa e Iberdro-

la, S.A. los 23.737 millones de pesetas de plusvalias
atribuidas a las acciones adquiridas, asignando al
Grupo Endesa 22.078 millones del importe global
y 1.659 millones a Iberdrola, S.A.

Acciones Acciones Acciones

compradas realizadas en cartera
N° de acciones 79.809.300 42.610.050 37.199.250
Grupo ENDESA 74.232.564 39.632.640 34.599.924
Iberdrola, S.A. 5.576.736 2.977.410 2.599.326
Plusvalia por accién 297,42 297,42 297,42
Precio venta (en pesetas) 1.331,09 1.331,09 1.331,09
Precio compra (en pesetas) (1.033,67) (1.033,67) (1.033,67)
Plusvalia totales (en millones) 23.737 12.673 11.064
Grupo ENDESA 22.078 11.787 10.291
Iberdrola, S.A. 1.659 886 773

Con arreglo a los acuerdos de compraventa, a las
Sociedades vendedoras se repercutieron los 2.031
millones de pesetas de gastos relacionados con la ope-
racion sufragados por SEPI (1.968 millones en 1999 y
63 millones en 2000), asi como las comisiones deven-
gadas por la Sociedad estatal, concepto por el que se
trasladaron a las Compaifiias eléctricas otros 142
millones, importe equivalente al 2,5 por mil de los
ingresos obtenidos por la OPV. A las Sociedades ven-
dedoras se imput6 igualmente el descuento diferido
aplicado al tramo de empleados previsto en la OPV
que ascendi6 a 20 millones.

Sin embargo, pese a lo estipulado al efecto en los
acuerdos de compraventa, en la liquidacién con las
Compaiiias eléctricas efectuada en septiembre de 2000
(cuyo resumen se incluye en el cuadro siguiente), se
atribuyeron a estas Compaiiias los dividendos percibi-
dos por SEPI hasta la realizacién de la OPV por las
acciones adquiridas, asi como el 59% de la aportacion
recibida en 1999 de la REE por la amortizacién de
capital social que se llevé a cabo en ese mismo ejerci-
cio; repercutiéndoles, en cambio, el coste financiero de
los desembolsos efectuados por SEPI en pago de las
acciones.
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(En millones de pesetas)

Intereses trasladados a las vendedoras 4.811
Pagos -7.703
Por dividendos -5.244
Por reduccion de capital =27
Por acciones realizadas por OPV -12.673
Por acciones no realizadas -11.064
Liquidaciones a cuenta realizadas 21.305
Gastos a repercutir a las vendedoras 2.173
Descuento diferido tramo empleados 20
OPV

Saldo liquidado en septiembre de 2000 -699

Aunque los 27 millones de pesetas de aportacién
recibidos por SEPI en 1999 por la amortizacién de 45
millones del capital social de REE fueron desembolsa-
dos por ésta a SEPI y no por las Compaiiias eléctricas,
en la liquidacién llevada a cabo en septiembre de 2000
se asigno a las Sociedades eléctricas la parte de la apor-
tacion que correspondia al 59% adquirido por SEPI a
estas Empresas (26,6 millones).
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Del mismo modo, en la liquidacién se atribuyeron a
las Compaiias eléctricas los 5.244 millones de pesetas
de dividendos percibidos hasta la fecha de realizacion
de la OPV por las acciones adquiridas (1.160 millones
por el dividendo complementario del ejercicio 1997
y 4.084 millones por el dividendo de 1998), aunque
estos dividendos se computaron como ingresos propios
en los ejercicios en los que se distribuyeron (1998 y
1999), conjuntamente con los derivados de la participa-
cion del 1% en el capital de REE procedente de
TENEO. Sin embargo, de acuerdo con lo estipulado en
los acuerdos de compraventa, y con independencia de
la fecha de cobro de los dividendos de REE aprobados
para 1997 y 1998, de la totalidad del dividendo corres-
pondiente al ejercicio 1997 (incluidos los 3.000 millo-
nes distribuidos con anterioridad a la firma el 21 de
octubre de 1997 del primer acuerdo de compraventa) a
SEPI le correspondia el importe devengado por la parti-
cipacién del 49,01% objeto de ese acuerdo desde la
fecha de su firma hasta el ltimo dia del ejercicio 1997
(504 millones) y la totalidad del dividendo de 1998
correspondiente a esa misma participacion (3.392
millones), mds el importe (405 millones) devengado
entre el 29 de mayo y el 31 de diciembre 1998 por la
participacién del 9,99%, adquirida en ese ejercicio.

En definitiva, en desarrollo de los acuerdos de com-
praventa alcanzados con las Compaiiias eléctricas, a
SEPI le deberian haber correspondido 4.302 millones
de pesetas de los dividendos aprobados para los ejerci-
cios 1997 y 1998 y a las Sociedades vendedoras 2.412
millones por las participaciones transmitidas, de los
que éstas habian percibido 1.470 millones con anterio-
ridad a la fecha de formalizacion del primer acuerdo de
compraventa. Ademads, con objeto de garantizar en
cualquier caso la neutralidad financiera para SEPI de
esta operacion, siguiendo la politica de dividendos lle-
vada a cabo antes de la firma del primer acuerdo, a
SEPI le deberian haber correspondido también los divi-
dendos devengados en el primer semestre de 1999 por
la participacién del 31,5% que se realizé en julio de
1999 como remuneracion por la inmovilizacién finan-
ciera que mantuvo durante ese periodo de tiempo, aun-
que el dividendo de ese ejercicio se distribuyera con
posterioridad a la realizacién de la OPV. La renuncia
por SEPI a cobrar un dividendo a cuenta del resultado
del ejercicio 1999 con anterioridad a la realizacion de
la OPV favoreci6 el precio de realizacién de los titulos
de REE en beneficio exclusivo de las Compaiiias eléc-
tricas, actuacidn poco acorde con la obligacién de SEPI
de obtener la mayor rentabilidad de la inversion reali-
zada.

Por otra parte, aunque en la contabilidad de SEPI no
se han registrado ingresos financieros por esta opera-
cion, en la liquidacion realizada en septiembre de 2000
se han repercutido a las compaiiias eléctricas 4.811
millones de pesetas de intereses netos devengados.
SEPI determind un coste financiero de 4.868 millones
hasta el 2 de julio de 1999 por los intereses generados
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por los dos anticipos de 62.009 y 20.487 millones abo-
nados por la compra de las acciones de REE, con arre-
glo a su fecha respectiva de realizacion, tras haber des-
contado del saldo correspondiente los importes
ingresados en 1998 y 1999 en concepto de dividendos
por las participaciones adquiridas del capital de REE y
el importe de la aportacion recibida en 1999 por la
reduccién de capital social; estimando la cifra total de
intereses mediante su capitalizacion trimestral y no dia-
ria. Sin tener en cuenta que sélo se habian realizado
efectivamente el 53% de las plusvalias brutas que se
tomaron en cuenta en la liquidacidon, SEPI rebajé en 57
millones el coste financiero asi determinado con los
intereses que entre el 9 de julio de 1997 y el 19 de sep-
tiembre de 1999 habria devengado para las Compaiiias
eléctricas el saldo diario pendiente de aplicacién de los
2.432 millones de plusvalias retenidas por la Entidad
para sufragar los gastos de la OPV.

El criterio seguido en la liquidacién, por el que se
atribuyen a las Sociedades vendedoras tanto los divi-
dendos que corresponden a las acciones transmitidas
por éstas como la aportacién resultante de la amortiza-
cion que se llevo a cabo en el capital de REE en 1999,
evidencia que, de hecho, se atribuy6 a SEPI una fun-
cién de mero intermediario financiero de la operacion
de privatizacion del capital social de REE; como pone
de manifiesto, asimismo, la repercusién que, en contra-
partida, se hace a las Compaifiias eléctricas del coste
financiero de los desembolsos a cuenta efectuados por
SEPI. Asi pues, considerando estas circunstancias, de
hecho la intervencion de la Sociedad estatal en la com-
pra y posterior privatizacién del capital de REE se con-
figuraria como una operacion de financiacién transito-
ria, en virtud de la cual SEPI anticip6 a Sociedades en
curso de privatizacion y a otra integramente privada un
importante volumen de recursos publicos, actuacion
que no resulta acorde con la normativa reguladora de
esta Sociedad estatal, que limita las operaciones de
financiacion transitoria al &mbito de sus Empresas filia-
les o de aquellas en las que participe directa o indirecta-
mente de forma mayoritaria.

De cualquier modo es evidente la falta de claridad y
transparencia con la que se ha abordado la intervencién
de SEPI en la recolocacion de las acciones de REE,
recogiéndose la operacién basicamente en compromi-
sos privados de compraventa y en los correspondientes
acuerdos de Consejo de Ministros, de difusion restrin-
gida, sin que aparezca definido el interés general que
pudiera haberse pretendido conseguir con esa interven-
cion de SEPI. Si se habia decidido la privatizacion del
capital de REE en poder del Grupo Endesa, lo proce-
dente habria sido que su salida al mercado se realizase
con anterioridad a la de ENDESA, en cuyo caso la
intervencion de SEPI habria servido para rentabilizar
para el Estado la salida a Bolsa de los titulos de REE.

Al cierre de los ejercicios 1999 y 2000, el valor de
cotizacion en bolsa de las acciones de REE era de 6,00
y 10,05 euros por titulo (998 y 1.447 pesetas respecti-
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vamente), disponiendo SEPI de una provision para su
participacion del 28,5% en el capital de REE de 15.882
y 14.766 millones de pesetas, respectivamente, con
objeto de recoger la inversion por su valor tedrico. Por
esta participacion del 28,5% del capital de REE SEPI
ha recibido 2.341 millones en concepto de dividendos
del ejercicio 1999, asi como un dividendo a cuenta del
resultado del ejercicio 2000 de 1.160 millones, recono-
cido al cierre del ejercicio 2000.

Tras la liquidacién parcial efectuada en 2000 a las
Compaiiias eléctricas, SEPI regulariz6 el saldo de 658
millones de pesetas no aplicado de la provisién dotada
en 1999 para gastos de la OPV, llevando 291 millones a
ingresos de ejercicios anteriores y rebajando el valor de
la participacién en 367 millones; pero, teniendo en
cuenta que los gastos relacionados con la OPV no se
activaron en 1997 como mayor valor de la cartera, sino
que figuraban anotados disminuyendo los ingresos de
la OPV, la regularizacién debié realizarse en su totali-
dad aumentando el resultado extraordinario del ejerci-
cio. Y cabe asimismo sefialar que en el cuadro de finan-
ciacion del ejercicio 1999 los origenes de fondos por
venta de inmovilizado financiero estaban minorados
indebidamente en 722 millones, importe no aplicado al
cierre de ese ejercicio de la estimacién de gastos de la
OPYV dotada en julio de 1999, habiendo tenido la Socie-
dad en cuenta al respecto Ginicamente la provisién de 27
millones dotada para los gastos diferidos derivados del
tramo de empleados.

Adquisicion de titulos de Sociedades financieras
publicas

«Musini, S.A. de Seguros y Reaseguros».—SEPI
ha invertido entre 1997 y 2000 la suma de 26.630 millo-
nes de pesetas en la compra de titulos de MUSINI. De
acuerdo con la documentacién aportada por SEPI, ésta
adquiri6 en esos cuatro ejercicios el 97,93% del capital
social de MUSINI con objeto de proceder a su posterior
privatizacion.

SEPI pagé6 15.022 millones de pesetas entre 1997 y
1998 por la compra del 71,88% del capital de MUSINI,
abonando 4.238 pesetas por titulo; otros 8.025 millones
en 1999 por el 24,95%, a razén de 6.474 pesetas por
titulo; y, finalmente, 281 millones en 2000 por otro
1,1%, a razén de 4.858 pesetas por accién. Aunque de
acuerdo con lo estipulado en los respectivos contratos
de compraventa el precio fijado en cada uno de estos
ejercicios debia completarse en cada caso con las plus-
valias que obtuviera SEPI en la posterior venta a terce-
ros de las acciones adquiridas, netas de los gastos de
todo tipo que le originara la operacidn, en los contratos
firmados en 1999 el valor que se tomé como referencia
para fijar el precio inicial en ese ejercicio fue el valor
tedrico contable del grupo consolidado MUSINI el 31
de agosto de 1999.

Las principales actuaciones relacionadas con la
compra de las acciones fueron las adquisiciones de titu-
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los realizadas entre 1998 y 2000 a INITEC, CLH, REP-
SOL PETROLEO y BBV-Uno E.P. y la liquidacion
provisional de plusvalias a AESA y SERVIFINANZAS
en 1999, en relacién con la compra de dos paquetes de
titulos en 1997. Segtin lo acordado en los respectivos
contratos de compraventa, estas operaciones quedaron
sometidas expresamente a las condiciones derivadas
del Régimen de Prestaciones accesorias previstas en el
Titulo IV de los Estatutos de MUSINI que tenian como
finalidad facilitar la consecucién del objeto social de la
nueva sociedad en condiciones de negocio y econémi-
cas similares a las de la Sociedad Mutua, estando obli-
gadas las Empresas vendedoras, como socios fundado-
res de MUSINI, a ejercer su influencia comercial y
corporativa en el &mbito asegurador a favor de MUSINI
y de aportar a la Sociedad Anénima la cartera de nego-
cios contratada con la Sociedad Mutua.

En 1999 SEPI compré a Repsol Petrdleo, S.A. y ala
Compaiiia Logistica de Hidrocarburos, CLH, S.A.
acciones representativas del 10,5 y el 5,80% del capital
social de MUSINI, operaciones en la que SEPI invirtié
en ese ejercicio 3.399 millones y 1.875 millones de
pesetas, respectivamente, a pesar de no poseer SEPI
participacion alguna en dichas Sociedades, ampliando
en ese ejercicio la inversiéon en CLH en 2 millones mas.
La Sociedad estatal invirti6, igualmente, entre 1999 y
2000 otros 2.278 millones en la compra de titulos de
MUSINI a Sociedades del Grupo REPSOL (aunque la
ultima participacién, del 10%, de SEPI en REPSOL fue
privatizada en 1997), asi como otros 326 millones en la
compra de titulos de MUSINI a varias Sociedades liga-
das a la produccion de gas que habian sido ya también
privatizadas. En virtud de estas operaciones, de cuyos
contratos de compraventa no se deduce el interés publi-
co perseguido por SEPI con su participacion, se ha
otorgado una financiacion transitoria de 7.878 millones
a Empresas de capital enteramente privado, actuacion
que no resulta acorde con las normas que regulan la
actividad de SEPI.

Asimismo, aunque en los respectivos contratos de
compraventa estaba previsto la recompra por las Socie-
dades vendedoras de las acciones transmitidas a SEPI
si ésta no las vendia a terceros en el plazo de un afio,
SEPI no formalizé hasta diciembre de 2003 el traspaso
a terceros. A la fecha de cierre de 2003 no se habian
liquidado a los antiguos mutualistas las plusvalias atri-
buibles a las acciones de MUSINI adquiridas por SEPI;
pero en 1999 se liquidaron a AESA y a Servifinan-
zas, S.A. (filial de MUSINI) las plusvalias provisiona-
les que se asignaron a estas Sociedades en virtud de un
acuerdo del Consejo de Administracion de SEPI de 22
de diciembre de 1999 en el que se aprobd un precio de
10.000 pesetas para cada uno de los 573.080 titulos
adquiridos a ambas Sociedades en 1997 a un precio de
4.238 pesetas por titulo, abonando SEPI 1.769 millones
a AESA y 1.533 millones a Servifinanzas, S.A.

INISAS, Compaiiia de Seguros y Reasegu-
ros, S.A.—Ademads de suscribir dos ampliaciones de
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capital en 1997 y 1999 por un importe total de 302
millones de pesetas, SEPI invirti6 en la compra de titu-
los de esta Compaiifa 91 millones entre 1999 y 2000,
reuniendo al cierre del ejercicio 2000 una participacién
del 92,41% en el capital social de INISAS que ascendia
a 425 millones, representado por 425.000 mil acciones
nominativas, de 1.000 pesetas de valor nominal cada
una.

SEPI adquiri6 acciones representativas del 21,36%
del capital social de INISAS tanto a Empresas que
seguian figurando en su cartera como a otras que ya
habfan sido privatizadas cuando se llevaron a cabo las
transmisiones de titulos que se adquirieron a su valor
nominal. Las dos participaciones adquiridas a MUSINI
en 1999 y a Empresa Nacional Elcano de la Marina
Mercante, S.A. en 2000 representaban el 16,47 y el
1,38%, respectivamente, del capital social de INISAS;
y el 3,51% restante se adquirié mediante 18 operacio-
nes menores del 0,19% cada una.

Otras adquisiciones de titulos

Grupo INESPAL.—Aparte de una entrega de
34.800 millones de pesetas efectuada por SEPI el 17 de
septiembre de 1997 a Industria Espafiola del Alumi-
nio, S.A. (INESPAL) como tltimo desembolso de la
ampliacion de capital de 60.000 millones acordada el 2
de septiembre de 1994, aportacion que figuraba entre
las aplicaciones por cancelacién de deuda a largo plazo
del cuadro de financiacién de 1997, SEPI adquirié
entre 1997 y 1998 el 0,33% del capital social de INES-
PAL y el 6,29% del capital social de Aluminio Espa-
nol, S.A. a accionistas minoritarios de estas dos Empre-
sas por 186 y 1.331 millones, respectivamente. Ambas
operaciones de adquisicion de titulos se encuadran den-
tro de los acuerdos adoptados con la Sociedad norte-
americana ALCOA en la privatizacién del Grupo
INESPAL en los que SEPI se comprometi6 a adquirir
las acciones de INESPAL y de Aluminio Espaiiol, S.A.
que estuvieran en poder de minoritarios a fin de trans-
mitir a la compradora la maxima participacién posible
en el capital de ambas Empresas. Debido a que no
pudieron ser compradas algunas acciones en poder de
minoritarios (0,1%), el precio de venta de INESPAL se
redujo en 114 millones, reconociendo SEPI en 1998
por la venta del 99,9% del capital social de INESPAL
unos origenes de fondos de 30.798 millones y unas pér-
didas de 61.906 millones. Por la venta interna a INES-
PAL del 24,98% de Aluminio Espafiol, S.A. se recono-
cieron por SEPI unos origenes de fondos en 1997 de
5.596 millones y unas pérdidas de 2.408 millones.

Iniexport, S.A.—A principios de 1998 compr6 por
24,7 millones de pesetas la participacién de INI
MEDIOAMBIENTE, S.A. en INIEXPORT representa-
tiva del 5% de su capital social al valor tedérico contable
previsto a 31 de diciembre de 1997 (SEPI ya controlaba
el 30% de los 500,2 millones a que ascendia el capital
social de INIEXPORT). Esta compra se completd
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en 1999 con la adquisicién a Babcock & Wilcox
Espaiiola, S.A. a INITEC y a Equipos Nucleares, S.A.
de sus participaciones en INIEXPORT que sumaban un
65% de su capital social. La adquisicion se realiz6 por
la suma de 248 millones, a razén de 564,4 pesetas por
accion, siendo el valor nominal de cada titulo de 740
pesetas. Mediante estas operaciones SEPI paso a con-
trolar directamente el 100% del capital social de
INIEXPORT, impidiendo, ademas, la privatizacion de
esta Sociedad mediante las desinversiones ya decididas
de INIMA, INITEC y BWE.

Inirail, S.A.—SEPI compré6 en 1999 a IMENO-
SA, S.A., a Babcock & Wilcox Espaifiola, S.A. y a
Equipos Nucleares, S.A. sus participaciones en Inirail,
S.A. que sumaban el 100% del capital social de esta
Empresa. SEPI desembolsé por esta adquisicion 10
millones de pesetas, importe equivalente al valor nomi-
nal de los titulos transmitidos.

Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia, S.A.—SEPI
compro en 2000 a «Aviacion y Comercio, S.A.», por su
valor nominal, 21.991 acciones de IBERIA por el pre-
cio total de 2,8 millones de pesetas.

Interinvest, S.A.—SEPI aplicé en 2000 un importe
de 9.920 millones de pesetas en la compra del 100%
del capital social de Interinvest, S.A., Sociedad de car-
tera sometida a la legislacion argentina y accionista de
referencia de Aerolineas Argentinas, S.A. Con anterio-
ridad a esta adquisicion SEPI ya ostentaba indirecta-
mente el 33,60% de Interinvest, S.A. a través de Andes
Holding, B.V., Sociedad, igualmente de cartera, consti-
tuida de acuerdo con la legislacién holandesa en marzo
de 1996 con un capital social de 10 millones de délares
(en el que SEPI participaba en un 42%) para adquirir y
realizar en el plazo de tres afios las participaciones de
IBERIA en aquellas dos Compaiiias argentinas, INTE-
RINVEST y ARSA, y en otras dos Compaiifa aéreas
sudamericanas, Austral, S.A. y la chilena Ladeco, S.A.

De acuerdo con la documentacién aportada por
SEPI, el precio fijado por los titulos de Interinvest, S.A.
adquiridos a Andes Holding, B.V. era equivalente al
saldo vivo de la deuda contraida por esta tltima Socie-
dad en 1996 con dos Entidades bancarias americanas,
que controlaban el 58% del capital social de Andes
Holding, B.V. (Merrill Linch el 49% y Bankers Trust,
actualmente Deutsche Bank el 9%), mas los intereses
pendientes de cobro (51,2 millones de ddlares en total).
La compra de titulos de Interinvest, S.A. se realizo
como consecuencia de acuerdos establecidos por
TENEO (luego SEPI) con los Bancos americanos,
compromisos que fueron definitivamente asumidos por
SEPI el 15 de noviembre de 2000, fecha en la que se
materializé la transmisién de las acciones de Interin-
vest, S.A. a SEPI. Aunque Andes Holding, B.V. no ela-
boré la Memoria social correspondiente al ejercicio
2000, existe constancia de la aplicacién tdltima de estos
fondos a aquella finalidad a través de una notificacion
del Banco designado como Agente de la deuda (Deuts-
che Bank fue designado Banco Agente en sustitucion
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de Bankers Trust con efecto de 1 de octubre de 2000)
en la que se da por cancelada con el pago de los 51,2
millones de délares desembolsados por SEPI por el
100% del capital social de Interinvest, S.A.

II.3.1.3 Reintegros patrimoniales

Desde el ejercicio 2000 y de acuerdo con el criterio
establecido por el ICAC, SEPI contabiliza las aporta-
ciones a Empresas participadas para compensar pérdi-
das como mayor importe del precio de adquisicién de
las acciones. La aplicacién de este criterio ha supuesto
un aumento del coste de sus participaciones en empre-
sas del Grupo de 62.294 millones de pesetas por las
aportaciones realizadas en el ejercicio 2000 y la regula-
rizacion de 419.448 millones por las aportaciones reali-
zadas con anterioridad. Hasta ese ejercicio SEPI habia
contabilizado esas aportaciones directamente en el epi-
grafe «Otras pérdidas de la cartera de control» de la
cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Las aportaciones realizadas en el ejercicio 2000 fue-
ron las siguientes:

(En millones de pesetas)

Reintegros Patrimoniales Importes
Astilleros Espafioles, S.A. 41.999
Hulleras del Norte, S.A. 15.638
E.N. Santa Barbara de Industrias Mili- 2.290
tares, S.A.

Industrias Mecanicas del Noroeste, S.A. 1.133
Prerreducidos Integrados Sudoeste de 960
Espana, S.A.

Inespal Conversion, S.A. 274
Total 62.294

Hulleras del Norte, S.A.—Como aplicaciones de
cartera figuraban en el ejercicio 2000 aportaciones de
socios para compensar pérdidas por importe de 15.638
millones de pesetas. Dado que los resultados negativos
de ejercicios anteriores (17.965 millones) habian sido
compensados con cargo a los 16.838 millones abona-
dos en el ejercicio 1999 para esta finalidad (mas 1.127
millones con cargo a reservas voluntarias) el importe
recibido por HUNOSA en 2000 debia compensar las
pérdidas del mismo ejercicio (13.983 millones), aun-
que el importe librado por SEPI excedia en 1.655
millones el importe necesario a esta finalidad. Las pér-
didas de la Empresa correspondian fundamentalmente
a operaciones de explotacién aunque compensadas en
buena medida por los beneficios derivados de la conso-
lidacién fiscal del Grupo.

Empresa Nacional Santa Barbara de Industrias
Militares, S.A.—La Junta Universal de la Empresa
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celebrada el 29 de diciembre de 2000 acord¢ el total
desembolso de 2.289 millones de pesetas en concepto
de reintegro patrimonial por parte del accionista para
reposicion de pérdidas, con entrega en efectivo, habien-
do acordado previamente la Junta General Ordinaria de
la Empresa celebrada el 16 de junio de 2000 aplicar la
aportacién de socios para compensar las pérdidas del
ejercicio 1999 que ascendian exactamente a esa canti-
dad. Como consecuencia de las pérdidas del ejercicio
2000 (5.185 millones) y de resultados de ejercicios
anteriores pendientes de compensar (333 millones) el
patrimonio de la Empresa era negativo por importe de
4.518 millones, por lo que a tenor del articulo 260 de la
Ley de Sociedades Andnimas existia causa de disolu-
cién. Tanto en 1999 como en 2000 los resultados se
generaron principalmente como consecuencia de las
operaciones de explotacion, siendo el resultado ajusta-
do incorporado al cuadro de financiacién en concepto
de recursos aplicados a las operaciones en 1999 supe-
rior a los 2.289 millones recibidos del accionista.

Industrias Mecanicas del Noroeste, S.A.—Duran-
te 2000 SEPI realiz6 una aportacién de 1.133 millones
de pesetas en IMENOSA para compensar las pérdidas
del ejercicio 1999 mediante la cancelacién de présta-
mos concedidos por su accionista por ese importe. A
finales de 2000 se decidié llevar a cabo una reestructu-
racién de esta Empresa mediante un proceso de integra-
cion en IZAR, en cuya ejecucion en el ejercicio 2001 se
incorporaron a IZAR 75 trabajadores de la plantilla de
IMENOSA, quedando los 178 restantes en proceso de
prejubilacion, y se traspaso el inmovilizado en bloque
de IMENOSA a IZAR con unas pérdidas de 345 millo-
nes de pesetas.

Prerreducidos Integrados Sudoeste de Espa-
fia, S.A.—Durante el ejercicio 2000 SEPI realizé una
aportacion de 960 millones de pesetas para compensar
las pérdidas que presenté PRESUR en el ejercicio ante-
rior (no obstante, como consecuencia de las pérdidas
de 2000 —610 millones—, la Sociedad volvia a estar
incursa en causa de disolucion al cierre de ese mismo
gjercicio).

Inespal Conversion, S.A.—Esta Sociedad se exclu-
y6 en 1997 de la privatizacion de INESPAL, de la que
era filial,adquiriendo SEPI el 100% de su capital social
por 10 pesetas, después de una reduccion de su capital
en 804 millones que compenso parcialmente las pérdi-
das acumuladas en ejercicios anteriores y de que INES-
PAL hiciese una aportacién de 398 millones, también
para compensar pérdidas, en ese mismo ejercicio. Entre
las aportaciones de cartera de 2000 figuraba un reinte-
gro patrimonial de 274 millones a Inespal Conver-
sién, S.A., que se privatizé en marzo de 2001. A esta
aportacion le precedi6 otra de 512 millones de pesetas
que figuraba entre las aplicaciones de la provision para
reintegros patrimoniales de 1999.
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II.3.2 Aportaciones de capital a Empresas Asociadas

I1.3.2.1 Aportaciones a Andes Holding, B.V.

En 1996 figuraban aportaciones por importe de
55 millones de pesetas a esta Sociedad de cartera,
creada en 1996 con arreglo a la legislacién holande-
sa, con un capital de 10 millones de dé6lares, para
adquirir y realizar las participaciones sudamerica-
nas de IBERIA. Esta participacion, del 42% del
capital social de Andes Holding, B.V., se incorporé
al patrimonio de SEPI en 1996, tras la disolucién de
TENEO, por un valor de 2.867 millones. Las apli-
caciones de fondos realizadas en 1996 correspon-
den a gastos por servicios juridicos de despachos
nacionales e internacionales. Durante 1996 se apli-
caron provisiones por esta participaciéon por 2.409
millones de pesetas, cerrando con un saldo de 514
millones, que contaba con una provisién de igual
importe.

II.3.3 Inversiones en otras Empresas

Hispasat, S.A.—SEPI, como el resto de los socios
de esta Compaiiia ejercié en 1998 su derecho preferen-
te en la ampliacién de capital de 3.000 millones de
pesetas que HISPASAT llevé a cabo en ese ejercicio,
suscribiendo, de acuerdo con su nivel de participacién
(del 8,21%) en el capital, acciones por valor de 246
millones, desembolsando en ese ejercicio 61 millones y
los 185 millones restantes en 1999.

Eads Participations, B.V.—SEPI adquirié en
julio de 2000 a la Sociedad francesa Lagardere SCA
850 acciones de EADS de 10 euros de valor nominal
por 8.500 euros (1,4 millones de pesetas); represen-
tando estas acciones el 8,5% del capital de esta
Empresa.

HALCO (MINING) Inc.—En diciembre de 1997
SEPI adquirié por 1.164 millones de pesetas cuatro-
cientas acciones ordinarias de HALCO (MINING)
Inc, Sociedad constituida segun las leyes del Estado
norteamericano de Delaware, a una Sociedad del
Grupo Inespal (Alumina Espaifiola, S.A.), participa-
cion que fue realizada por SEPI en 1998 por 1.200
millones de pesetas con un beneficio de 36
millones.

I1.4 Origenes y aplicaciones de fondos por operacio-
nes activas de crédito a largo plazo

De acuerdo con el apartado c) del articulo 10 del
R.D. Ley 5/1995, por el que se cred SEPI, esta Entidad
estaba facultada para la realizacién de todo tipo de ope-
raciones financieras activas y pasivas respecto a las
Sociedades participadas por ella directa o indirecta-
mente, aunque, de acuerdo con el apartado 5 del
articulo 11, la financiacién a Empresas participadas
que no consistiera en préstamos a corto plazo ni en ope-
raciones de tesoreria debia contar con la autorizacién
previa del Gobierno, cuando la operacién excediese de
1.000 millones de pesetas; requiriendo, igualmente, el
apartado 3 del articulo 12 del mismo texto legal que las
operaciones activas y pasivas de crédito a corto plazo y
de tesoreria con las Entidades filiales y Empresas en las
que la Sociedad estatal participase directa o indirecta-
mente de forma mayoritaria se ajustasen al limite fijado
en su presupuesto anual. Esta regulacién se mantuvo en
los mismo términos en la Ley de 10 de Enero de 1996,
para ser posteriormente modificada por la Ley 13/1996,
de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrati-
vas y del Orden Social, que elimind la exigencia de la
autorizacién por el Gobierno para la financiacién a
Empresas participadas que superase los 1.000 millones
y que no consistiera en préstamos a corto plazo ni en
operaciones de tesoreria.

Segtn los estados de origen y aplicacion de fondos
de SEPI, entre 1996 y 2000 esta Entidad destin6 24.871
millones de pesetas a operaciones crediticias a largo
plazo, de los que 22.727 millones se realizaron en el
periodo 1998-2000; mientras que por cancelacion anti-
cipada o traspaso a corto plazo y posterior reembolso
de su cartera de préstamos a largo plazo, entre 1995 y
2000 la Entidad recogi6 en sus cuadros de financiacién
unos origenes de fondos de 111.216 millones, de los
que 60.152 millones se devengaron entre 1998 y 2000.
En la pagina 1 del cuadro de financiacién de SEPI que
se incluye como Anexo III de este Informe puede apre-
ciarse la evolucién y detalle de los origenes de fondos
por cancelacién de préstamos a largo plazo entre 1995
y 2000. En el cuadro siguiente se resumen las aplica-
ciones de fondos por operaciones crediticias (que en la
pagina 2 del Anexo III figuran entre las inversiones de
cartera).

(En millones de pesetas)

1995-1997 1998 1999 2000 Totales
A Empresas del Grupo 2.132 1.130 1.123 1.375 5.760
A Empresas Asociadas 50 3.750 3.800
Otros créditos 12 15.252 47 15.311
Totales 2.144 16.432 4.873 1.422 24.871
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I1.4.1 Origen y aplicacién de fondos por operaciones

de crédito con Empresas del Grupo

Segtn el cuadro de financiaciéon de SEPI, entre 1995
y 2000 esta Entidad ha recogido 55.150 millones de
pesetas como origenes de fondos por cancelacién o
traspaso a corto plazo de operaciones crediticias a largo
plazo con Empresas del Grupo, de los que 49.205
millones se produjeron entre 1995 y 1997, devengando-
se 5.945 millones en el periodo 1998-2000. El afio
1997, con 39.555 millones de origenes de fondos por
este concepto, fue el ejercicio en el que se concentraron
la mayor parte de estos ingresos, al efectuarse en ese
ejercicio el reembolso de dos operaciones especificas
de financiacién concertadas por el INI en 1992 y por
TENEO en 1994 con INESPAL y con COFIVACASA,
respectivamente. Entre 1995 y 2000 se aplicaron 5.760
millones en la financiacién de proyectos de investiga-
cién y desarrollo de Empresas del Grupo: 2.132 millo-
nes entre 1995 y 1997 y 3.628 en el periodo especial-
mente analizado.

En 1997 se cancel6 anticipadamente por COFIVA-
CASA (Empresa participada por SEPI a través de su
filial Infoinvest, S.A.), un préstamo de 150 millones de
dolares que le concedié TENEO el 9 de junio de 1994,
a amortizar mediante 20 cuotas trimestrales entre el 1
de julio de 1999 y el 6 de marzo de 2004, con un perio-
do de carencia de 5 afos y un interés del 0,625% sobre
el LIBOR. SEPI ingresé por el principal de este présta-
mo 22.663 millones de pesetas, incluidos 2.972 millo-
nes de diferencias de cambio positivas, asi como otros
192.334,25 délares de intereses (380 millones de
pesetas).

En 1997 se cancel6 también anticipadamente un
préstamo de 21.550 millones de pesetas otorgado en
diciembre de 1993 por el INI a INESPAL cuya amorti-
zacion se habia establecido en 8 cuotas anuales entre el
16 de diciembre de 1995 y el 16 de diciembre de 2002,
aplicandosele un interés del 0,625 sobre el MIBOR a
seis meses. La cancelacion se realizé el 17 de septiem-
bre de 1997 con anterioridad a la firma el 29 de julio de
1997 del acuerdo privado de venta de INESPAL, aun-
que la privatizacién se formalizaria en el ejercicio
1998. SEPI reconocié en 1997 por el reembolso antici-
pado de este préstamo por INESPAL 13.469 millones,
importe que figuraba clasificado a largo plazo a esa
fecha, ingresando, asimismo, los 2.694 millones que
figuraban clasificados a corto.

A pesar del proceso desinversor que ha llevado a
cabo SEPI a partir de 1996, la actividad crediticia a
largo plazo relacionada con la financiacién de pro-
yectos para investigacion y desarrollo de Empresas
del Grupo se ha mantenido sin grandes variaciones en
todo el periodo analizado, aunque haya disminuido el
nimero de destinatarios de estos créditos por la pro-
gresiva privatizacién de Empresas, concentrando en
el ejercicio 2000 las Empresas de construccién naval
la mayor parte de los créditos para investigacién y
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desarrollo otorgados por SEPI en ese ejercicio. El
proceso desinversor ha acelerado, sin embargo, el
reembolso por cancelacidn anticipada de la cartera de
créditos de la Entidad, en una buena parte heredada
del INI o de TENEO, a medida que se cerraban los
correspondientes procesos de privatizaciéon de
Empresas del Grupo.

A 31 de diciembre de 1997, SEPI tenia reconocidos
derechos de créditos a largo plazo frente a Empresas
del Grupo por préstamos concedidos para Investigacion
y Desarrollo (en adelante préstamos [+D) por importe
de 6.597 millones de pesetas, de los que 5.160 millones
correspondian a proyectos en los que SEPI habia com-
pletado la financiaciéon comprometida y 1.437 millones
a otros proyectos en curso de realizacién. Los derechos
de crédito a largo plazo por este concepto habian dismi-
nuido a 2.287 millones al cierre del ejercicio 2000, de
los que 1.707 millones correspondian a proyectos en
curso de realizacion.

SEPI distingue en el Inmovilizado financiero los
créditos para proyectos pendientes de calificar técnica-
mente (cubiertos, con arreglo a las condiciones estable-
cidas en su caso, con una provision de entre el 80 y el
100% del importe concedido) de aquellos otros que han
sido calificados técnicamente como con éxito; dando
de baja anualmente SEPI, contra la provision dotada al
efecto, los créditos declarados no reembolsables por
calificarse los correspondientes proyectos con €éxito
técnico negativo. Del saldo vivo al cierre del ejercicio
1997, estaban pendientes de calificar proyectos de I+D
a los que se habia destinado una financiacién de 5.425
millones, contando SEPI con unas provisiones para
estos créditos de 5.384 millones; y los créditos clasifi-
cados como reembolsables por haber sido calificados
los correspondientes proyectos con €xito técnico ascen-
dian a 1.172 millones. Al cierre del ejercicio 2000,
estaban pendientes de calificar proyectos de I+D a los
que se habia destinado una financiacién de 2.225 millo-
nes, para los que existian provisiones por importe de
1.901 millones, habiendo descendido a 62 millones los
créditos calificados como reembolsables.

Las operaciones de créditos para I+D que han sido
objeto de cancelacién anticipada por privatizacién de
las Empresas participadas por SEPI beneficiarias de
estos créditos (CASA, INESPAL, INITEC e INDRA
Espacio) y las operaciones de crédito con otras Empre-
sas que seguian participadas mayoritariamente por
SEPI al cierre del ejercicio 2000 fueron realizadas unas
por el INI entre 1987 y 1990, otras por TENEO entre
1992 y 1996 y las restantes por SEPI entre 1996 y
2000. SEPI adopt6 de forma generalizada unas condi-
ciones mas restrictivas para el reembolso de los capita-
les aportados que las que anteriormente aplicaron el
INI o TENEO; modificando SEPI, asimismo, las cau-
sas de rescision contractuales por variacion de la parti-
cipacion accionarial en las Empresas beneficiarias que
se incluian en el clausulado de los contratos formaliza-
dos por TENEO.
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Tanto el INI como TENEO recurrieron mayorita-
riamente a una férmula de reembolso ligada a la
comercializacidn de los respectivos proyectos califi-
cados con éxito técnico total o parcial, reteniendo la
propiedad industrial de los resultados del proyecto
hasta que la Empresa destinataria hubiera reintegrado
la financiacién recibida. En cambio, en la mayoria de
los proyectos aprobados por SEPI se fijé contractual-
mente la amortizacion del capital dispuesto que fuese
calificado de reembolsable mediante el abono por la
Empresa beneficiaria de cuatro cuotas anuales, igua-
les y consecutivas, a partir del afio de finalizacién del
proyecto. Para los proyectos calificados con éxito téc-
nico negativo, mientras SEPI establecié un reembolso
general del 20% de las aportaciones efectuadas, ni el
INI ni TENEO fijaron reembolso alguno, si bien
ambas Entidades se reservaban la propiedad de los
resultados obtenidos, sin perjuicio, ademds, de que
tuvieran caracter de reembolsables las aportaciones a
las fases del proyecto calificadas como éxito técnico,
aun en el caso de que el resultado global fuera
negativo.

Con arreglo a la férmula de reembolso mayoritaria-
mente impuesta por SEPI, en los contratos formaliza-
dos por esta Entidad se incluy6 con frecuencia la apli-
cacion de intereses anuales sobre las cantidades
dispuestas; aplicindose intereses, igualmente, en aque-
llos contratos extendidos por sus precursoras en los que
se estableci6 la devolucién de la financiacién otorgada
en cuatro anualidades. En cambio, cuando el plazo de
devolucién de la financiacién aportada a un proyecto se
hizo depender de las ventas que generase su comercia-
lizacién, tanto SEPI como, en ocasiones, TENEO se
reservaron en contrato una participacioén en beneficios,
bien durante un periodo dado de tiempo o hasta la
devolucidén de un porcentaje determinado del principal.
En previsién de posibles disminuciones en la participa-
cién publica en algunas de las Empresas destinatarias
de financiacién para I+D, tanto TENEO como SEPI se
reservaron en contrato, cuando lo estimaron oportuno,
la aplicacion de intereses o el incremento de la tasa de
interés que se hubiera pactado.

Al igual que los contratos formalizados por el INI,
que desde diciembre de 1990 incluian una cldusula de
rescision por disminucién de la participacién acciona-
rial en la Empresa destinataria de la financiacién para
I+D, en los contratos formalizados por TENEO se exi-
gia la cancelacion anticipada de estos préstamos siem-
pre que su participacion directa o indirecta descendiera
al 50% o por debajo de ese porcentaje. SEPI introdujo
una variante al respecto al limitar la rescisién contrac-
tual por disminucién de la participacién indirecta al
supuesto que ésta bajase del 30%, clausula que, en defi-
nitiva, da lugar a que tengan un trato mas favorable las
Empresas indirecta y minoritariamente participadas
que las filiales participadas directamente.
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a) Operaciones de Créditos I+D amortizados
anticipadamente

a.1) Las aportaciones a Construcciones Aero-
nauticas, S.A. (CASA) entre 1997 y 1999 por importe
de 1.467 millones de pesetas relacionadas con la finan-
ciacién de cinco proyectos de I+D, tenfan un presu-
puesto global de 6.271 millones, de los que SEPI habia
asumido compromisos de financiacién por 2.933 millo-
nes. Las cantidades libradas entre 1997 y 1999 corres-
pondian a los gastos justificados por CASA por estos
proyectos, habiendo dotado la Entidad anualmente pro-
visiones por los importes aplicados en cada uno de
estos ejercicios. Tres de estos préstamos fueron forma-
lizados por TENEO entre 1995 y 1996 y los otros dos
se aprobaron por SEPI en 1997. De acuerdo con la
cldusula de rescision establecida por TENEO en los
contratos de I+D para el caso de que su participacion en
la Empresa beneficiaria fuera igual o inferior al 50%,
los cinco préstamos fueron reembolsados anticipada-
mente por CASA en julio de 2000, al verse reducida
significativamente la participacién de SEPI como con-
secuencia del proceso de integracion de CASA en
EADS. En total, CASA reembolsé anticipadamente en
2000 préstamos clasificados a largo plazo por 3.136
millones, tras regularizar provisiones por importe de
2.677 millones contra la cuenta «Exceso de provision
para insolvencias de préstamos a largo». Incluida esta
cancelacion anticipada, entre 1997 y 2000 CASA
reembolsé créditos I+D por 3.836 millones, habiendo
calificado SEPI en 1999 como no reembolsables otros
9 préstamos de CASA por importe de 1.018 millones.

a.2) En 1997, tras firmarse el acuerdo privado de
venta del Grupo INESPAL a una Empresa americana,
se cancelaron anticipadamente por INESPAL dos cré-
ditos I+D por importe de 113 millones de pesetas,
reembolsdndose a SEPI también anticipadamente en
1998, tras la formalizacion de la venta, los 64 millones
pendientes de amortizar de otro préstamo [+D de 86
millones. El contrato de préstamo que se canceld en
1998 y que fue otorgado por TENEO el 29 de diciem-
bre de 1993 para un proyecto cuyo presupuesto ascen-
dia a 208 millones, de los que TENEO se comprometi6
a financiar 86 millones, fue calificado de éxito técnico
total en diciembre de 1997, reconociendo SEPI en ese
ejercicio por esta operacién unos origenes de fondos de
22 millones por el importe traspasado a corto en ese
ejercicio. La cancelacion en 1998 del préstamo de 86
millones, complementaria de la realizada a finales de
1997, se extendi6 a otras operaciones a corto plazo que,
por un importe de 5.632 millones se cancelaron, igual-
mente, en 1998.

a.3) En 1996 se incorporaron a SEPI tras la diso-
lucién de TENEO siete créditos de 1+D a largo plazo
frente a Empresa Nacional de Ingenieria y Tecnolo-
gia, S.A. (INITEC) por 990 millones de pesetas, con-
cediéndole SEPI entre 1997 y 1998 tres nuevos présta-
mos, por importe total de 164 millones, ampliando
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INITEC la deuda de uno de los préstamos de TENEO en
127 millones més. Entre 1997 y 1998 INITEC amortiz6
12 millones, procediendo SEPI en 1999, tras acordarse
la venta de INITEC, a calificar de no reembolsables dos
préstamos por importe global de 620 millones de un
saldo a largo plazo pendiente de cobro de 1.265 millo-
nes en total, dando SEPI de baja estos dos préstamos
contra las provisiones existentes al efecto y amortizando
anticipadamente INITEC los 645 millones restantes.
Dos operaciones de crédito canceladas en 1999, una de
617 millones, que fue declarada no reembolsable en ese
ejercicio por el Comité de Direccién de SEPI y otra, de
230 millones, que fue amortizada anticipadamente en
1999, se incorporaron en 1996 a SEPI, tras la disolucién
de TENEO, por los mismos importes que se dieron de
baja en 1999, correspondiendo el primer crédito a un
contrato de préstamo formalizado en 1990 por el INI
para financiar un proyecto de 3.844 millones en el que
el INI comprometié una aportacién de 1.726 millones y
que INITEC debia rembolsar mediante un canon anual
del 3% sobre ventas y correspondiendo el otro crédito a
un addendum del contrato de 1990 por el que el INI
ampli6 en 1993 la financiacién comprometida para el
proyecto base después de haberse calificado éste de
éxito técnico a finales de 1992. El préstamo principal,
que contaba con una provisién del 100% de su importe,
fue regularizado por decisién del Comité de Direccion
de SEPI, que lo calificé de no reembolsable, pese a
haber sido calificado previamente el proyecto de éxito
técnico, al considerar que carecia de viabilidad por no
haber facilitado EEUU la licencia correspondiente.

a.4) En 1999 Indra Espacio, S.A. (Empresa par-
ticipada indirectamente por SEPI a través de Indra Sis-
temas, S.A.) canceld anticipadamente cinco préstamos
a largo plazo por un total de 121 millones de pesetas asi
como otros 8 millones por dos préstamos mds que figu-
raban clasificados a corto. En total, el Grupo Indra
reembolsé anticipadamente 392 millones por quince
préstamos a largo y otros 39 millones mds por seis
préstamos a corto. Previamente, en marzo de 1999,
SEPI habia declarado no reembolsables otros cuatro
préstamos a largo del Grupo por un importe total de
145 millones. Dos de los cinco préstamos a largo can-
celados en 1999 fueron formalizados el 24 de mayo de
1996 por TENEQ, teniendo un presupuesto global de
84 y 96 millones y habiendo asumido TENEO 42 y 28
millones respectivamente. Después de amortizarse 1
millén en 1998, primer afio de comercializacién de
ambos proyectos, los dos préstamos fueron cancelados
anticipadamente por Indra Espacio, S.A. el 23 de marzo
de 1999, tras la privatizacion en enero de ese afio de
Indra Sistemas, S.A.

b) Créditos I+D amortizados ordinariamente
b.1) Mediante dos contratos formalizados por

SEPI con IBERIA el 23 de diciembre de 1996 y el 8 de
septiembre de 1999 se modificaron las condiciones de
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reembolso de dos préstamos I+D concedidos en su dia
por TENEO por 186 y 91 millones de pesetas, respecti-
vamente, tras ser calificados ambos proyectos como
parcialmente reembolsable por el Comité de Direccién
de SEPI, en diciembre de 1996 el primero, y en marzo
de 1999 el segundo. En ninguno de los dos nuevos con-
tratos consta la fecha en que fueron formalizados ini-
cialmente por TENEO o el presupuesto global de estos
dos proyectos. Conforme a lo pactado con SEPI, IBE-
RIA cancel6 entre 1997 y 2000, en cuatro cuotas igua-
les de 42,4 millones, el importe (170 millones) que se
calific6 como reembolsable del primero de los dos
préstamos relacionados, amortizando, igualmente, en
1999 y 2000 las dos primeras cuotas, de 20,5 millones
cada una, del segundo préstamo, del que debian reem-
bolsarse 82 millones en total entre 1999 y 2002. La
Entidad aplicé en 1996 y 1999, contra las correspon-
dientes provisiones, los 16 y 9 millones que por cada
uno de estos dos préstamos se consideraron no reem-
bolsables por el Comité de Direccién de SEPL

b.2) En un contrato de préstamo concedido por
TENEO a Empresa Nacional de Celulosas, S.A.
(ENCE) el 12 de diciembre de 1994, que se ha cancela-
do en cuatro cuotas anuales entre 1997 y 2000 confor-
me a las previsiones contractuales, el presupuesto glo-
bal del proyecto de I+D ascendia a 420 millones de
pesetas, de las que TENEO financi6 330 millones. Tras
ser calificado el proyecto de éxito total por el Comité
de Direccién de SEPI el 10 de septiembre de 1997,
SEPI reconoci6 unos origenes de fondos por este prés-
tamo de 165 millones en ese mismo ejercicio (82,5
millones por el reembolso de la primera cuota y 82,5
millones por el traspaso a corto plazo de la segunda) y
otros 82,5 millones en 1998 y en 1999 por el traspaso a
corto de la tercera y cuarta cuota, habiéndose produci-
do en 2000 el reintegro de la dltima cuota.

b.3) SEPI intervino asimismo en la financiacién
de dos proyectos de 1+D de Equipos Nucleares, S. A.
(ENSA): el primero, aprobado por el INI el 9 de octu-
bre de 1990, con un presupuesto global de 380 millones
de pesetas del que el INI se comprometi6 a financiar
266 millones y el segundo, autorizado por TENEO el
31 de diciembre de 1992, con un presupuesto total de
757 millones, de los que TENEO asumi6 380 millones.
En abril de 1993, mediante un addendum al contrato de
1990, se rebajo el presupuesto del proyecto a 236
millones y la participacién del INI a 118 millones;
modificando SEPI en 1999 la férmula de reembolso
fijada por el INI, que estaba ligada a la comercializa-
cién del proyecto, mediante la formalizaciéon de un
nuevo contrato en el que se establecid el reembolso de
los 94 millones finalmente aportados entre TENEO y
SEPI a este proyecto de ENSA (en su totalidad califica-
dos de reembolsables en marzo de 1999) en cuatro
anualidades de 23,5 millones cada una. En 1999, en
cambio, se calificaron como no reembolsables 144
millones de los 149 millones que en total se aportaron
por TENEO por el segundo proyecto, reintegrandose en
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ese ejercicio los 5 millones calificados de reembolsa-
bles. Ademads de estos 5 millones, en 1999 se incluye-
ron entre los origenes de fondos de ese ejercicio otros
47 millones por el primero de los proyectos citados:
23,5 millones que se cancelaron en ese ejercicio y otros
23,5 millones que se traspasaron a corto plazo, recono-
ciéndose 23,5 millones en 2000 por el traspaso a corto
de la tercera de las cuotas fijadas, que se reintegré
en 2001.

b.4) En un contrato de préstamo para financiar un
proyecto de I+D de Empresa Nacional Santa Barba-
ra de Industrias Militares, S.A. (ENSB) formalizado
por el INI en diciembre de 1990 en el que asumié 168
millones de pesetas de un presupuesto de 420 millones,
a diferencia de otras operaciones de financiacién, SEPI
no modificé las condiciones de reembolso del préstamo
concedido por el INI (vinculadas a la comercializacién
del proyecto) y del que la Empresa habia dispuesto en
su totalidad. ENSB reintegré 3 millones en 1998, 27
millones en 1999 y 9 millones en 2000, restando por
amortizar 129 millones al cierre de 2000, en su totali-
dad clasificados a largo plazo en el balance de situa-
cién. También se formalizé por SEPI en julio de 1998
un préstamo sobre un presupuesto de 237 millones de
los que se comprometié a financiar 118, estableciéndo-
se la amortizacion mediante un canon sobre las ventas
anuales, pero fijdindose un plazo de amortizacién maxi-
mo de 3 afios, habiendo reintegrado ENSB en 2000 una
primera cuota de 32 millones, tras calificarse como
reembolsable en 1999 los 118 millones comprometidos
en este proyecto, de los que la Empresa habia dispuesto
en su totalidad. En el contrato formalizado por SEPI se
preveia una participacién en beneficios de 1,5% sobre
las ventas anuales del proyecto financiado a partir de la
fecha de amortizacién del principal aportado y hasta
que ENSB reintegrase el 120% del importe recibido o
el 150% si la participacion de SEPI en esta Empresa se
situara por debajo del 90%, bien directamente hasta un
minimo del 50%, o indirectamente hasta un minimo
del 30%.

b.5) En 2000 SEPI realiz6 aportaciones por 719
millones de pesetas a Astilleros Espafioles, S.A.
(AESA) en desarrollo de dos contratos de préstamo
para financiar sendos proyectos de I+D otorgados por
SEPI en diciembre de 1999. El presupuesto conjunto de
ambos proyectos ascendia a 2.450 millones de los que
SEPI se obligé a financiar el 50%. Las condiciones de
financiacidn eran similares a otros contratos formaliza-
dos por SEPI, salvo que en estos dos casos se prevé una
penalizacion del 2% sobre la tasa fijada en contrato
para el caso de que su nivel de participacién en esta
Empresa descendiera del 90%. Ambos préstamos se
traspasaron por AESA en 2000 a BAZAN.

b.6) Para financiar sendos proyectos de I+D de la
entonces BAZAN, SEPI concedid dos créditos en 1998
y 2000. El primero tenfa un presupuesto global de
3.010 millones de pesetas de las que SEPI se compro-
metio a financiar 600 millones, asumiendo, asimismo,
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160 millones por el segundo proyecto, cuyo presupues-
to global era de 320 millones. En total, entre 1999 y
2000 las aportaciones realizadas por SEPI por estos dos
préstamos sumaban 409 millones: 189 millones dis-
puestos por BAZAN en 1999 por el primer crédito, del
que dispuso de otros 60 millones en 2000, afio en el que
SEPI aboné los 160 millones comprometidos en la
financiacion del segundo proyecto, que estaba atn pen-
diente de calificar técnicamente al cierre de ese ejer-
cicio.

I1.4.2 Origenes y aplicaciones de fondos por opera-
ciones activas de crédito con Empresas Asocia-
das

Los origenes de fondos por cancelacién o traspasos
de inmovilizaciones financieras con Empresas Asocia-
das se concentraron en 1998, afio al que corresponden
38.879 millones de pesetas de los 38.890 millones que
se computaron entre 1995 y 2000: 38.211 millones por
el traspaso a corto plazo de dos préstamos de TENEO a
Andes Holding B.V. y 668 millones por traspaso a
corto plazo o cancelacion anticipada de 10 créditos
para Investigacion y Desarrollo de ENDESA que, como
consecuencia de la disminucién en 1997 de la partici-
pacién de SEPI en ENDESA, fueron reembolsados por
ésta entre 1998 y 1999. En el cuadro de financiacion
figuraban, igualmente, aplicaciones de fondos por con-
cesion de préstamos a largo plazo a Empresas asocia-
das por importe de 3.800 millones de pesetas: 50 millo-
nes de préstamos I+D desembolsados en 1998 a
ENDESA y 3.750 millones concedidos en 1999 por
SEPI a Aerolineas Argentinas, S.A., antigua filial
de IBERIA.

I1.4.2.1 Derechos de crédito a largo plazo frente a
Andes Holding, B.V.

Los derechos de crédito frente a Andes Holding B.V.
que figuraban entre los origenes de fondos de 1998 por
cancelacién o traspaso a corto de inmovilizaciones
financieras, se incorporaron al balance de SEPI en
1996, tras la disolucién de TENEO, por importe de
26.922 millones de pesetas. Estos créditos correspon-
dian a dos préstamos concedidos por TENEO por un
importe conjunto de 205 millones de ddlares y cuyo
valor de traspaso fue de 26.160 millones de pesetas.
Ambos préstamos forman parte del conjunto de tran-
sacciones relacionadas con la cesién de las participa-
ciones de IBERIA en Compaiiias latinoamericanas a
Andes Holding B.V. (en la que TENEO tenia una parti-
cipacién del 42% de su capital social), que fueron
expresamente autorizadas por la Comisién Europea en
el marco de la Decision de 31 de enero de 1996 que
aprob6 el programa de medidas destinadas a adaptar
IBERIA al nuevo entorno competitivo surgido de la
primera Guerra del Golfo.
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Las dos operaciones de préstamo se cerraron en
marzo de 1996, paralelamente a la formalizacién del
contrato de compraventa en el que se materializé el
traspaso a Andes Holding B.V. de las participaciones de
IBERIA en cuatro Compaiiias aéreas sudamericanas.
Cada préstamo tenia un nominal de 205 millones de
ddlares, siendo una de las operaciones de caracter pre-
ferente respecto a la otra, tanto por estar avalada por los
activos adquiridos por Andes Holding B.V. a IBERIA
como porque su reembolso era prioritario al del otro
préstamo. Conforme a las previsiones del programa de
medidas destinadas a adaptar IBERIA al nuevo entorno
competitivo, el 70% de la deuda preferente fue suscrita
por dos bancos americanos, accionistas mayoritarios de
la Sociedad, y el 30% restante (61,5 millones) por
TENEOQO, que desembolsd, asimismo, el 70% (143,5
millones) de la deuda subordinada, frente al 30% que
libraron las dos entidades bancarias. No obstante,
mediante sendas operaciones Swaps, autorizadas por el
Consejo de Administracion de TENEO el 21 de mayo
de 1996, esta Sociedad cedid sus derechos sobre el
30% de la deuda preferente a los dos socios financieros
de Andes Holding B.V. y a cambio pasé a ser titular
Unico de la deuda subordinada.

Andes Holding B.V. debia destinar los 410 millones
de dolares recibidos en préstamo de sus accionistas al
pago de tres de los cuatro paquetes de titulos que se
comprometié a comprar a IBERIA: 385 millones a la
compra del 99,9% del capital social de Interinvest, S.A.,
23 millones por el 10% del capital de Aerolineas
Argentinas, S.A. y otros 2 millones por el 12,99% de
Ladeco, S.A., aunque la compra del 10% de ARSA no
llegaria a materializarse. Con arreglo al contrato de
compraventa suscrito con IBERIA, el pago de los 135
millones de délares en los que se fijo la venta del
89,99% del capital de Austral, S.A. se difiri6 hasta la
realizacion por Andes Holding B.V. de dicha participa-
cién por dificultades para obtener la financiacién
correspondiente.

No se cumplieron las previsiones relativas a la
amortizacion de estos préstamos, vinculadas a la liqui-
dacién por Andes Holding B.V. en el plazo de tres afios
de las participaciones adquiridas a IBERIA en 1996.
Aunque en el contrato de compraventa se estableci6
una opcién de recompra para IBERIA de los titulos
dentro los dos afios siguientes a su fecha de formaliza-
cioén por el mismo precio abonado por Andes Holding
B.V. incrementado por los costes financieros de la ope-
racion, IBERIA sélo ejercitd en abril de 1997, para su
posterior realizacién, la opcidn relativa a la participa-
cién de la Compaiifa chilena LADECO, por la que
abon6 2,2 millones de ddlares. Tampoco Andes Hol-
ding B.V. vendi6 dentro de los 3 afios previstos los
otros dos paquetes de titulos a cuya adquisicion destin
la mayor parte de la financiacién recibida de sus accio-
nistas en 1996, vendiendo tnicamente en octubre de
1998 a American Airlines, Inc. por 25 millones de déla-
res el 10% del capital de Interinvest, S.A. Simultinea-
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mente a la venta de este paquete a la Compaifiia aérea
norteamericana, se produjo un canje de titulos entre
IBERIA y Andes Holding B.V. por el que esta tltima
increment6 en un 20% su participacion en Aerolineas
Argentinas, S.A., cediendo a IBERIA a cambio el 10%
de Interinvest, S.A.

De acuerdo, sin embargo, con el plazo de 3 afios
acordado para el vencimiento de ambos préstamos,
SEPI traspasé a corto plazo a finales de 1998 el nomi-
nal y los intereses pendientes de cobro de Andes Hol-
ding B.V. y cuyo contravalor, en la fecha de traspaso,
era de 38.211 millones de pesetas, incluidos 7.099
millones de intereses. Posteriormente se amplié el
plazo y la cuantia de la deuda subordinada, al tiempo
que se negocio en varias ocasiones con los socios finan-
cieros de Andes Holding B.V. la renovacion de la deuda
preferente. Mientras que la deuda preferente de Andes
Holding B.V. figuraba cancelada al cierre del ejercicio
2000, a esa fecha no se habia reembolsado a SEPI la
deuda subordinada al haber destinado la Sociedad
holandesa a la cancelacién de la deuda contraida con
sus otros socios financieros sus disponibilidades de
tesorerfa, incluidas los 51 millones de délares que reci-
bié de SEPI por la adquisicién de la participacidn de
Interinvest, S.A. en 2000.

A 31 de diciembre de 2000, no obstante, SEPI man-
tenia en sus registros por 36.672 millones de pesetas el
derecho de crédito frente a Andes Holding B.V. que le
traspas6 TENEO, al no haberse procedido todavia a la
liquidacién de la Sociedad holandesa, disponiendo
SEPI en la provision para otras responsabilidades de un
saldo de 25.504 millones para el riesgo asociado al
nominal de este préstamo, tras regularizar en ese ejerci-
cio 496 millones de los 26.000 millones que para esta
contingencia se incorporaron asimismo de TENEO en
1996. La deuda acumulaba unos intereses de 99 millo-
nes de ddlares (17.760 millones de pesetas), incluidos 8
millones de délares (1.455 millones de pesetas) que se
regularizaron en 2000 por los intereses correspondien-
tes al diferencial entre el tipo aplicable al 30% de la
deuda subordinada (LIBOR mads 2,5%), respecto al
asignado a la deuda preferente (LIBOR mads 0,5%) que,
hasta el cierre del ejercicio 2000, figuraban anotados
como intereses de las operaciones Swaps, al mantener
SEPI en sus registros el 70% de la deuda subordinada y
el 30% de la deuda preferente. SEPI contaba a 31 de
diciembre de 2000 con una provision para los intereses
de esta deuda de 15.792 millones.

II.4.2.2 Créditos a largo plazo concedidos a Aeroli-
neas Argentinas, S.A.

En contrato formalizado el 30 de junio de 1999 se
transformaron en un préstamo a largo plazo de 24
millones de ddlares dos lineas de crédito a corto plazo,
de 12 millones de ddlares cada una, otorgadas por SEPI
en marzo y abril de ese mismo ejercicio a Aerolineas
Argentinas, S.A. (ARSA) y cuyo contravalor (3.750
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millones de pesetas) figuraba entre las aplicaciones de
fondos del ejercicio 1999. Este contrato no era acorde
con la normativa aplicable a SEPI ya que cuando se
formaliz6 SEPI s6lo controlaba, a través de Andes Hol-
ding. B.V. y de IBERIA, el 37,06% del capital social de
ARSA, tras las operaciones de venta y de canje que
afectaron en 1998 a los titulos de Interinvest, S.A. y de
Aerolineas Argentinas, S.A.

De acuerdo con el plazo de amortizacién pactado (7
aflos), este préstamo para el que se doté en 1999 una
provision de 3.750 millones de pesetas, seguia vivo al
cierre del ejercicio 2000, acumulando unas diferencias
positivas de cambio de 316 millones y figurando clasi-
ficado entre las inversiones financieras a largo plazo en
Empresas del Grupo de SEPI, epigrafe al que fue tras-
pasado en 2000 tras adquirir la Entidad en ese ejercicio
el 100% del capital social de Interinvest, S.A., matriz
de ARSA. Contractualmente s6lo estaba autorizada la
cancelacidn anticipada en caso de producirse la enaje-
nacion a terceros de las acciones de ARSA.

A 31 de diciembre de 2000 este préstamo habia
devengado unos intereses a cobrar para SEPI de 350
millones de pesetas, regularizdndose en ese ejercicio la
provisién para intereses de 323 millones que se dot6 en
el ejercicio anterior. El préstamo ha devengado unos
intereses anuales del 5,25%, pagaderos al término del
plazo de amortizacién del préstamo, conjuntamente
con el nominal, previéndose una penalizacion del 2%
sobre el principal e intereses desatendidos a su ven-
cimiento.

I1.4.2.3 Derechos de crédito frente a Empresa Nacio-
nal de Electricidad, S.A. (ENDESA)

Entre las aplicaciones crediticias a Empresas aso-
ciadas de 1998 figuraban 50 millones de pesetas apor-
tados por SEPI en ejecucién de tres préstamos de [+D
concedidos en ejercicios anteriores a ENDESA. Como
SEPI sdlo tenia al cierre de 1997 una participacion de
un 41,19% en el capital social de la Compaiia eléctrica
(que descendi6 en 1998 al 3,26%), la realizacién de las
nuevas aportaciones no resulta acorde con la normativa
aplicable a la actividad de SEPI; y, en todo caso en apli-
cacion de la cldusula de rescision por disminucién de la
participacion accionarial al 50% o por debajo de ese
porcentaje prevista en los respectivos contratos, los 389
millones dispuestos en total hasta 1997 por ENDESA
por estos tres proyectos debieron cancelarse en ese
mismo ejercicio. El reembolso de los 135 millones dis-
puestos en total por ENDESA por dos de esos proyec-
tos se demord6 hasta el 4 de febrero de 1999, conjunta-
mente con los importes reintegrados por otros 3
préstamos que fueron traspasados a corto en el ejercicio
anterior, transfiriendo ENDESA en total a SEPI en esa
fecha 475 millones. Previamente, el 9 de junio de 1998
ENDESA habia reintegrado anticipadamente por otros
4 créditos I+D 359 millones, de los que 193 millones
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figuraban clasificados a largo plazo en la fecha de
reembolso.

Uno de los cuatro créditos cancelados en 1998 por
ENDESA fue concedido por el INI el 20 de noviembre
de 1987 para un proyecto de I+D de 6.695 millones de
pesetas de presupuesto, del que el INI asumié 400
millones; habiéndose reintegrado por la Empresa al
cierre del ejercicio 1997 dos de las cuatro cuotas anua-
les de amortizacidn previstas en contrato, reembolsan-
do en 1998 las dos cuotas restantes, de 100 millones
cada una.

Dos de las tres operaciones de crédito que fueron
objeto de nuevas aportaciones de SEPI en 1998 habian
sido autorizadas por TENEO en diciembre de 1994,
habiendo asumido esta Sociedad 299 millones de pese-
tas de los 667 millones a que ascendia el presupuesto
conjunto de ambos proyectos. ENDESA reintegré en
1999 los 135 millones dispuestos en total por los dos
proyectos (incluidos los 46 millones que le abon6 SEPI
en 1998).

I1.4.3 Origen y aplicaciéon de fondos por otras opera-
ciones activas de crédito

Entre 1996 y 2000 los origenes de fondos por cance-
lacién o traspaso de otras inversiones financieras ascen-
dieron a 17.176 millones de pesetas de los que 9.994
millones correspondian a reembolsos de un préstamo a
largo plazo relacionado con la privatizacién de ACE-
RALIA. Las aplicaciones en otras inversiones financie-
ras entre 1995 y 2000 se elevaron a 15.311 millones, de
los que 15.252 millones correspondian al pago aplaza-
do por la venta de un tramo del capital de ACERALIA.

I1.4.3.1 Préstamos a largo plazo a terceros

Entre las aplicaciones de fondos de 1998 por otras
inversiones figuraba un crédito frente a ACERALIA
por 15.252 millones de pesetas que corresponde al
importe clasificado a largo plazo del derecho de crédito
frente a ACERALIA de 20.000 millones traspasado a
SEPI por la Corporacién J.M. Aristrain, S.A. en pago
de la parte aplazada de los 40.000 millones que se acor-
daron en 1997 como precio de venta a esta Empresa del
10,83% del capital de ACERALIA, operacién que se
formaliz6 en 1998, tras recibir la autorizacion de Con-
sejo de Ministros y de la Comision Europea. ACERA-
LIA ha atendido a su vencimiento en 1999 y 2000 el
reembolso del principal y los intereses del crédito
mediante dos pagos de 5.439 millones cada uno (9.660
millones de principal y 1.218 millones de intereses en
total), estando pendiente de amortizacion de esta deuda
10.340 millones al cierre del ejercicio 2000. En el cua-
dro de financiacion de los afios 1999 y 2000 se recono-
cieron 4.912 y 5.082 millones de origenes de fondos
por los traspasos a corto plazo de las cuotas a pagar por
este crédito.
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I1.4.3.2 Pagarés Sonatrach

Entre 1998 y 2000 se amortizaron 26 millones de
délares de pagarés emitidos por SONATRACH y
adquiridos por el INH a Enagas, S.A.; habiendo reco-
nocido SEPI unos origenes de fondos de 5.370 millo-
nes de pesetas entre 1997 y 2000 por el traspaso a corto
y posterior cobro de los importes amortizados. Al cierre
del ejercicio 2000 SEPI disponia todavia de 72 de los
98 millones de ddlares en pagarés que, procedentes del
INH y por un valor de reembolso de 11.869 millones de
pesetas se adscribieron a la Sociedad estatal en julio de
1995, cuando se constituyd. El importe pendiente de
amortizar a 31 de diciembre de 2000 figuraba registra-
do por 12.812 millones, de los cuales 11.102 millones
estaban clasificados a largo plazo y 1.716 millones a
corto, acumulando 4.289 millones de diferencias positi-
vas de cambio en total.

1I.4.3.3  Financiacion Plan de exploracion

En el balance inicial de SEPI se incorporaron 7.582
millones de pesetas de créditos frente al Grupo Repsol
Exploracién por la financiaciéon obtenida por las
Empresas de este Grupo para realizar proyectos de
exploracién de yacimientos petroliferos. De ese impor-
te 7.004 millones fueron otorgados por el Ministerio de
Industria y Energia con cargo a los Presupuestos Gene-
rales del Estado y 578 millones por el entonces INH
con anterioridad a la constitucion de SEPI. Dado que
sélo se trasmitié a SEPI la titularidad de los créditos
otorgados por el INH, la financiacién procedente del
MINER figuraba compensada en el pasivo de SEPI por
su total importe, teniendo encomendada esta Entidad la
funcién de seguimiento y control de estos créditos.

Las variaciones que se produjeron entre 1998 y
2000 en el saldo correspondiente a la financiacion otor-
gada al Grupo Repsol Exploracién con anterioridad a la
constitucién de SEPI supusieron para SEPI unos ingre-
sos totales de 160 millones de pesetas. Al inicio del
ejercicio 1998 SEPI tenia derechos de crédito en su
balance de situacién por 5.850 millones de los que
3.272 millones figuraban como exigibles por haber
sido calificadas las correspondientes exploraciones de
éxito técnico y otros 2.578 millones estaban pendientes
de calificar. Durante 1998 se calificaron como exigibles
créditos por un millén, reembolsando Repsol Explora-
cién 243 millones al Ministerio de Industria y Energia
y otros 88 millones a SEPI, que los incluyé entre los
origenes de fondo de ese ejercicio. Durante 1999, afo
en el que SEPI ingres6 28 millones por tres reembolsos
de Repsol Exploracion correspondientes a la financia-
cion recibida del INH, se calificaron como exigibles
dos proyectos por importe total de 223 millones y de no
exigibles otros cuatro proyectos por un importe 1.570
millones, dandose de baja, igualmente, en ese ejercicio
créditos por otros 2.365 millones, que figuraban califi-
cados como exigibles pero que fueron declarados por
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Resolucién del MINER como subvenciones. Durante
2000, finalmente, SEPI dio de baja contra gastos
extraordinarios créditos del INH por 5 millones, califi-
cando como exigibles otros 460 millones del MINER;
reembolsando el Grupo Repsol Exploracién créditos
del MINER por 248 millones y otros 44 millones del
INH que SEPI incluyé entre los origenes de fondo de
ese ejercicio. En total, por tanto, entre 1998 y 2000 se
dieron de baja créditos para financiar exploraciones por
importe de 4.591 millones de los que 4.426 millones
fueron concedidos por el Ministerio y 165 millones por
el INH. Al cierre del ejercicio 2000 restaban por amor-
tizar créditos por 1.259 millones (1.001 millones pro-
cedentes del MINER y 258 millones del INH), estando
pendiente de calificacién expedientes por 319 millones,
mientras que 940 millones figuraban como exigibles.

11.4.3.4 Préstamos a largo plazo por enajenacién de
inmovilizado

Entre 1997 y 1998 se incluyeron en el cuadro de
financiacién 667 millones de pesetas de origenes de
fondos por el traspaso a corto plazo y posterior cobro de
las dos dltimas cuotas de 334 y 333 millones, respecti-
vamente, acordadas en abril de 1996 en la venta a plazos
de las participaciones de TENEO en SODICAN, S.A. a
la Comunidad Auténoma de Canarias. La venta se fijo
en 1.351 millones, de los cuales 350 millones se abona-
ron al contado por la Comunidad, pactadndose la distri-
bucién del importe restante en tres anualidades a pagar
por la Comunidad entre 1997 y 1999.

II.5 Aplicaciones de la provision para riesgos y gas-
tos

Entre 1995 y 2000 en el cuadro de financiacién se
aplicaron provisiones para riesgos y gastos por un
importe total de 77.611 millones de pesetas, de las que
70.502 millones se aplicaron en los ejercicios 1998,
1999 y 2000.

El balance de apertura de SEPI, de 1 de agosto de
1995, contaba con una provision para riesgos y gastos
de 15.300 millones de pesetas, habiéndose cerrado el
ejercicio 2000 con un importe de 838.534 millones. En
total, entre el 1 de agosto de 1995 y la fecha de cierre
del ejercicio 2000 se realizaron dotaciones a esta pro-
visién por importe de 1.386.815 millones, incorporan-
dose otros 100.023 millones a su saldo entre los ejerci-
cios 1996 y 1997 como consecuencia de la extincion de
Téneo y de la Agencia Industrial del estado. Ademads de
los 77.611 millones aplicados entre 1995 y 2000, por
excesos y otras regularizaciones, la Entidad rebajo la
provision en este periodo en otros 585.993 millones.

En el cuadro siguiente se detallan, por conceptos de
riesgos, las aplicaciones de la Provision para riesgos y
gastos de SEPI entre el 31 de diciembre de 1997 y la
fecha de cierre del ejercicio 2000, recogiéndose en
Anexo XI de este Informe el detalle de los saldos de
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cierre de los ejercicios 1997 y 2000 y el resumen de
movimientos que afectaron a esta cuenta entre ambas
fechas.

(En millones de pesetas)

Aplicaciones de la Provision para I
: mportes
riesgos y gastos

Provisién para pensiones 255
Provision para responsabilidades desin- 7.306
versiones
Provision para otras responsabilidades 16.831
Provision para reintegros patrimoniales 46.110
Totales 70.502

La unica provisidon que no tuvo aplicaciones en el
periodo analizado fue la provisién para impuestos, que
pasé de los 497 millones con los que figuré inicialmen-
te en el balance de apertura de SEPI a los 8.794 con los
que se cerr6 en el ejercicio 2000, tras sendas dotaciones
de 250 y 8.297 millones en los ejercicios 1995 y 2000.
En el ejercicio 2000, ademads de regularizar los 250
millones que se dotaron en 1995, SEPI ampli6 signifi-
cativamente esta provision para cubrir una contingencia
fiscal derivada de las actas incoadas el 19 de diciembre
de 2000 por la Inspeccién de Hacienda por el Impuesto
de Sociedades de los ejercicios 1995, 1996 y 1997
cifrada en 8.297 millones: 7.424 millones de cuota y
873 millones de intereses de demora. Las actas fueron
firmadas de conformidad, aunque fueron impugnadas
en cuanto a su calificacién juridica. Se ha obtenido
la suspensiéon de la ejecucién de la liquidacion,
amplidndose esta provision en el ejercicio 2001 en
otros 511 millones, lo que arroja un saldo final de 9.305
millones.

II.5.1 Aplicaciones de la provisiéon para pensiones y

obligaciones similares

Procedente del INI se incorporé al asiento de aper-
tura de SEPI de 1 de agosto de 1995 una provision para
pensiones y obligaciones similares de 890 millones de
pesetas. Entre 1995 y 2000 se aplicaron 475 millones
de esta provisién que fue ampliada, asimismo, en tres
ocasiones en los ejercicios 1997, 1998 y 2000 por un
importe total de 566 millones. A 31 de diciembre de
2000 la provision ascendia a 980 millones. De acuerdo
con los antecedentes aportados por SEPI, esta Entidad
se hizo cargo desde su creacién de los gastos de asis-
tencia sanitaria que la Empresa INISAS ha venido pres-
tando al personal jubilado en el INI con anterioridad a
mayo de 1987.
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II.5.2 Aplicaciones de la provisién de responsabilida-
des derivadas de procesos de desinversiones

Procedente del INI se incorporé a SEPI un saldo
para responsabilidades derivadas de procesos de desin-
version de 1.360 millones de pesetas, incorpordandose,
asimismo, otros 590 millones en 1996, tras la disolu-
cién de Téneo y 453 millones en 1997 como conse-
cuencia de la supresion de AIE. A 31 de diciembre de
1997 esta provision ascendia a 24.387 millones,
habiéndose dotado 22.492 millones entre 1995 y 1997,
aplicandose y regularizdndose en ese periodo un impor-
te de 508 millones.

En el periodo 1998-2000, la Sociedad realiz6 dota-
ciones a la provision para desinversiones por 10.646
millones de pesetas. Las dotaciones se concentraron,
fundamentalmente, en los ejercicios 1998 y 1999 con
4.601 y 5.662 millones, respectivamente. En 1998 se
amplié la dotacion de ENAGAS en 2.214 millones,
constituyéndose provisiones para la desinversién en
Potasas del Llobregat, S.A. (1.100 millones) y para los
gastos diferidos de la OPV de ENDESA (1.227 millo-
nes), entre otras. En 1999 se amplié en 813 millones la
provision de 60 millones constituida en 1998 para la
privatizacién de la Empresa Nacional Elcano de la
Marina Mercante, S.A. y en 540 millones la de Potasas
del Llobregat, S.A.; constituyéndose, entre otras, provi-
siones para los procesos de privatizacion de ENATCAR
(1.453 millones), INITEC (1.416 millones) y ALMA-
GRERA (1.199 millones).

Aparte de aplicar 7.306 millones de pesetas de esta
provision entre 1998 y 2000, SEPI practicé regulariza-
ciones por excesos por importe de 9.180 millones, de
los que 2.654 millones afectaron a la provision para la
privatizacion de ACERALIA, 1.800 millones a la de
Productos Tubulares, S.A., 410 millones a la de SIDE-
NOR, 3.400 millones a la de ENAGAS, 380 millones a
la de ENE y 96 millones a la de ENDESA.

En los siguientes apartados se expone el resultado
de la fiscalizacién de los principales expedientes de
gastos por desinversiones que originaron aplicaciones
de la provision para desinversiones en el periodo
de 1998 a 2000.

I1.5.2.1 Aplicaciones de la provisién para gastos deri-
vados de la privatizacién de SIDENOR, S.A.

En 1997, como consecuencia de la supresion de la
Agencia Industrial del Estado, se incorpor6 al balance
de SEPI una provisién de 453 millones de pesetas,
dotada por la Agencia en 1996 para cubrir gastos rela-
cionados con la privatizacién de SIDENOR que se
llevé a cabo mediante escritura publica el 1 de diciem-
bre de 1995.

Durante 1998 se aplicaron 144 millones de pesetas del
saldo de esta provision, regularizandose el importe res-
tante. Segun el detalle de los cargos imputados a esta
cuenta, durante el ejercicio 1998 se aplicaron 130 millones



CORTES GENERALES

13 DE ENERO DE 2006.—SERIE A. NUM. 216

en el pago de una resolucién arbitral y otros 14 millo-
nes por gastos relacionados con el procedimiento
arbitral.

De acuerdo con los antecedentes aportados, AIE
e ICO (accionistas al 50% de SIDENOR) asumieron
todas las obligaciones de SIDENOR vy de sus filiales
que no figurasen en el balance consolidado de SIDE-
NOR cerrado a la fecha de la formalizacién y hubiesen
nacido como consecuencia de hechos o actos anteriores
a la fecha de formalizacion, limitdndose las responsabi-
lidades de los vendedores al plazo de un afio excepto
para las obligaciones tributarias, laborales y de seguri-
dad social, que podian exigirse hasta su prescripcion.

Mediante un acuerdo de 6 de junio de 1996 los ven-
dedores asumieron el pago de reclamaciones por
importe de 62 millones de pesetas. Los compradores,
ante la negativa de SEPI a aceptar el resto de las recla-
maciones formuladas por ellos, instaron el procedi-
miento arbitral previsto al efecto en el contrato de
compraventa, distribuyéndose entre SEPI y el ICO, en
porcidén al nimero de acciones vendidas por una y otro,
el importe a pagar como consecuencia de la decision
arbitral en la que se rebajaron de 1.249 millones a 260
millones las reclamaciones de los compradores.

I1.5.2.2  Aplicaciones de la provision para gastos deri-
vados de la privatizacién de la Empresa
Nacional del Gas, S.A. (ENAGAS)

En el balance de aportacién de 31 de julio de 1995
no figuraba provisién alguna por los compromisos asu-
midos por el INH en 1994 con Gas Natural, SDG, S.A.
en el contrato en el que se formalizé la venta del 91%
de ENAGAS. En las cuentas revisadas del ejercicio
1995 se recogi6 una provision de 11.000 millones de
pesetas para estas responsabilidades, que se dotd extra-
contablemente contra el Fondo Patrimonial de SEPI.

En el contrato de compraventa de 18 de junio de
1994, el INH asumié una serie de compromisos por
contingencias fiscales, laborales y de seguridad social,
por resultados adversos de litigios en curso o por rein-
tegro o falta de percepcién de subvenciones, asi como
obligaciones relacionadas con aprovisionamientos
minimos de gas al sector eléctrico hasta el 2020 deriva-
das de acuerdos anteriores.

El 29 de febrero de 1996, paralelamente a la venta a
Gas Natural de la participacion del 91% del capital de
Sagane, S.A. (participacién que se habia incorporado a
SEPI del INH en 1995), mediante un acuerdo privado
de igual fecha, se rebajaron del ejercicio 2020 al 2010
las obligaciones relacionadas con la cldusula de aprovi-
sionamientos minimos de gas al sector eléctrico. En
1996, ademds, SEPI ampli6 a 13.100 millones de pese-
tas la provision para las responsabilidades derivadas del
contrato de 18 de junio de 1994 para cubrir las obliga-
ciones fiscales por el Impuesto de Trafico de Empresas,
aunque no las obligaciones que pudieran derivarse por
los Impuestos de Transmisiones Patrimoniales y Actos
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Juridicos Documentados por considerar que estaban
prescritas.

En octubre de 1998, tras la formalizacién de la venta
del 9% del capital de ENAGAS en poder de SEPI a Gas
Natural SDG, S.A. por 14.000 millones de pesetas,
comprometida mediante contrato privado el 13 de
marzo de 1997, SEPI aplic6 2.214 millones de esta pro-
visién en ejecucidn de un acuerdo de liquidacion de
responsabilidades con la Empresa compradora, tam-
bién de 13 de marzo de 1997, procediendo posterior-
mente a restituir la provision existente para esta privati-
zacion mediante la dotacidn, con efectos de 31 de
diciembre de 1998, de otros 2.214 millones contra gas-
tos extraordinarios del ejercicio.

Mediante el pago de una indemnizacién de 2.214
millones de pesetas, en el acuerdo de liquidacién de
responsabilidades entre SEPI y Gas Natural SDG, S.A.
de 13 de marzo de 1997 se exoner6 a SEPI de las obli-
gaciones derivadas de subvenciones garantizadas pen-
dientes de cobro y del resultado adverso de cualquier
litigio referido a hechos o circunstancias anteriores a la
firma del contrato de 1994, aunque excluyéndose las
obligaciones por contingencias fiscales, laborales y de
seguridad social, en fase avanzada de tramitacion; y los
compromisos por aprovisionamientos minimos tam-
bién se cancelaron en el contrato privado de compra-
venta de acciones de ENAGAS de 13 de marzo
de 1997.

Sin embargo, en una evaluacién interna de SEPI, sin
fechar pero en la que se recoge el estado detallado y
valorado a septiembre de 1996 de las reclamaciones de
Gas Natural, SDG, S.A. derivadas de los compromisos
adquiridos por el INH en 1994 (a excepcién de los
correspondientes a aprovisionamientos minimos, sin
valoracidn cerrada a esa fecha), sélo se consideraban
asumibles por SEPI las reclamaciones por pasivos fis-
cales (por importe de 10.338 millones de pesetas) for-
muladas por Gas Natural, SDG, S.A. descartindose
motivadamente 7.284 millones de los 17.082 millones
reclamados por esta Empresa. En concreto, se descarta-
ba la existencia de riesgos valorados en 4.603 millones
por subvenciones que ENAGAS tuviera que reintegrar
o que hubiera dejado de percibir al no haberse acredita-
do que se hubieran retirado subvenciones ya aprobadas
para ENAGAS en leyes de presupuestos. En el informe
interno de SEPI se desestimd, también, el pago de
reclamaciones por litigios en curso, bien por insuficien-
cia de la documentacién justificativa existente al res-
pecto o por tratarse de contingencias debidamente
cubiertas mediante la correspondiente provision y ser
del conocimiento de ENAGAS a la fecha de la firma
del contrato.

Teniendo en cuenta que en el contrato privado de 13
de marzo de 1997 de compraventa del 9% del capital
social de ENAGAS se cancelaron los compromisos por
aprovisionamientos minimos y que del acuerdo de
liquidacidn, de igual fecha, se excluyeron las reclama-
ciones por contingencias fiscales, laborales y de seguri-
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dad social, los 2.214 millones de pesetas de indemniza-
cion abonados en 1998 a ENAGAS se estima que
corresponden a un ajuste a la baja del precio de venta
de la participacién més que a una indemnizacién por
exoneracion de obligaciones, aunque no se trasladase
esta modificacion al contrato publico en el que se for-
maliz6 en 1998 definitivamente la venta de la participa-
cién de SEPI en ENAGAS ni se hiciese referencia a
ella en el Acuerdo de Consejo de Ministros en el que se
autorizé la operacién de venta. Por la compraventa del
9% se recogieron en el cuadro de financiacion de SEPI
de 1998 unos origenes de fondos de 14.000 millones,
no computandose tampoco la indemnizacién abonada a
ENAGAS en 1998 en el resultado derivado de la venta
de las acciones de esta Empresa, por la que SEPI reco-
nocié un beneficio de 8.933 millones (el banco contra-
tado por SEPI como asesor externo habia fijado el
rango de valor de esta participacién de entre 10.000 y
14.500 millones).

Con excepcion de 25 millones de pesetas aplicados
en 2001 en gastos de abogados, la provision para la
desinversién en ENAGAS se ha regularizado en su
totalidad: 3.400 millones en 1999 y 9.675 millones en
2001, en ambos casos como ingresos extraordinarios,
pero sin ajustar el Fondo Patrimonial en ninguno de
€sos ejercicios.

I1.5.2.3 Aplicaciones de la provisién para gastos deri-
vados de la privatizacién de la Compaifiia
Trasatldntica Espaiiola, S.A. (CTE)

Procedente de TENEO se incorpord en 1996 a SEPI
una provisiéon de 36 millones de pesetas para gastos
derivados de la privatizacién de CTE, que fue llevada a
cabo por Téneo en diciembre de 1993. La provision se
aplicé en 1999, después de que se regularizaran 6
millones de su saldo entre 1996 y 1997.

El importe aplicado en 1999 correspondia a los gas-
tos derivados de la ejecucion por la Unidad de Recau-
dacién Ejecutiva de la Tesoreria General de la Seguri-
dad de un aval constituido por TENEO el 2 de
noviembre de 1994 como consecuencia del recurso
contencioso administrativo interpuesto por CTE contra
la resolucién de la Direccién Provincial de Trabajo que
confirmd un acta de liquidacion de la Inspeccién de
Trabajo por falta de cotizacién de horas extraordinarias
durante el periodo 1989-1990.

I1.5.2.4 Aplicaciones de la provisién para gastos dife-
ridos de Ofertas Publicas de Acciones realiza-
das por SEPI

En 1998 se aplicaron 2.051 millones de pesetas de
una provision de 4.705 millones dotada por SEPI en
1997 para hacer frente a los compromisos por descuen-
to diferido del precio de las acciones repartidas en los
tramos de minoristas y minoristas empleados que man-
tuvieron la propiedad de los titulos adquiridos en la
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OPV de 1997 del capital de Aceralia, Corporaciéon
Siderdrgica, S.A., regularizdndose en 1998 los 2.654
millones restantes.

En 1999 SEPI aplic6 1.132 millones de pesetas de la
provisién para gastos diferidos, tramos de minoristas y
empleados, de la OPV de ENDESA de 1998 para los
que habia dotado un importe de 1.227 millones en
1998, regularizdndose contra ingresos extraordinarios
los 95 millones restantes.

En 2000, se aplicaron 77 y 20 millones de pesetas
de sendas provisiones dotadas en el ejercicio 1999 en
relacién con los incentivos asignados al tramo de
empleados por el descuento diferido del precio de venta
de las OPV que se realizaron en 1999 de Indra Siste-
mas, S.A. y de Red Eléctrica, S.A., gastos para los que
se constituyeron unas provisiones para desinversiones
de 179 millones y 28 millones, respectivamente. SEPI
regularizé en 2000 los 110 millones restantes.

I1.5.2.5 Aplicaciones de la provision para gastos deri-
vados de la privatizaciéon de la Empresa
Nacional Elcano de la Marina Mercante, S.A.
(ENE)

Entre 1999 y 2000 se aplicaron 34 millones de pese-
tas de una provisién de 60 millones dotada por SEPI en
1998 como consecuencia de las reclamaciones presen-
tadas por dos de las tres Empresas a las que se vendi6
ENE en 1997. Las Empresas compradoras, de acuerdo
con las previsiones que al respecto se incluyeron en el
contrato de compraventa de las acciones de ENE, recla-
maron a SEPI una indemnizacién de 64 millones por la
pérdida sufrida en la transmisién a SEPI de titulos de
MUSSINI que eran propiedad de ENE y de otra filial
de esta Empresa cuando se produjo la privatizacion de
ENE, asi como por la pérdida de otros derechos de cré-
dito registrados por ENE.

La aplicacién de fondos realizada por SEPI fue con-
secuencia del laudo arbitral dictado en octubre de 2000
por el Colegio Arbitral de la Cdmara de Comercio e
Industria de Madrid, arbitraje al que de acuerdo con las
previsiones contractuales al respecto se sometieron las
partes en conflicto al haber admitido en un principio
SEPI tinicamente una compensacién de 7 millones de
pesetas por la disminucién en ese importe de los dere-
chos de crédito frente a terceros registrados en el balan-
ce de cierre de ENE.

La provision se amplié en 1999 a 870 millones de
pesetas, presentando un saldo de 459 millones a 31 de
diciembre de 2000, tras haberse regularizado 380
millones en ese ejercicio. El saldo de 2000 correspon-
dia a un importe a cobrar de la Administracién por
ayudas al Trafico Maritimo no percibidas, habiéndose
ganado en 1* Instancia la reclamacién presentada por
ENE contra la Administracion.
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I1.5.2.6  Aplicaciones de la provisién para gastos deri-
vados de la privatizacién del Grupo ENAT-
CAR

El Grupo ENATCAR se incorpor6 al patrimonio de
SEPI en 1999 para su privatizacién en ese mismo ejer-
cicio, sin asignérsele valor de traspaso alguno. Los ori-
genes de fondos por la venta en 1999 de esta participa-
cién alcanzaron los 25.703 millones de pesetas,
computados en su totalidad como beneficios. La venta
se realizé mediante venta directa previa peticion de
ofertas, asumiendo SEPI las deudas fiscales y de Segu-
ridad Social que estuvieran devengadas y no contabili-
zadas, asi como el perjuicio econémico por la ejecucion
de la sentencia del Tribunal Supremo en el procedi-
miento instado por Mediterrdneo Exprés, S.A. para
volver a prestar servicios de transporte.

SEPI dot6 una provisién de 1.453 millones de pese-
tas en 1999 para hacer frente al pago de la sentencia de
Mediterrdneo Exprés, S.A. y para otras contingencias
relacionadas con la privatizacién de ENATCAR. En
2000 se aplicaron unicamente 48 millones de su saldo.
SEPI ha remitido como documentacién justificativa de
los importes satisfechos en 2000 tres actas de liquida-
cién de la Inspeccion de Tributos en relacién con los
Impuestos de Sociedades y de Valor Anadido referidos
a periodos anteriores a la fecha de la transmisién accio-
narial y a un Expediente sancionador que totalizaban
37 millones, asi como un Informe de los servicios juri-
dicos de la Entidad en el que se estima procedente, asi-
mismo, el pago de otros 11 millones por reclamaciones
por deducciones por IVA efectuadas indebidamente
con anterioridad también a la fecha de suscripcién del
contrato de compraventa de las acciones de ENAT-
CAR. Al cierre del ejercicio 2000 estaban pendientes
de aplicar 1.405 millones por esta contingencia.

I1.5.2.7 Aplicaciones de la provision para gastos deri-
vados de la privatizaciéon de la Empresa
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A.
(INITEC)

SEPI dot6 en 1999 una provisiéon de 1.416 millones
de pesetas para gastos derivados de la privatizacién del
100% del capital social de INITEC, aplicando 1.343
millones en 2000, ejercicio en el que se formalizo la
compraventa que se habia adjudicado en 1999, median-
te venta directa previa peticion de ofertas, a Técnicas
Reunidas, S.A. y a Westinghouse Electric Company
L.L.C. Por esta venta se computaron unos origenes de
fondos de 3.880 millones en el cuadro de financiacién
del ejercicio 2000, registrando SEPI en ese ejercicio un
beneficio por la operacién de 1.382 millones.

Las aplicaciones efectuadas en el ejercicio 2000
corresponden a dos pagos de 1.205 y 138 millones de
pesetas efectuados a las Empresas compradoras por
sendas reclamaciones formuladas por éstas en los
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meses de mayo y julio de 2000 por importes de 1.417 y
400 millones, respectivamente.

El 22 de mayo de 2000, dentro del plazo de un afio
para reclamar por perjuicios econdmicos previsto en el
contrato privado de compraventa de las acciones de
INITEC (de 29 de julio de 1999), las dos Empresas
compradoras formularon una reclamacién a SEPI por
un importe total de 1.417 millones de pesetas: 751
millones por inexistencia de determinados activos con-
tabilizados en el balance de cierre; 205 millones por la
imposibilidad de cobro de créditos fiscales e impuestos
anticipados registrados; 371 millones por defecto en el
ajuste del precio de las acciones previsto en contrato; y
89 millones en concepto de indemnizacién por cambio
de domicilio social. Esta reclamacién se rebajé a 1.205
millones en el acuerdo de liquidacién alcanzado el 17
de julio de 2000.

Las compradoras presentaron una reclamacién adi-
cional el 27 de julio de 2000 de 400 millones de pesetas
como consecuencia de las obligaciones asumidas por
SEPI en relacién con la financiacién de la regulacion
laboral acometida por INITEC con posterioridad a su
privatizacion, reclamacion que fue atendida por SEPI
en su totalidad entre los meses de noviembre de 2000 y
enero de 2001.

A las operaciones que quedan relacionadas se hace
referencia a continuacion.

A. Por inexistencia de determinados activos con-
tabilizados en el balance cerrado a 30 de junio de 1999
que se tuvo en cuenta en la privatizacién de INITEC
(balance de cierre), las Empresas compradoras recla-
maron a SEPI una indemnizacién de 751 millones de
pesetas por considerar que los gastos relacionados con
seis proyectos de investigacion y desarrollo, recogidos
por INITEC en su inmovilizado inmaterial por ese
importe, carecian de viabilidad y, consiguientemente,
de valor alguno.

Sin embargo, en abril de 1999, ante la inminencia de
la privatizacién de la Empresa, el Comité Ejecutivo de
SEPI habia declarado exigible el reembolso de la finan-
ciacién otorgada en su dia por el INI o la propia SEPI a
€s0s seis proyectos, por considerarse viables, al mismo
tiempo que calificaba de no reembolsables otros dos
créditos de I+D frente a INITEC por un importe total
de 620 millones.

La reclamacién por inexistencia de activos registra-
dos estaba prevista en el contrato privado de compra-
venta de las acciones de INITEC; pero no parece razo-
nable que, dada la importancia relativa de los gastos
por investigacion y desarrollo en el activo de INITEC a
31 de diciembre de 1998 (1.337 millones de pesetas
frente a un inmovilizado de 3.768 millones), no hubie-
sen valorado las Empresas compradoras la viabilidad
de los proyectos de I+D antes de cerrarse el precio de la
operacion de venta. Ademds, aunque la calificacion de
la deuda de INITEC por créditos I+D se realizé en abril
de 1999, INITEC ya recogi6 en el balance de cierre del
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ejercicio 1998 el saldo de 649 millones de pesetas que
tras esa calificacién pasaba a adeudar a SEPI por la
financiacion otorgada a los 6 proyectos declarados via-
bles (tanto desde el punto de vista econémico como
tecnoldgico). Segun el estado comparativo de balance
de INITEC, entre el 31 de diciembre de 1998 y el 30 de
junio de 1999 los gastos de investigacion y desarrollo
pasaron de 1.337 millones a 1.001 millones, ddndose
de baja tan s6lo 336 millones por gastos de I+D en el
primer semestre del ejercicio 1999.

Entre 1997 y 1998 INITEC habia reembolsado a
SEPI 10 millones de pesetas por uno de los seis présta-
mos objeto de la reclamacién por el que figuraban acti-
vados 161 millones de gastos en el inmovilizado inma-
terial de la Empresa con anterioridad a la cancelacion
anticipada en 1999 del saldo pendiente de amortizar; y
otro de los proyectos por el que las Empresas compra-
doras reclamaron a SEPI 173 millones era una amplia-
cién de un proyecto de 1990 calificado como éxito téc-
nico en 1992 por el INI, que autorizé en 1993 para la
ampliacién una financiacion complementaria de 230
millones, integramente reembolsada por la Empresa en
mayo de 1999. Ademds, como se recoge en el Informe
de auditoria sobre la operacion de privatizacion de INI-
TEC emitido por la IGAE el 17 de junio de 2002, los
gastos de esos dos proyectos seguian activados en el
balance de INITEC de 31 de diciembre de 1999 por
173 y 161 millones, habiéndose completado la amorti-
zacion del primero en el ejercicio 2000 y manteniéndo-
se el segundo en las cuentas de 2000 al estar fijada su
amortizacién definitiva para el ejercicio 2004.

En definitiva, mediante la decisién del Comité Eje-
cutivo de SEPI de abril de 1999 por la que se calificé de
no reembolsables los 620 millones de pesetas de la
deuda por I+D de INITEC y la liquidacién complemen-
taria de 751 millones que se realiz6 en 2000, se habria
condonado a INITEC un importe superior al importe
pendiente de reembolso de la financiacién para I+D
otorgada a esta Empresa cuando se produjo la privatiza-
cién de INITEC. Aunque esta actuacién pueda conside-
rarse implicitamente amparada en el Acuerdo del Con-
sejo de Ministros de 31 de marzo de 2000 que autorizé
la venta de INITEC, ya que en €l se sefialaba que el
precio de 5.000 millones fijado por la compraventa
incluia la cancelacién de todos los compromisos con
SEPI en materia de I+D, no quedd, sin embargo, reco-
gida entre los compromisos establecidos en el clausula-
do de la contratacidn.

Con el reembolso anticipado de la financiacién 1+D
otorgada por el INI o por SEPI, la capacidad para recu-
perar los gastos recogidos en el inmovilizado inmate-
rial de INITEC pasé a depender exclusivamente de su
posibilidad de comercializacion, lo que en el mejor de
los casos comportaba una inmovilizacién prolongada
de la inversion realizada, situando a INITEC en una
posiciéon menos competitiva que otras Sociedades pri-
vadas que hubiesen recibido financiacion I1+D directa-
mente de las Administraciones Publicas; pero, con la
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condonacién de toda la deuda de INITEC, se otorgd a
esta Empresa un trato de favor respecto a esas otras
Empresas privadas en relacion con los proyectos via-
bles, ya que éstas han de devolver necesariamente la
financiacién publica recibida de acuerdo con el hori-
zonte temporal establecido en cada caso; sin que a este
respecto pueda aceptarse lo alegado por SEPI porque,
como se ha puesto de manifiesto, tras la devolucién
anticipada en mayo de 1999 del saldo pendiente de
reembolso de la financiacién I+D otorgada a INITEC,
se atendi6 en julio 2000 la reclamacién que por este
concepto presentd esta Empresa, reintegrando asi SEPI
el importe devuelto en el ejercicio anterior.

B. Por imposibilidad de recuperacién de créditos
fiscales al 35%, asi como de la mayoria de los impues-
tos anticipados que figuraban registrados al 30 de junio
de 1999, como consecuencia de la salida de INITEC
del grupo fiscal de SEPI, de la situacién de pérdidas
fiscales de INITEC en el ejercicio 1999 y la ausencia
de prevision de resultados positivos en los proximos
anos, las Empresas compradoras reclamaron a SEPI
205 millones de pesetas.

En el activo circulante del balance de cierre de INI-
TEC figuraba un crédito por impuestos anticipados a la
Hacienda Publica de 205 millones de pesetas por las
diferencias temporales entre el resultado contable y la
base imponible del Impuesto sobre Sociedades, estando
su recuperacion condicionada légicamente por la capa-
cidad de la Empresa de generar beneficios en el futuro.

Pero no parece procedente que se rebajase el precio
acordado inicialmente por la venta de las acciones de
INITEC en 205 millones de pesetas porque la Empresa
presentara pérdidas en el ejercicio 1999; ni congruente
que se adquiera una Empresa valordndola en 5.000
millones para posteriormente inferir de los resultados
del mismo ejercicio en el que se cerrd la negociacién
que la inversién no producird rendimientos futuros. Los
derechos de crédito frente a la Hacienda Publica tenian,
ademads, entidad suficiente como para haber sido teni-
dos en cuenta por las Empresas compradoras cuando se
establecio la valoracién de INITEC en 1999 (valora-
cioén que, por otra parte, no se hizo corresponder estric-
tamente con su valor contable). Cabe sefialar, asimis-
mo, que INITEC, que ordinariamente presentd
beneficios, cerrd el ejercicio 2000 con un resultado
positivo de 20 millones, acumulando una cartera de
pedidos a esa fecha de 69.546 millones frente a los
8.626 millones que reconocié en el ejercicio anterior.

Estas circunstancias no fueron consideradas por
SEPI en el acuerdo de liquidacién alcanzado con las
Empresas compradoras, al que ni siquiera se trasladé la
prevision de un ajuste posterior en caso de recupera-
cién por INITEC de las cantidades anticipadas a la
Hacienda Publica.

Las Empresas compradoras reclamaron también 28
millones de pesetas por el 7% de la base imponible
negativa de 395 millones generada por INITEC en los 6
primeros meses del ejercicio 1999 no recuperada de
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SEPI. Aparte de que, como consecuencia de la consoli-
dacién fiscal del Grupo SEPI, INITEC no tenia derecho
al 7% de la base imponible negativa del ejercicio 1999,
no existe constancia de que dicho importe figurase
registrado en el balance de cierre (aunque tampoco la
hay de la justificacion del registro de otros 28 millones
de signo contrario que INITEC, segtn la reclamacion,
adeudaba a SEPI por créditos fiscales y que en la recla-
macién se dedujeron de los 205 millones solicitados
por impuestos anticipados).

Por otra parte, aunque en el balance de cierre sélo se
recogi6 a 30 de junio de 1999 un crédito fiscal frente a
SEPI de 138 millones de pesetas como consecuencia de
la consolidacién fiscal del Grupo, SEPI aport6 final-
mente a INITEC en 1999 la cifra de 248 millones, al
asignarle el 28% de la base imponible del ejercicio
1999 completo y no la de los seis primeros meses de
ese ejercicio.

C. Por defecto en el ajuste del precio de las accio-
nes que se llevo a cabo cuando se realiz6 la compraven-
ta las Empresas compradoras reclamaron a SEPI 371
millones de pesetas, aceptando abonar SEPI la cifra de
160 millones.

De acuerdo con el clausulado del contrato de 29 de
julio de 1999 el precio acordado inicialmente (5.000
millones de pesetas) podia modificarse por variaciones
del capital circulante y de la deuda neta puestas de
manifiesta por comparacién del balance de cierre del
ejercicio 1998 que se tomé inicialmente de referencia y
el que debia formularse cerrado a de 30 de junio de
1999, sobre el que se establecieron los efectos econé-
micos de la compraventa.

En la reclamacién de las compradoras se hace cons-
tar al efecto que algunos errores en la clasificacién del
plazo de vencimiento de ciertas provisiones para res-
ponsabilidades de proyectos en curso dieron lugar al
incremento injustificado del precio de las acciones, al
no computarse en el estado de capital circulante la tota-
lidad de las provisiones a corto plazo. Sin embargo, no
parece procedente que se cuestionase en el ejercicio
2000 lo que ya se habia fijado anteriormente en el
Informe especial sobre la cifra de capital circulante y
sobre la cifra de deuda neta emitido conjuntamente por
el auditor de INITEC y por el auditor contratado por
SEPI especificamente para esta privatizacion, maxime
cuando aquellos pardmetros eran determinantes para
establecer el precio definitivo de la transaccién y habian
dado lugar a que se produjese en 1999 una disminucién
del precio de 1.098 millones de pesetas que fue acepta-
da por ambas partes. (En cualquier caso, la documenta-
ci6én remitida al efecto por SEPI no permite comprobar
la idoneidad del cambio en la clasificacién del plazo de
vencimiento previsto para los riesgos cubiertos a los
que se referia la reclamacién). Lo que a este respecto
alega SEPI parte de planteamientos que no son los que
se hacen en el Informe; pero, a la vista de la interpreta-
cion que hace la Entidad fiscalizada del articulo 1.101
del Cédigo Civil, conviene aclarar que tal interpreta-
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cién no es aplicable a supuestos en los que las partes
han establecido acuerdos o compromisos previos en los
que aparece claramente delimitado el alcance de sus
respectivas obligaciones.

D. En la reclamacién formulada por las Empresas
compradoras el 22 de mayo de 2000 se incluyeron,
finalmente, otros 89 millones de pesetas en concepto de
indemnizacién por cambio de domicilio de las oficinas
de INITEC durante los primeros meses del afio 1999.
Las Empresas consideraban que dicho cambio compor-
t6 para INITEC un perjuicio econémico de 89 millo-
nes; manifestando en su reclamacion que en la negocia-
cion se contempld que la Sociedad permaneceria todo
el ejercicio 1999 en la que hasta entonces habia sido su
sede social y que INITEC habia formalizado el 1 de
julio de 1999 un contrato de arrendamiento por una
duracién de dos afios para instalarse en un nuevo domi-
cilio sin el consentimiento expreso de los compradores.
Sin embargo, no consta que esta operacién no requirie-
ra el consentimiento escrito de los compradores al
haberse llevado a cabo con anterioridad a la fecha de la
firma del acuerdo privado de compraventa de las accio-
nes de INITEC, correspondiendo en todo caso a los
compradores haber establecido previamente esa exi-
gencia. En cualquier caso, no se ha documentado la
cuantia de la reclamacién formulada.

E. EI 27 de julio de 2000 las dos Empresas com-
pradoras reclamaron a SEPI una indemnizacién de 400
millones de pesetas para financiar los costes adiciona-
les que comport6 la reestructuracion laboral llevada a
cabo por INITEC con posterioridad a su privatizacion.

La reclamacién no se formul6 con base en los com-
promisos asumidos por SEPI en el contrato privado de
venta de las acciones de INITEC, en los que la contri-
bucién de SEPI a la financiacion de los costes deriva-
dos de la regulacién laboral se limitaba a afadir una
provision de 200 millones de pesetas al balance de cie-
rre para esta finalidad, sino en un escrito, de la misma
fecha que el contrato, en el que el entonces Presidente
de SEPI asumia una aportacién maxima de 400 millo-
nes en el caso de que el coste de la regulacién superase
los 3.100 millones.

Mediante un nuevo escrito, de 28 de noviembre de
2000, las dos Empresas compradoras rebajaron sus
reclamaciones por la regulacion laboral a 138 millones
de pesetas (al situar los costes efectivos de la regula-
cion en 3.238 millones) que fueron abonados por SEPI
en el ejercicio 2000; pero esta Entidad terminé transfi-
riendo a las compradoras los 400 millones reclamados
inicialmente al atender en el ejercicio 2001, con un
nuevo pago de 262 millones, una nueva reclamacion de
29 de enero de 2001 en la que se elevaron definitiva-
mente los costes de la reduccién de plantilla a 3.505
millones.

El desembolso de 2001 fue cubierto con el saldo que
presentaba la provision para la privatizacion de INI-
TEC en el balance de SEPI de 2000, en el que se habia
incluido una dotacion adicional de 189 millones de
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pesetas para esta contingencia. SEPI doté asimismo en
2001 otros 114 millones para esta desinversién, impor-
te que figuraba sin aplicar en su totalidad a 31 de
diciembre de 2001.

En el documento en que SEPI asumié la obligacién
de pago de los 400 millones de pesetas, el Presidente de
SEPI y los representantes de las dos Empresas compra-
doras dan su conformidad con sus firmas, sin que cons-
te en €l registro alguno o cualquiera otra formalidad
que pudiera acreditar que fue efectivamente emitido en
la fecha que se indica o que hubiera sido ratificado por
el Comité de Direcciéon de SEPI. En todo caso, el con-
tenido de ese documento no se trasladé al Acuerdo del
Consejo de Ministros en el que se autorizd la privatiza-
cién de INITEC.

En relacién con lo alegado sobre este particular por
SEPI, conviene reiterar que la asuncién de los 400
millones de pesetas no corresponde a ninguno de los
compromisos incluidos en el texto del contrato aproba-
do por el Consejo de Ministros y que la carta en que se
dice que tiene su fundamento no aparece ni siquiera
citada ni en el contrato ni en el Acuerdo de Consejo. En
todo caso, resulta andmalo que se establecieran en el
mismo dia compensaciones diferentes por las obliga-
ciones derivadas de la regulacién laboral (200 millones
de pesetas en el contrato y, ademads, otros 400 millones
en un documento paralelo).

Tampoco se hace referencia alguna en el Acuerdo de
consejo de Ministros que autorizé la privatizacion de
INITEC ni en la escritura en la que se formaliz6 el 6 de
abril de 2000 la venta de las acciones de INITEC al
compromiso asumido por SEPI en diciembre de 1999
en el seno de la Comisién de Seguimiento del Proceso
de Privatizacién de admitir como coste de la regulacion
laboral los costes por subactividad que para INITEC
comport6 el retraso en el cese de las 189 bajas que
como méximo estaban previstas en el Plan Industrial
elaborado para INITEC y a los que corresponden 1.218
millones de pesetas de los 3.238 millones en los que se
cuantificé por INITEC en noviembre de 2000 la regula-
cion laboral.

I1.5.2.8 Aplicaciones de la provisién para gastos deri-
vados de la privatizacion de Infoleasing EFC,
S.A.

SEPI realiz6 esta participaciéon en 1998 mediante
venta directa previa peticion de ofertas, estableciéndo-
se el valor de venta por el método del patrimonio neto
ajustado. Por la desinversion, que gener6 unos recursos
de 3.069 millones de pesetas, se reconoci6 un beneficio
de 362 millones.

La privatizacion, iniciada en 1996, se acord6 en
contrato privado el 24 de octubre de 1997, elevandose a
escritura publica el 12 de febrero de 1998. Aunque en
el contrato de compraventa se preveia la reduccion del
precio de venta por la diferencia que pudiera existir
entre los fondos propios de INFOLEASING a 31 de
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diciembre de 1996 y 31 de octubre de 1997, no se
modificé posteriormente el precio de venta al no dedu-
cirse ajuste alguno de la valoracién efectuada por audi-
tores externos. SEPI se comprometié en contrato a
indemnizar a la Compradora por los perjuicios econo-
micos derivados de reclamaciones de terceros por obli-
gaciones no contabilizadas o insuficientemente cubier-
tas en el balance elaborado a 31 de octubre de 1997
siempre que fueran iguales o superiores a 2 millones de
pesetas y se presentasen en un plazo maximo de seis
meses, limitacion que no alcanzaba sin embargo a las
obligaciones tributarias, laborales y de seguridad
social.

SEPI dot6 en 1999 una provision para esta desinver-
sién de 34 millones de pesetas, aplicada en su totalidad
en el ejercicio 2000 en el pago del finiquito presentado
por la Empresa adjudicataria con el que se saldaron sus
reclamaciones por la compraventa y en el que se gira-
ron a SEPI, de acuerdo con lo acordado por las partes,
los gastos derivados de la indemnizacién del Director
General de la Empresa y otras compensaciones relacio-
nadas con las instalaciones de la Empresa transmitida.

II.5.3 Aplicaciones de la provisién para otras respon-
sabilidades

Procedente de TENEO se incorpord en 1996 a SEPI
una provisién para otras responsabilidades de 98.658
millones de pesetas (también se habian incorporado del
INI 24 millones; y otros 12 millones en 1997 como
consecuencia de la supresion de AIE). A 31 de diciem-
bre de 1997 esta provisién ascendia a 198.808 millo-
nes, habiéndose dotado 118.390 millones entre 1996 y
1997 y regularizandose y aplicdndose en ese periodo de
tiempo un importe de 18.276 millones de su saldo.

En el periodo 1998-2000, SEPI realizé dotaciones a
la provisién para otras responsabilidades por 934.673
millones de pesetas, de las que 846.269 millones se
dotaron en 1998: 703.800 millones para hacer frente a
aportaciones futuras a Empresas del Grupo para la
exteriorizacion de compromisos laborales, 92.390
millones para financiar los costes de las medidas labo-
rales recogidas en los Planes de Empresa de HUNOSA
y 33.309 millones para ampliar la provision existente
para la privatizacién de BWE, entre otras. Entre 1998 y
1999 se amplid, también, la provision de Andes Hol-
ding, B.V. en 25.500 millones para hacer frente a los
compromisos asumidos por SEPI con los socios finan-
cieros de esa Sociedad holandesa.

Ademds de aplicarse 16.831 millones de pesetas de
esta provision, entre 1998 y 2000 se registraron regula-
rizaciones por excesos por importe de 262.920 millo-
nes, que se concentraron fundamentalmente en 1998 y
en 2000, ejercicios de en los que se dieron de baja del
saldo de la provisién para otras responsabilidades
62.355 y 199.348 millones, respectivamente. En 1998
se regularizaron 61.906 millones de la provision para la
privatizacion de INESPAL y en 2000, ademas de prac-
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ticar una correccioén de 128.662 millones en la provi-
sién para exteriorizacion de complementos laborales,
se dieron de baja 31.969 millones de la de AESA y
otros 9.999 millones de la de BWE, regularizdndose,
asimismo, 25.996 millones de la provisién para Andes
Holding, B.V. al haber ejercido SEPI en ese afio la
opcién de compra de las acciones de Interinvest, S.A.
por el importe pendiente de reembolso de la deuda pre-
ferente de Andes Holding, B.V. con sus socios finan-
cieros.

Por traspasos se rebajo la Provision para otras res-
ponsabilidades en 255.626 millones de pesetas en los 3
ultimos ejercicios analizados. En 1998 se traspasaron
966 millones a la Provision para reintegros patrimonia-
les; y 254.660 millones se traspasaron entre 1999 y
2000 a la Provisién del inmovilizado financiero:
108.456 millones en 1999 de la provisién existente para
HUNOSA y 146.204 millones que se traspasaron en
2000 a las provisiones de cartera por BAZAN, HUNO-
SA, AHV-Ensidesa Capital, S.A. y Altos Hornos del
Mediterraneo, S.A.

A 31 de diciembre de 2000 el saldo de la provisién
para otras responsabilidades alcanzaba los 598.105
millones de pesetas: 410.815 millones para compromi-
sos de exteriorizacion, 78.320 millones para la privati-
zacion de BWE, 48.583 millones para INESPAL,
25.600 millones para ENSB vy, entre otras, 25.504
millones para Andes Holding, B.V. por el riesgo asocia-
do al préstamo de 205 millones de ddlares que le otorg6
TENEO en 1996, contingencia para la que se incorpord
un saldo de 26.000 millones en el balance de traspaso
de TENEO de 1996, del que se regularizaron 496
millones en 2000.

Las aplicaciones de la provisién para otras respon-
sabilidades que se computaron en los cuadros de finan-
ciacion de los ejercicios 1998 a 2000 ascendieron a
16.831 millones de pesetas, de las que 14.071 se aplica-
ron en 1998. A Forjas de Villalba SA le transfirieron 28
millones entre 1998 y 1999, a INESPAL 14.578 millo-
nes entre 1998 y 2000 y a AUXINI, AESA y BWE
otros 2.226 millones en 1999.

I1.5.3.1 Aplicaciones de la provisién para otras res-
ponsabilidades asumidas con Forjas de Villal-
ba, S.A. (FOVISA)

En 1995, a la constitucién de SEPI, se incorpord
procedente del INI una provision para otras responsabi-
lidades de 24 millones de pesetas para Forjas de Villal-
ba, S.A., para hacer frente a las responsabilidades de
caricter fiscal asumidas por el INI con la Empresa
compradora. Entre 1998 y 1999 se aplicaron 28 millo-
nes de la provision, tras haberse regularizado en 1996
cuatro millones de su saldo, que fue objeto asimismo
de una ampliacién de 8 millones en 1998.

En 1998 se aplicaron 20 millones de pesetas, impor-
te que se fijé como principal por el Tribunal Econémi-
co Administrativo Provincial de Madrid por la demanda
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interpuesta por el INI contra el acta girada por falta de
tributacién como préstamo de ciertas cantidades ingre-
sadas por el INI en FOVISA a cuenta de ulteriores
ampliaciones de capital. Estas obligaciones fueron asu-
midas por el INI mediante acuerdo de 27 de junio de
1988 con la Empresa adjudicataria de FOVISA por el
que se liquidaron asimismo el resto de contingencias
fiscales y tributarias derivadas de la privatizacién de
esta Entidad, incluidos los intereses de demora, que
fueron liquidados por importe de 8 millones en 1999
como consecuencia de la resolucién de la Comunidad
de Madrid de 13 de enero de 1999.

1I.5.3.2 Aplicaciones de la provisién para otras res-
ponsabilidades asumidas en la privatizacién
de Industria Espaifiola del Aluminio, S.A.
(INESPAL)

Por la privatizaciéon de INESPAL, por venta directa,
se reconocieron en 1998 unos origenes de fondos de
30.798 millones de pesetas, computdndose unas pérdi-
das de 61.906 millones, habiéndose minorado los ori-
genes de fondos por gastos relacionados con la venta en
386 millones. No obstante, el precio de venta de esta
Empresa fue de 410 millones de délares (63.450 millo-
nes de pesetas), rebajado provisionalmente a 201,5
millones (31.184 millones de pesetas) como conse-
cuencia de una serie de ajustes previstos en contrato, el
mads importante de 200 millones de délares por la asun-
cién por el comprador de 200 millones de deuda de
INESPAL.

La venta se concert6 en contrato privado de 29 de
julio de 1997, sometida a la condicién suspensiva de
que fuese autorizada la operacion por el Consejo de
Ministros, lo que sucedi6 el 23 de enero de 1998. No
obstante, el 6 de febrero de 1998, el mismo dia en que
se elevo a escritura publica la compraventa, las partes
alcanzaron un «acuerdo de formalizacién» en el que,
ademads de concretarse algunos aspectos del contrato de
compraventa, se revisé el importe de la deuda de INES-
PAL asumida por el comprador.

Los registros financieros de SEPI no presentaban
detalle individualizado de la provision para responsabi-
lidades derivadas de la privatizaciéon de INESPAL, que
seglin la Entidad contaba con un saldo de 48.583
millones de pesetas a 31 de diciembre de 2000. Tenien-
do en cuenta que entre 1996 y 2000 se aplicaron
14.637 millones de esta provisioén y se regularizaron
por excesos otros 61.906 millones, por dotaciones e
incorporaciones de TENEQO, tuvieron que registrarse
para esta contingencia 125.126 millones en ese mismo
periodo de tiempo.

Las principales aplicaciones de esta provisién que
se realizaron en el periodo 1998-2000 ascendieron a
14.578 millones de pesetas: 13.951 millones corres-
ponden a las indemnizaciones satisfechas por SEPI al
comprador por activos y pasivos retenidos que fueron
excluidos sin embargo del contrato de compraventa;
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371 millones por servicios de asesoramiento y mante-
nimiento de terrenos usados como vertederos por
INESPAL que se excluyeron definitivamente de la
venta de esta Empresa; 119 millones por las obras de
clausura de los dos vertederos adquiridos a INESPAL
ubicados en Galicia; 97 millones por obligaciones fis-
cales, seguros sociales y otros compromisos asumidos
con el personal de INESPAL,; y otros 40 millones por el
pago de servicios juridicos.

A. A principios de febrero de 1998, en los mismos
dias en los que se produjo el ingreso del precio de la
compraventa, pero con anterioridad a la firma del
«acuerdo de formalizacién» alcanzado con las Empre-
sas a las que se adjudicé el Grupo INESPAL, SEPI
atendi6 con cardcter provisional dos reclamaciones de
las Empresas compradoras por importe total de 13.579
millones de pesetas que, de acuerdo con las condicio-
nes recogidas en el contrato de compraventa, comporta-
ban una rebaja del precio fijado en €él. La rebaja ascen-
deria finalmente a 13.951 millones al aceptar SEPI una
tercera reclamacion complementaria, en junio de 1998,
de 372 millones.

Aunque de acuerdo con las clausulas 2.4 y 6.6 del
contrato de compraventa se habia previsto una rebaja
del precio de compra por la asuncién por el comprador
de hasta 200 millones de délares en deuda que conser-
varian las Sociedades adquiridas y de otros 4.660
millones de pesetas por compromisos sociales de las
Sociedades del Grupo que el comprador se comprome-
tié a asumir, en el Acuerdo del Consejo de Ministros de
23 de enero de 1998 en el que se autorizé la privatiza-
cién del Grupo INESPAL se limité la asuncién de
deuda por parte del Comprador a 200 millones de déla-
res o su equivalente en pesetas, incluidas las obligacio-
nes por pagos futuros a prejubilados. Esta limitacion se
trasladd, asimismo, al acuerdo de formalizacién en el
que la compradora asumié 174 millones de délares en
deuda de Sociedades del Grupo INESPAL maés otros 26
millones de ddlares por compromisos sociales, obliga-
ciones a las que se asign6 un contravalor conjunto de
30.951 millones.

No obstante, SEPI atendio el 4 de febrero de 1998
una reclamacion del comprador de 5.391 millones de
pesetas, que comportaba una rebaja del precio de com-
pra de las acciones, como consecuencia del ajuste pro-
visional en ese importe de la cifra de deuda del Grupo
INESPAL asumida por el comprador, rebaja que no se
recogid posteriormente en el acuerdo de formalizacion.
Esta regularizacién, que alcanzaria los 5.521 millones
con el pago en junio de 1998 de una indemnizacién
suplementaria de 130 millones por el mismo concepto,
no aparece prevista en el Acuerdo del Consejo de
Ministros por el que se autorizo la privatizacién del
Grupo INESPAL ya que rebasa de forma notoria el
importe maximo fijado para esa finalidad.

SEPI atendio el 5 de febrero de 1998, también con
caricter provisional, otra reclamacién del comprador
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por importe de 8.188 millones de pesetas, importe asig-
nado a pasivos excluidos inicialmente de la operacion
de compraventa, pero asumidos posteriormente por el
comprador mediante una nueva rebaja del precio del
contrato. Esta indemnizacién se ampli6é en junio de
1998 a 8.430 millones. Atendiendo a la limitacion esta-
blecida por el Consejo de Ministros, que autorizé una
disminucién maxima del precio de la compraventa de
200 millones de délares por la asuncién de deuda, tam-
poco parece procedente el pago de esta indemnizacion
de 8.430 millones por SEPI al comprador, aunque se
recogié expresamente en el acuerdo de formalizacion
de 6 de febrero de 1998.

B. Por facturas recibidas de INI Medioambien-
te, S.A. (INIMA), Empresa que habia estado participa-
da indirectamente por SEPI hasta su privatizacién en
1998, se aplicaron 371 millones de pesetas de la provi-
sion para otras responsabilidades entre 1998 y 2000 por
gastos relacionados con el mantenimiento de unos
terrenos que, de acuerdo con las previsiones del contra-
to de compraventa, se excluyeron de la venta de INES-
PAL. Los terrenos, con una superficie total de 224.000
metros cuadrados, habian sido usados anteriormente
como vertederos, siendo adquiridos por SEPI en marzo
de 1998, al mismo tiempo que se elevd a publico el
contrato de compraventa de las acciones de INESPAL.

SEPI adjudic6 en noviembre de 1997 a INIMA un
contrato de asesoramiento técnico en materia medio-
ambiental para el proceso de privatizacién de INES-
PAL, por un plazo de 6 meses pero prorrogable indefi-
nidamente a su vencimiento. La contraprestacién
mensual se fijé en 0,6 millones de pesetas (IVA inclui-
do), previéndose la facturacién de trabajos adicionales
de acuerdo con las tarifas previstas en contrato. Entre
1998 y 2000 por esta contratacién, vigente, asimismo,
en el primer semestre del 2001, se aplicaron 26 millo-
nes, incluidas actividades complementarias.

En noviembre de 1998 se formaliz6 otro contrato
con INIMA para la prestacion de servicios de asesora-
miento técnico y actividades de mantenimiento de los
terrenos excluidos de la venta de INESPAL. La presta-
cidén de servicio, que se inici6 en mayo de ese ejercicio,
debia extenderse hasta finales de ese mismo afio, con
posibilidad, no obstante, de prorrogas sucesivas a ins-
tancias de SEPI. De acuerdo con el presupuesto global
presentado por la Empresa en marzo de 1998 en contra-
to se estipulé una contraprestacién econdémica por
cuenta de SEPI de 76 millones de pesetas (88 millones
con IVA). No obstante, SEPI aboné por este contrato en
el ejercicio 1998 la suma de 92 millones de pesetas
(IVA incluido), lo que supone un gasto adicional neto
respecto a la contraprestacién comprometida de 4
millones, al girarse a SEPI 8 meses de mantenimiento
en lugar de los 6 previstos en el presupuesto sobre los
que se establecio la contraprestacién econdmica.

Como consecuencia de la prérroga verbal de la con-
tratacion de 1998, entre enero de 1999 y septiembre de
2000, SEPI aboné a INIMA otros 245 millones de
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pesetas. Contrariamente a lo alegado por SEPI, no ha
podido comprobarse que la facturacién girada en el
periodo de prérroga por servicios de recogida, trans-
porte y tratamiento de residuos y otras prestaciones no
relacionadas en el presupuesto de 1998 se ajustara a los
términos fijados en la contratacién inicial. Atn en el
supuesto de que SEPI no pudiera acometer directamen-
te la contratacion de la Empresa a la que INIMA sub-
contratod los servicios de mantenimiento, SEPI debid
formar parte de esa contratacion si suponia una modifi-
cacioén de los términos pactados con INIMA en noviem-
bre de 1998, al tener que correr con la financiacién de
esos trabajos; debiendo haber exigido SEPI a INIMA,
en todo caso y por razones obvias de control, la factura-
cion girada por el Subcontratista como documentacion
justificativa de los pagos efectuados a INIMA si éstos
no se ajustaban a los términos pactados con su antigua
filial.

A 31 de diciembre de 2000 SEPI habia abonado a
INIMA por servicios relacionados con los terrenos
excluidos de la compraventa de INESPAL 26 millones
de pesetas en ejecucion de la contratacion de 1997 y
otros 345 millones, incluidos 8 millones por trabajos de
impermeabilizacion que se facturaron en 2000.

C. En 2000, SEPI aplicd, igualmente, 119 millo-
nes de pesetas de la provision para otras responsabili-
dades de INESPAL por la facturacion de julio a sep-
tiembre de ese ejercicio presentada por Vertederos
Galicia UTE por las obras de clausura de dos de los
vertederos adquiridos a INESPAL, ambos situados en
el término municipal de Arteixo (A Coruiia). SEPI
adjudico los trabajos a la UTE constituida entre INIMA
Servicios Europeos de Medio Ambiente, S.A. y la
Empresa Nacional de Uranio, S.A. el 20 de mayo de
1999 para actuaciones en suelos contaminadas en el
ambito de las Empresas de SEPI, habiéndose remitido
la facturacion referida a un presupuesto de 155 millo-
nes aprobado por las partes. Esta contratacidon seguia
vigente en el ejercicio 2001, habiéndose ampliado por
el Comité de Direccion de SEPI el 24 de julio de ese
afio de 159 a 252 millones la inversion autorizada para
esta actuacion.

A mediados de 2004 se habian clausurado ademads
de los dos vertederos de Galicia otro situado en Avilés,
cuya propiedad se habia transferido a un municipio de
ese término, no habiéndose llevado a cabo todavia el
cierre del cuarto vertedero ubicado en Aurin (Huesca).

D. SEPI atendié en 1999, por 60 millones de pese-
tas, una reclamacién de 61 millones de la Compaiiia
que adquiri6 las acciones de INESPAL por las liquida-
ciones del Impuesto de Incremento Valor de los Terre-
nos que afectaron a los activos que se excluyeron del
contrato de compraventa y otra de 5 millones en 2000
en concepto de intereses derivados de Actas levantadas
a dos Sociedades del Grupo INESPAL por el IVA a la
Importacion.

No se considera procedente la asuncién por SEPI
del pago del Impuesto de Incremento de Valor de los
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Terrenos pues, de acuerdo con las escrituras en las que
se formaliz6 a finales de 1997 la transmisién a INFO-
INVEST de los activos excluidos de la privatizacién de
las Sociedades del Grupo INESPAL, los gastos e ingre-
sos de la operacidon debian distribuirse segin Ley,
correspondiendo, por tanto, el pago del Impuesto a
INESPAL. No puede situarse, en cambio, como alega
la Entidad, el origen de esta obligacién para SEPI en el
acuerdo de formalizacién de 6 de febrero de 1998, al
estar excluidos expresamente de €l los activos cuya
transmision resulté gravada por el Impuesto.

E. En 1999 se aplicaron, asimismo, 40 millones
de pesetas por servicios juridicos facturados por un liti-
gio derivado de la intervencién de INESPAL en rela-
cién con siniestro del buque «Casén». En atencién a los
compromisos asumidos en el contrato de compraventa
que obligaban al vendedor a indemnizar al comprador
por las pérdidas relacionadas con activos y pasivos
excluidos de la contratacion, el Comité de Direccion
SEPI autoriz6 un pago de 40 millones al comprador.
Sin embargo, no aparece fundado que SEPI atendiese
esta reclamacién pues, como se hizo constar en el acta
en la que se autorizé el pago, para esta contingencia
existia una provisién de 45 millones en el Apéndice en
el que se relacionaron los activos y pasivos retenidos
por INESPAL en virtud del «acuerdo de formalizacién»
de 6 de febrero de 1998.

F. En 2000, finalmente, se aceptaron reclamacio-
nes por seguros sociales y por obligaciones sanitarias
con el personal de INESPAL por importe de 29 millo-
nes de pesetas.

De acuerdo con el compromiso adquirido en el con-
trato de compraventa, SEPI restituyé 5 millones de
pesetas en 2000 a la Empresa adjudicataria de INES-
PAL por pagos por sentencias judiciales firmes relati-
vas al coste del seguro de asistencia sanitaria del perso-
nal jubilado de INESPAL, que habian sido atendidos
directamente por la reclamante; aceptando en ese
mismo ejercicio otra demanda de 24 millones con moti-
vo de las resoluciones administrativas que elevaron a
definitivas las Actas de Liquidacién levantadas por la
Inspeccion de Trabajo y Seguridad Social por defectos
de cotizacién de retribuciones devengadas por los
empleados de INESPAL en 1994, con arreglo a lo esti-
pulado en el contrato (aunque no se han aportado ni las
actas ni las resoluciones correspondientes).

A 31 de diciembre de 2000 SEPI disponia de un
saldo de 48.583 millones de pesetas en la provision
para otras responsabilidades para INESPAL: 43.600
millones para compensaciones por variaciones de la
tarifa eléctrica, 4.000 millones para vertederos y otras
obligaciones medioambientales y 983 millones para
otras contingencias. A 31 de diciembre de 2003 la pro-
visién para compensacién por variaciones de la tarifa
eléctrica alcanzaba los 269.970 miles de euros (44.919
millones de pesetas), habiendo aumentado a 9.035
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miles de euros (1.503 millones de pesetas) la provision
para otras contingencias de esta privatizacion.

De acuerdo con los compromisos adquiridos en vir-
tud de la clausula decimotercera del contrato de com-
praventa de las acciones de INESPAL, SEPI se obligé a
reducir el precio de la venta si no se cumplian las exi-
gencias de suministro eléctrico establecidas por las
partes. Con arreglo a esta prevision, SEPI asumié una
responsabilidad de cobertura por sobreprecio de ener-
gia sobre los niveles pactados que comprendia diez
afios a raz6n de 3,84 pesetas KW/hora y 5 afios suple-
mentarios a razén de 4,24 pesetas, sin que esta compen-
sacién pudiera sobrepasar el precio de compra fijado
inicialmente, neto en su caso de ajustes por variaciones
del capital circulante. Dado que al tiempo de formaliza-
cién de la compraventa no se practicaron ajustes por
variaciones del capital circulante, la garantia otorgada
por SEPI en relacién con las exigencias de suministro
eléctrico alcanzan los 410 millones de ddlares, a los
que hay que afiadir otros 65 millones de ddlares previs-
tos como maximo para contingencias medioambienta-
les; garantias que, habida cuenta de las rebajas que
afectaron al precio de venta, sobrepasan de forma nota-
ble la cifra de ingresos obtenida por SEPI en la opera-
cion.

A 31 de diciembre de 2000 no se habia aplicado
importe alguno por variaciones de la tarifa eléctrica al
estar garantizado hasta el 31 de diciembre de 2001 por
el marco regulatorio eléctrico el mantenimiento de la
tarifa estipulada por las partes para los 10 primeros
afios de vigencia del contrato de compraventa. El saldo
existente para esta contingencia al cierre del ejerci-
cio 2000 corresponde a una estimacién en la que se
contempla un crecimiento lineal de la tarifa de hasta
6 pesetas kw/hora para el periodo 2002-2006, permane-
ciendo la tarifa invariable en los 6 ejercicios restantes.

I1.5.3.3 Aplicaciones de la provisién para otras res-
ponsabilidades asumidas en la privatizacién
de AUXINI

SEPI dot6 en 1997 una provision de 2.760 millones
de pesetas para hacer frente a los compromisos asumi-
dos en ese mismo ejercicio en el contrato de compra-
venta en el que se materializ6 la privatizacion del 60%
del capital social de AUXINI, operacién que se llevé a
cabo mediante contrato privado el 12 de mayo de 1997,
elevandose a escritura publica el 12 de septiembre de
ese mismo afio. Por la venta de esta participacion se
computaron unos origenes de fondos de 5.344 millones
en 1997, reconociéndose un beneficio de realizacién de
1.483 millones. TENEO habia vendido previamente, en
febrero de 1996, el 40% del capital social de esta
Empresa con un beneficio de 627 millones.

En virtud de la cldusula octava del contrato de com-
praventa de 12 de mayo de 1997 SEPI asumi6 el com-
promiso de compensar al Comprador cualquier perjui-
cio econdémico que se derivase de las obligaciones que
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no estuviesen contabilizadas o suficientemente cubier-
tas en el balance de transferencia de AUXINI y que
respondieran a reclamaciones de terceros por derechos
nacidos con anterioridad a la fecha del balance cerrado
a 31 de marzo de 1997, siempre que superasen indivi-
dualmente los 5 millones o que, conjuntamente, sobre-
pasaran los 50 millones. En el contrato se limit6 a dos
afios el plazo de reclamacion, excepto para las deudas
tributarias y de seguridad social y las que pudieran
sobrevenir por litigios y reclamaciones en curso en los
que AUXINI fuera parte en la fecha de formalizacion.
SEPI asumid, asimismo, en la cldusula séptima del con-
trato de compraventa, los dafios y perjuicios para
AUXINI derivados de la ejecucion de avales, reclama-
ciones o impagos de cantidades debidas o por cualquier
otra causa que estuviera relacionada con el contrato de
ejecucion de una central eléctrica llave en mano en
Jamaica.

De acuerdo con un informe de la Asesoria Juridica
de SEPI de 22 de enero de 1998, la lista de reclamacio-
nes de AUXINI que individualmente no alcanzaban los
5 millones de pesetas ascendia a 120 millones, mientras
que la que superaban los 5 millones totalizaban 2.500
millones. Por otra parte, aunque en ese Informe se
cifraban las responsabilidades de SEPI por la construc-
cion de la central de Jamaica en los 140 millones dota-
dos en 1997 en la provisién para desinversiones para
esta finalidad, SEPI dot6 en 1998 otros 1.038 millones
para esta contingencia en una provision para otras res-
ponsabilidades, mas otros 1.460 millones para hacer
frente a otras responsabilidades asumidas por BWE
también por la construccién de la central.

Entre 1998 y 1999 se aplicaron 164 millones de
pesetas de la provision para la desinversion de AUXINI
por obligaciones relacionadas con el contrato para la
construccién e instalacién de la central eléctrica de
Jamaica y otros 2.226 millones en 1999 de la provision
para otras responsabilidades dotada en el ejercicio
anterior. Ademads de 26 millones abonados al compra-
dor de AUXINI por reclamaciones relacionadas direc-
tamente con la ejecucion de las obras de la central,
SEPI aplic6 2.364 millones por gastos e indemnizacio-
nes derivadas del arbitraje instado por la Empresa des-
tinataria de la central como consecuencia de las dife-
rencias surgidas en su construccion, habiendo asumido
SEPI la practica totalidad de la indemnizacion que se
fij6 para AUXINI, AESA, BWE, y HOLEC, B.V,,
miembros del Consorcio europeo que se constituyd con
motivo de la ejecucidén de las obras, en el acuerdo
alcanzado por las partes litigantes.

A. En 1999 se abonaron a la destinataria final de
la central eléctrica 804 mil dolares (125 millones de
pesetas), importe correspondiente a la cuota de partici-
pacioén asignada a AUXINI en el «acuerdo de termina-
cion y liberacién» alcanzado con ésta Compaiiia y con
los restantes miembros del Consorcio el 26 de julio de
1999 por el que se puso fin, tras renunciar al procedi-
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miento de arbitraje, a las reclamaciones formuladas por
la Compaiifa jamaicana mediante el pago de 3,9 millo-
nes de ddlares y el suministro de una serie de equipos e
instalaciones industriales. La decisién de asumir la
cuota de AUXINI fue adoptada por el Consejo de
Administracion de SEPI el 18 de diciembre de 1998,
con arreglo a las previsiones incluidas en el contrato de
compraventa de AUXINI.

B. Conforme a las obligaciones asumidas en el
contrato de compraventa de AUXINI, SEPI asumi6
también en 1999, mediante un pago a HOLEC, B.V. de
732 mil délares (114 millones de pesetas), la cuota
repercutida a AUXINI como consecuencia del acuerdo
de terminacién y liberacidén que puso fin al arbitraje
presentado en Ginebra ante la Camara Internacional de
Comercio por HOLEC, B.V. y por el que se traslad6 a
los restantes miembros del Consorcio la cuota asignada
a la Sociedad holandesa en el acuerdo alcanzado a su
vez con la destinataria de la central de Jamaica, al haber
responsabilizado HOLEC, B.V., a las Sociedades espa-
fiolas de los incumplimientos que afectaron a la cons-
truccién de la central eléctrica. La cuota de 732.000
dolares en la que se subrogé SEPI se fij6 sobre 1,3
millones de délares, que conforme a su porcentaje de
participacion correspondia a HOLEC, B.V. en el Acuer-
do de Terminacién y Liberacion alcanzado el 26 de
julio de 1999, mas 1,5 millones que en concepto de
indemnizacién se acordaron por las partes.

C. También asumi6 SEPI las cuotas que se asigna-
ron a AESA y a BWE en los acuerdos por los que se
resolvieron las discrepancias surgidas en la construc-
cién e instalacién de la central de Jamaica y que dieron
lugar a un pago de 2.371 miles de délares (371 millo-
nes de pesetas) a AESA y a otro de 1.551 miles de ddla-
res (240 millones de pesetas) a BWE. Ambas indemni-
zaciones, que fueron acordadas por el Consejo de
Administracién de SEPI en sesiones de 18 de diciem-
bre de 1998 y 26 de febrero de 1999, respectivamente,
y ratificadas en otra sesién de 29 de julio de 1999, no
guardaban relacién con las obligaciones asumidas por
SEPI en el contrato de compraventa de AUXINI; y
debian haber sido BWE y AESA quienes soportasen la
cuota que, con arreglo al contrato consorcial, les habia
correspondido.

D. En virtud, asimismo, de la decisién adoptada
por el Consejo de Administracién de SEPI el 26 de
febrero de 1999, esta Entidad compro6 en un acuerdo
privado de 17 de mayo de 1999 a BWE, por 1.259
millones de pesetas, los derechos que pudieran derivar-
se para BWE de procedimientos arbitrales o que pudie-
ran instarse en virtud del contrato consorcial y del con-
trato principal de construccidn e instalacién de la
central eléctrica de Jamaica. El pago de 1.460 millones
(incluidos 201 millones de IVA) se realizé por SEPI en
octubre de 1999.

No obstante, en el «acuerdo de terminacion y libera-
cién» alcanzado el 26 de julio de 1999 con la destinata-
ria final de la obra, tanto BWE como los restantes
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miembros del Consorcio europeo dieron por liquidadas
sus discrepancias y renunciado a cualquier derecho que
pudiera asistirles con el pago de los 3,9 millones de
dolares de indemnizacion fijados y con la realizacion
de una serie de prestaciones adicionales, que fueron
valoradas por el Consejo de Administracion de SEPI de
29 de julio de 1999 en otros 1,7 millones de ddlares. A
estos efectos BWE habia recogido en las cuentas anua-
les del ejercicio 1998 los 1.259 millones de pesetas
pagados por su accionista como una compensacion de
las pérdidas soportadas por la Sociedad en relacién con
el contrato de fabricacion e instalacion de la central; sin
que, por otra parte, a 5 de mayo de 1999, fecha de emi-
sion del Informe de auditoria de las cuentas de 1998, el
destinatario final de la central hubiese aplicado todavia
penalizacién alguna por incumplimiento de los pla-
zos de entrega de las obras ni comunicado a BWE su
cuantia.

Ni los 1.460 millones de pesetas transferidos a BWE
en 1999, ni otra aportacion de 1.571 millones compro-
metida por SEPI en un acuerdo similar alcanzado con
AESA el 30 de diciembre de 1998 por la compra a esta
Sociedad de los derechos econémicos derivados de las
reclamaciones en curso de los miembros del Consorcio
frente a la destinataria de la central eléctrica de Jamaica
guardan tampoco relacién con los compromisos asumi-
dos en la privatizaciéon de AUXINI; por lo que ha de
entenderse que ambas aportaciones constituyen ayudas
entregadas por SEPI a sus dos filiales, al igual que los
611 millones (371 mds 240) que asumi6 por cuotas que
correspondian a BWE y a AESA, sin que pueda consi-
derarse a estos efectos, como expone SEPI en sus ale-
gaciones, que estas aportaciones constituyan una con-
trapartida razonable para la Entidad como consecuencia
de las obligaciones que por la direccién, supervision y
control asumié SEPI en relacién con los procedimien-
tos arbitrales instados. Conviene sefialar que, ademas, a
diferencia de las ayudas que revisten la forma de apor-
taciones patrimoniales, los acuerdos por los que SEPI
se hace cargo de las pérdidas de proyectos concretos de
sus filiales comportan un gasto adicional para SEPI por
el IVA soportado en estas operaciones.

E. Aparte de 19 millones de pesetas abonadas a un
bufete de abogados nacional por los servicios juridicos
prestados en relacion con el arbitraje instado por el
miembro holandés del Consorcio ante la Cdmara Inter-
nacional de Comercio con sede de arbitraje en Ginebra,
entre 1998 y 1999 SEPI transfirié 165 mil ddlares (24
millones de pesetas) a una cuenta bancaria domiciliada
en el extranjero en concepto de provisiéon de fondos
para los gastos relacionados con el arbitraje instado por
la destinataria de la central y 42 mil libras esterlinas (11
millones de pesetas) al pago de las facturas giradas por
el bufete de abogados de Londres que se encargé de la
tramitacion del litigio.

F. SEPI atendid, ademas, en 1998 una reclama-
cién del Comprador de AUXINI de 26 millones de
pesetas por los gastos de personal de mantenimiento y
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servicios soportados por AUXINI como consecuencia
del retraso incurrido por los restantes miembros del
Consorcio en la finalizacién y entrega de la obra de la
central de Jamaica a su destinataria final. Aunque de
acuerdo con la cldusula séptima del contrato de com-
praventa, SEPI asumid todos los perjuicios econdmicos
que se derivasen para AUXINI del contrato de cons-
truccion de la central eléctrica de Jamaica, AUXINI
deberia haber repercutido esos gastos a los miembros
del Consorcio y no a SEPI, que se hizo cargo de esta
manera, no de perjuicios econémicos inevitables de
AUXINI derivados de la construccion de la central,
sino de obligaciones imputables a otros miembros del
Consorcio.

A 31 de diciembre de 2000 SEPI no habia atendido
ninguna reclamacién derivada de los compromisos asu-
midos en virtud de lo establecido en la cldusula octava
del contrato de compraventa, habiéndose restituido en
ese ejercicio la provision de 2.620 millones de pesetas
constituida en 1997 para esta contingencia mediante la
dotacion de los 24 millones que se habian aplicado para
cubrir gastos del litigio derivado del contrato de cons-
truccion de la central eléctrica de Jamaica.

Con independencia del resultado de los pleitos en
curso, la Asesoria Juridica de SEPI, en otro informe
emitido 4 de junio de 1999, reducia significativamente
el riesgo valorado en atencién a las franquicias de
1.190 millones de pesetas que al efecto se habrian esta-
blecido en el contrato por el que se materializ6 en
febrero de 1996 la venta del 40% del capital social de
AUXINI, extremo que no ha podido verificarse por no
haber aportado SEPI la documentacién correspondien-
te (en contra de lo expuesto por SEPI en sus alegacio-
nes en diciembre de 1998 se remitio el contrato corres-
pondiente a la venta de una participacion del 60% y que
dio lugar a la privatizacién de la Empresa pero no se
envi6 el contrato por el que se habia procedido previa-
mente a la venta del otro 40%). De acuerdo, por otra
parte, con el detalle del saldo existente para esta contin-
gencia, buena parte de las obligaciones relacionadas
deberian haber figurado cubiertas en el balance de
transferencia de AUXINI ya que la fecha de tramitacién
de los litigios en curso de AUXINI a los que se refieren
las reclamaciones formuladas por el comprador era
anterior a la del balance de cierre.

II.5.4 Aplicaciones de la provisién para reintegros
patrimoniales

Esta provision se constituyd en 1998 por un importe
de 124.872 millones de pesetas para atender fundamen-
talmente las situaciones de desequilibrio patrimonial de
las Empresas que se incorporaron en 1997 al inmovili-
zado financiero de SEPI como consecuencia de la
supresion de AIE. En total, entre 1998 y 2000 se reali-
zaron dotaciones a esta provisién por importe de
280.092 millones. La Entidad recogi6 aplicaciones de
la provision para reintegros patrimoniales por importe
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de 46.110 millones, referidas en su totalidad al ejerci-
cio 1999; regularizando por exceso 6.763 millones en
el ejercicio 2000 y traspasando al Inmovilizado finan-
ciero 16.207 millones entre los ejercicios 1999 y 2000.

Las aplicaciones para reintegros patrimoniales en
Empresas del Grupo se detallan en el cuadro siguiente:

(En millones de pesetas)

Empresas destinatarias Importe
AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A. 25.286
ACENOR 9.433
BAZAN 4.891
SANTA BARBARA 4.528
PRESUR 1.071
INESPAL CONVERSION 512
IMENOSA 389
Total 46.110

En total, SEPI aplicé en el pago de reintegros patri-
moniales a Empresas del Grupo entre 1995 y 2000 la
cifra de 484.201 millones de pesetas: 375.797 millones
que fueron registrados como gastos extraordinarios
entre 1997 y 1999, los 46.110 millones que se compu-
taron en 1999 como aplicaciones de la provision de
riesgos y gastos y otros 62.295 millones en 2000 como
mayor coste de las participaciones sociales.

I1.6  Variaciones del capital circulante

Entre el 1 de agosto de 1995 y el 31 de diciembre
de 2000 el capital circulante de SEPI se incrementd en
1.272.624 millones de pesetas, distinguiéndose al res-
pecto dos periodos de tiempo claramente diferencia-
dos: mientras hasta el 31 de diciembre de 1998 se
produjo un incremento neto de 1.733.270 millones, a
partir de esa fecha se invirti6 la tendencia, recogiendo
los cuadros de financiacion entre la fecha de cierre de
1998 y la de 2000 una disminucién neta del capital
circulante de 460.646 millones.

En la pagina 3 del Anexo III de este Informe en la
que se detallan las variaciones del capital circulante
que se recogieron en los cuadros de financiacién de
SEPI entre el 1 de agosto de 1995 y el 31 de diciembre
de 2000, la mayor parte del aumento en 1.910.432
millones de pesetas del capital circulante se debi6 al
incremento en 1.616.645 millones de las inversiones
financieras temporales en las que se colocaron los
excedentes de tesoreria que originaron las privatizacio-
nes de la cartera de Empresas del Grupo. La caida de
los excedentes de tesoreria que dio lugar a una dismi-
nucién de 290.100 millones en las inversiones financie-
ras temporales, justifica también, aunque en menor
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medida, el descenso en 637.808 millones que registrd
el capital circulante entre 1995 y 2000.

La evolucidn de los saldos a cobrar por cuotas fisca-
les de Empresas del Grupo con bases imponibles posi-
tivas y los derechos de crédito frente a Administracio-
nes Publicas originaron la mayor parte de las
variaciones que registré el capital circulante por el
aumento en 169.905 millones de pesetas y la disminu-
cioén en 154.294 millones de los saldos de Deudores a
corto plazo.

En los ejercicios 1996, 1998 y 2000 el aumento de
los saldos de Acreedores a corto plazo determind una
disminucién del capital circulante de 190.322 millones
de pesetas en total, mientras que en los ejercicios 1995,
1997 y 2000 la disminucién del saldo de Acreedores
comportd un aumento en conjunto del capital circulan-
te de 116.581 millones. Aparte de los traspasos a corto
plazo y posterior cancelacién de operaciones de finan-
ciacién ajena a largo plazo, en la evolucién de los sal-
dos de Acreedores a corto plazo influyeron hasta 1998,
fundamentalmente, tanto la variacién de los saldos por
cuotas fiscales a pagar a las Empresas del Grupo con
bases imponibles negativas como los correspondientes
a operaciones de crédito pasivas cedidas temporalmen-
te a SEPI por sus Empresas participadas. En 1999, en
cambio, la disminucién en 95.813 millones del capital
circulante por aumento del saldo de acreedores a corto
plazo se debi6 principalmente a los anticipos a cuenta
abonados a SEPI por la venta del 40% del capital social
de IBERIA a accionistas industriales e institucionales y
del 100% del capital de INITEC, mientras que el
aumento de 2000 del capital circulante por la disminu-
cion de la cifra de acreedores a corto plazo se explica,
asimismo, por la regularizacién de los anticipos a cuen-
ta, tras formalizarse en ese ejercicio las correspondien-
tes operaciones de compraventa de participaciones.

Como pone de manifiesto la evolucién de la compo-
sicion de la cartera de inversiones financieras tempora-
les que figura en el estado comparativo de balances que
se incorpora como Anexo I de este Informe, fue el epi-
grafe de Otros créditos, en el que se recogieron, entre
otras inversiones, las imposiciones a corto plazo en las
que se colocaron desde 1996 la mayor parte de los
excedentes de tesoreria de SEPI, el que mas influy6 en
la variacion del saldo por inversiones financieras tem-
porales de SEPI, determinando tanto los aumentos
como las disminuciones del capital circulante del
periodo analizado.

Las inversiones por operaciones activas de crédito
con Empresas del Grupo y Asociadas y la cartera de
valores a corto plazo de la Entidad tuvieron, en cambio,
una evolucién generalizada al alza, con la excepcion
del leve descenso que entre 1998 y 1999 registraron los
créditos con Empresas del Grupo. En los apartados
siguientes se expone el resultado de la fiscalizacién de
las principales inversiones financieras a corto plazo que
se realizaron entre 1998 y 2000.
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I1.6.1 Créditos a Empresas del Grupo y Asociadas

El saldo conjunto de las operaciones activas de cré-
dito a corto plazo con Empresas del Grupo y Asociadas
se vio incrementado entre las fechas de cierre de los
ejercicios 1997 y 2000 en 107.788 millones de pesetas.
Destaca el aumento neto en 59.053 millones de la
deuda a corto plazo de Aerolineas Argentinas, S.A.y en
35.578 millones de la deuda de Andes Holding, B.V.,
incrementos que incorporan las correcciones efectua-
das sobre la ampliacién de la financiacién a corto plazo
concedida a ambas Sociedades como consecuencia de
las provisiones dotadas para cubrir el riesgo de cobro
de su deuda. El registro en la fecha de cierre de 2000 de
un crédito fiscal de 21.971 millones frente a Empresas
del Grupo con base imponible positiva que figuraba
pendiente de cobro a esa fecha justificd, asimismo, un
aumento de los saldos a cobrar de Empresas participa-
das de ese ejercicio, mientras que los saldos por divi-
dendos pendientes de cobro y por operaciones de
cesion temporal de tesoreria a Empresas del Grupo dis-
minuyeron en 10.906 y 6.013 millones, respectivamen-
te el saldo conjunto de las operaciones activas de crédi-
to a corto plazo con Empresas del Grupo.

I1.6.1.1 Préstamos traspasados del Largo Plazo

Aparte de recogerse en este epigrafe los traspasos a
corto plazo y el posterior reembolso de la financiacion
para I[+D y de la otorgada por TENEO a Andes Hol-
ding, B.V. en 1996 (operaciones descritas en el aparta-
do de Origenes y Aplicaciones de fondos por operacio-
nes activas de crédito a largo plazo de este Informe), en
1997 se registré también en esta cuenta la cancelacion
anticipada de la deuda de Almagrera, S.A., que fue pri-
vatizada en ese mismo ejercicio, y la cancelacién entre
1998 y 1999 de la mayor parte del importe pendiente de
amortizar de un préstamo concedido por TENEO a
SODIAN.

Almagrera, S.A. destiné los 4.118 millones de pese-
tas recibidos de SEPI en abril de 1997 de una amplia-
cion de capital y un reintegro patrimonial de 2.414
millones a cancelar los 6.467 millones que adeudaba a
la SEPI, de los que 2.139 millones habian figurado cla-
sificados a largo plazo hasta ese ejercicio. La deuda
correspondia a dos préstamos concedidos por TENEO
en diciembre de 1992 y 1993 por un nominal, en con-
junto, de 3.000 millones.

Con arreglo a su vencimiento se cancelé también
entre 1998 y 1999 la mayor parte del saldo pendiente
de amortizar de un préstamo de 808 millones de pesetas
concedido por TENEO en junio de 1993 a SODIAN y
para el que SEPI habia renegociado en marzo de 1998
el plazo de cancelacién de los 275 millones que estaban
pendientes de amortizar, retrasindose, no obstante,
hasta el primer semestre de 2000 el reembolso de la
cuota final de 50 millones cuyo vencimiento estaba
previsto para el 30 de diciembre de 1999.
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I1.6.1.2 Financiacién a corto plazo a Empresas de
construccion naval

Formando parte del saldo del ejercicio 1999 de
Préstamos a corto plazo con Empresas del Grupo figu-
raban tres operaciones por importe de 31.970 millones
de pesetas formalizadas con tres de los astilleros civiles
que SEPI comprd en ese ejercicio a AESA. A Astilleros
de Cadiz, S.R.L., SEPI le concedi6 20.104 millones, a
Juliana Constructora Gijonesa, S.A. 7.856 millones y a
Manises Diesel Engine Company, S.A. otros 4.010
millones.

Los tres préstamos se concedieron el 28 de diciem-
bre de 2000, el de Astilleros de Cadiz, S.R.L. por un
plazo de 15 dias y los de Juliana Constructora Gijone-
sa, S.A. y Manises Diesel Engine Company, S.A. por
14 dias. El tipo de interés fue del 3,92% en los tres
casos. Los tres préstamos se renovaron de forma ininte-
rrumpida durante 2000, conjuntamente con los intere-
ses acumulados, para ser definitivamente cancelados el
12 de septiembre de 2000. Con arreglo a la evolucién
de los tipos de interés, SEPI modificé a la baja el tipo
de interés aplicable a estas operaciones en las distintas
renovaciones de la deuda que se realizaron en 2000.

I1.6.1.3 Financiacién a corto plazo a Andes Hol-
ding, B.V.

Durante 1999 y 2000, mediante una serie de pactos
de SEPI con los socios financieros de Andes Holding,
B.V., se ampli6 la duracién de esta Sociedad, pospo-
niendo hasta mediados de noviembre de 2000 el com-
promiso de ejercicio de la opcién de compra de las
acciones de Interinvest, S.A. que habia asumido
TENEO, pese a que habia transcurrido ya el plazo de
tres afios inicialmente establecido sin que la Sociedad
instrumental holandesa hubiera realizado la mayor
parte de los activos adquiridos a IBERIA en marzo
de 1996. En ese periodo de tiempo y aunque toda la
tesoreria de Andes Holding, B.V. estaba afectada a la
devolucién de la financiacién otorgada por los socios
financieros (de caricter preferente a la que le otorgd
TENEO a Andes Holding B.V. para financiar la adqui-
sicion a IBERIA de las participaciones que IBERIA
tenia en Empresas aéreas sudamericanas), SEPI conce-
di6 a Andes Holding, B.V. seis nuevos préstamos a
corto plazo por un importe total de 499,9 millones de
dolares (85.348 millones de pesetas, al cambio), al
mismo tiempo que se negociaron con los socios mayo-
ritarios de la Sociedad instrumental holandesa sucesi-
vos aplazamientos para el reembolso tanto de la deuda
preferente como de la subordinada.

Tampoco IBERIA ejercié a su vencimiento el dere-
cho que ostentaba para la recuperacion del 89,99% del
capital social de Austral, S.A. de acuerdo con el contra-
to de 3 de marzo de 1996 por el que se llevé acabo, por
135 millones de ddlares, la transmision por IBERIA a
Andes Holding, B.V. de esa participacion, entonces en
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poder de ARSA, sobre la que IBERIA tenia un derecho
de prenda. En lugar de volver a hacerse cargo de las
acciones de Austral, S.A. y liberar a Andes Holding,
B.V. de la obligacién de abonarle los 135 millones de
dédlares que se fijaron por dicha participacién, IBERIA
formalizé en junio de 1999 con SEPI y con Andes Hol-
ding, B.V. una operacién de préstamo en virtud de la
cual transmitié a SEPI por 62 millones de ddlares los
derechos que tenia sobre las acciones de AUSTRAL,
sin que se realizase valoracion alguna de esta participa-
cion social. En definitiva, SEPI se subrogé en la posi-
cién de IBERIA en relacion con la participacion de
Austral, S.A. abonando a IBERIA 62 millones de ddla-
res y recibiendo a cambio un crédito incobrable frente a
Andes Holding, B.V. de igual importe. La pérdida se
materializ6 definitivamente en 2001 cuando SEPI reali-
z6 por un ddlar el 100% del capital social de Interin-
vest, S.A., Sociedad que era la titular directa del
89,99% de Austral, S.A. desde mayo de 1996.

En todo caso, a 31 de diciembre de 2000 SEPI man-
tenia registrado este derecho de crédito frente a Andes
Holding, B.V. (que no devengaba intereses y al que
tampoco se asignd vencimiento alguno) por un valor de
reembolso de 11.086 millones de pesetas, contando con
una provision desde 1999 de 9.883 millones, importe
en pesetas al que ascendio la salida efectiva de fondos
en la fecha en que se cerr6 esta operacion.

Las otras cinco operaciones de préstamo que, por un
importe total 437,9 millones de ddlares, SEPI cerré con
Andes Holding, B.V. entre junio de 1999 y septiembre
de 2000 se formalizaron como ampliaciones del présta-
mo subordinado de 205 millones de délares que
TENEO concedié a Andes Holding B.V. en marzo de
1996. Segtn los contratos de préstamo, 285,5 millones
de dodlares del aumento de la financiacion otorgada a la
Sociedad holandesa tenian por objeto la recapitaliza-
cién de Aerolineas Argentinas, S.A., debiendo destinar-
se los otros 152,4 millones de délares al reembolso de
la deuda preferente que obtuvo, también, Andes Hol-
ding, B.V. en 1996 de las dos Entidades financieras que
controlaban el 52% de su capital social.

Ninguna de las operaciones por las que se ampli6 la
deuda subordinada de Andes Holding, B.V. se ajust6 a
la normativa aplicable a SEPI ya que esta Entidad dis-
ponia tan sélo del 42% del capital social de esa Socie-
dad y sus operaciones activas o pasivas de crédito esta-
ban restringidas (con arreglo a los dispuesto en el
apartado 3 del articulo 12 del R.D. Ley 5/1995 por el
que se cred SEPI) al ambito de sus Entidades filiales en
las que SEPI participase directa o indirectamente de
forma mayoritaria. No obstante, al menos cuatro de las
cinco operaciones de préstamo a corto plazo por las que
se ampli6 la deuda subordinada de Andes Holding,
B.V. fueron autorizadas expresamente por el Consejo
de Administracién de SEPI en sesiones de 23 de abril
de 1999 y 28 de julio de 2000; y, aunque ninguna de las
cinco operaciones de préstamo requirié autorizacion
gubernativa al haberse eliminado este requisito por la
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Ley 13/1996, de 30 de diciembre, SEPI requiri6 y obtu-
vo, al menos, la autorizacién del Consejo de Ministros
para modificar el PAIF de 2000 con objeto de dar
cobertura legal a dos de las ampliaciones que por
importe de 257,9 millones de ddlares se llevaron a cabo
en ese ejercicio (siguiendo con ello un tramite que sélo
era aplicable a las Sociedades participadas mayoritaria-
mente por SEPI).

Sélo se ha dispuesto de los estados financieros de
balance y de pérdidas y ganancias que formuld el liquida-
dor de Andes Holding, B.V., no habiendo elaborado ésta
Sociedad las cuentas anuales del periodo 1998-2001.
El Consejo de Administracién de SEPI aprobé el 23 de
julio de 2002 los estados financieros de 1998 a 2001
que elabord el liquidador para poder proceder a la diso-
lucién y liquidacién de la Sociedad holandesa acordada
en noviembre de 2000. Aunque las cuentas de Andes
Holding, B.V. no se aprobaron en Junta General de
Accionistas sino separadamente por cada uno de sus
tres socios, de acuerdo con el procedimiento previsto a
estos efectos por sus Estatutos sociales, no ha podido
comprobarse si los estados financieros de la Sociedad
holandesa que se aportaron a esta fiscalizacion (firma-
dos exclusivamente por el liquidador) fueron los mis-
mos que autorizaron los dos socios financieros de
Andes Holding, B.V. el 1 de agosto y el 5 de septiembre
de 2002, al no formar parte las cuentas anuales de los
documentos en los que se recoge su aprobacion.

El andlisis de las operaciones de préstamo por las
que SEPI ampli6 la deuda subordinada de Andes Hol-
ding, B.V. entre junio de 1999 y septiembre de 2000 ha
puesto de manifiesto lo siguiente:

1. El primer préstamo por el que se amplié en 80
millones de délares la deuda subordinada de 205 millo-
nes de ddélares que TENEO otorgé a Andes Hol-
ding, B.V., se formalizé en junio de 1999, teniendo por
objeto financiar una ampliacién de capital de Interin-
vest, S.A. de 100 millones de délares para la posterior
recapitalizacion de Aerolineas Argentinas, S.A. En fun-
cién de su participacién en Interinvest, S.A., Andes
Holding, B.V., debia de suscribir el 80% de la amplia-
cion, repartiéndose el 20% restante IBERIA e Invest-
ment, Inc., propietarias cada una, a su vez, del 10% del
capital social de INTERINVEST. Con el importe de la
ampliacion habia de realizarse un aporte irrevocable de
capital en ARSA a cuenta de futuras ampliaciones de
capital. Aunque en febrero de 1999 se pacté la amplia-
cién del vencimiento de la deuda subordinada hasta
el 27 de septiembre de ese mismo ejercicio, a 31 de
diciembre de 2000 los 80 millones de délares aportados
a Andes Holding, B.V. en 1999 seguian figurando como
pendiente de reembolso por valor de 14.305 millones
de pesetas. Este préstamo, para el que se dot6 una pro-
vision de 12.591 millones en 1999, acumulaba a 31 de
diciembre de 2000, asimismo, unos intereses de 1.910
millones, para los que SEPI doté otra provision
de 1.872 millones.
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2. La segunda operacién por la que se amplié en
otros 44,3 millones de dolares la deuda subordinada de
Andes Holding, B.V., se formaliz6 en octubre de ese
ejercicio 1999, amplidndose en el contrato de préstamo
hasta el 27 de marzo de 2000 el vencimiento de la
deuda. De acuerdo con el contrato, esta nueva aporta-
cién de fondos tenia como propdsito el reembolso de
los intereses acumulados por la deuda preferente de
Andes Holding, B.V. con sus socios financieros, con-
templado en un acuerdo por el que se prolongd el ven-
cimiento de la deuda preferente. A 31 de diciembre de
2000, con posterioridad al vencimiento de la dltima
prorroga acordada para el reembolso de la deuda subor-
dinada, el préstamo subordinado tenia un valor de
reembolso de 7.922 millones de pesetas, acumulando
unos intereses a cobrar de 910 millones. Tanto el nomi-
nal como los intereses de este préstamo estaban cubier-
tos con sendas provisiones de 6.922 y 898 millones,
respectivamente.

3. EIl 27 de marzo de 2000, coincidiendo con el
vencimiento de la prérroga acordada para la deuda
subordinada, SEPI concedi6é un nuevo préstamo a
Andes Holding, B.V. por importe de 55,7 millones de
doélares (9.645 millones de pesetas). La operacién se
formaliz6 también como una ampliacién de la deuda
subordinada, cuyo vencimiento se prorrogd en este
contrato hasta el 27 de julio de 2000. De acuerdo a los
compromisos asumidos en la negociacion que se sigui
en paralelo para aplazar, asimismo, el vencimiento de
la deuda preferente, el propdsito de este crédito era
reembolsar 51,1 millones de délares de la deuda prefe-
rente y 4,6 millones de intereses capitalizados y acu-
mulados por esta deuda. A 31 de diciembre de 2000 el
préstamo figuraba registrado por un valor de reembolso
de 9.969 millones, disponiendo de una provision de
9.645 millones; y al cierre del ejercicio 2000 acumula-
ba unos intereses de 717 millones cubiertos en su tota-
lidad con una provisién de igual importe.

4. EIl7 de septiembre de 2000, a requerimiento del
deudor, SEPI concedi6 a Andes Holding B.V. una
nueva ampliacién de 257,9 millones de ddlares (46.307
millones de pesetas al cambio) de la deuda subordina-
da. En la pdliza en la que se llevé a cabo la ampliacidn,
ademds de acordarse un nuevo aplazamiento de la fecha
de vencimiento de la deuda subordinada, esta vez hasta
el 27 de octubre de 2000, se suspendieron también
hasta esa fecha el vencimiento de la opcién de compra
de las acciones de Interinvest, S.A. y de los compromi-
sos asumidos por Andes Holding, B.V. en relacién con
las acciones de Austral, S.A. A 31 de diciembre de
2000, no obstante, esta dltima ampliacion de la deuda
subordinada figuraba registrada por un valor de reem-
bolso de 46.125 millones de pesetas, disponiendo SEPI
de una provisién para insolvencias de 46.019 millones.
A esa misma fecha, SEPI habia reconocido unos intere-
ses de 1.894 millones por este ultimo préstamo, en su
totalidad cubiertos por una provisién de igual importe.
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Aunque la ampliacién se document6 en un solo con-
trato de préstamo, correspondia, en realidad, a dos opera-
ciones: una, de 52,4 millones de ddlares, para reembolsar
50 millones de délares del principal de la deuda preferen-
te mas 2,4 millones de intereses capitalizados y acumula-
dos por esa deuda y otra, de 205,5 millones de ddlares,
para financiar una ampliacién de capital de Andes Hol-
ding, B.V. en Interinvest, S.A. de 208,5 millones de ddla-
res, en desarrollo de una resolucion de la Asamblea de
Accionistas de esta tltima, de 24 de julio de 2000.

En la misma fecha en que se acordd la ampliacién
de capital de Interinvest, S.A., SEPI traspasé a esta
Sociedad, mediante un contrato de cesion, créditos
frente a Aerolineas Argentinas, S.A. por 205,5 millo-
nes de délares, derechos que Interinvest, S.A. aporto,
con otros 3 millones en créditos que recibié de Ameri-
can Airlines, Inc., en la ampliacién de capital de ARSA
de 208,5 millones de délares. Pese a que en el contrato
de cesion se preveia que Interinvest, S.A. abonaria a
SEPI el importe de los créditos frente a ARSA con la
aportacion dineraria, también de 205,5 millones, a
recibir de Andes Holding, B.V. en la ampliacién de
capital a la que esta debia destinar el préstamo objeto
de esta operacion, la misma no comporté para SEPI,
sin embargo, una salida adicional de fondos al haberse
adeudado directamente a la Sociedad holandesa en los
registros de SEPI los créditos frente a ARSA cedidos a
Interinvest, S.A.; por lo que, en definitiva, mediante la
ampliacién de la deuda subordinada de Andes Hol-
ding, B.V., SEPI financié también la recapitalizacion
de Interinvest, S.A. y de Aerolineas Argentinas sin
entrar a participar directamente en el capital social de
estas dos sociedades y sin modificar tampoco su nivel
de participacién accionarial en Andes Holding, B.V.,
pese haber condonado de hecho 205,5 millones de la
deuda de ARSA.

De acuerdo con las cuentas de Interinvest, S.A. y de
Aerolineas Argentinas, S.A., tanto el dltimo préstamo
de 205,5 millones que SEPI concedié a Andes Holding,
B.V. en 2000, como otro de 80 millones que se formali-
z6 con esta Sociedad en 1999, se destinaron, efectiva-
mente, a la recapitalizacién de ambas Compaiias argen-
tinas, como se habia previsto en los respectivos contratos
de préstamo. La informacién que facilita la documenta-
cion aportada por SEPI resulta insuficiente, en cambio,
para determinar si la cifra de 203,4 millones de délares
que en total aporté SEPI para el reembolso de la deuda
preferente suscrita por Andes Holding, B.V. (incluidos
los 51,2 millones pagados por las acciones de Interin-
vest, S.A.) correspondia estrictamente a los compromi-
sos asumidos por TENEO con los socios mayoritarios
de la Sociedad y para acreditar, en consecuencia, el des-
tino final de la totalidad de los importes librados.

En una notificacion del Banco que se designé como
Agente de la deuda preferente, de 15 de noviembre de
2000 (fecha en la que se cerré por SEPI la compra de
las acciones de Interinvest, S.A.) se hace constar que la
deuda preferente suscrita por Andes Holding, B.V. se

habfia cancelado en su totalidad a esa fecha, habiéndose
destinado a esos efectos los 51,1 millones de ddlares
que SEPI pag6 a Andes Holding, B.V. por el 100% del
capital social de Interinvest, S.A. Pero SEPI no ha
aportado la documentacidn bancaria relacionada con la
evolucién y cancelaciéon de esa deuda y tinicamente ha
enviado érdenes de compra de ddlares, liquidaciones de
eurodepdsitos en délares constituidos en Londres y
ordenes de pago dirigidas a Andes Holding, B.V. o
extractos bancarios de cargo en cuenta, que no acredi-
tan quién fuera el destinatario ultimo de los otros 152,4
millones de délares que SEPI aportd para el reembolso
de la deuda preferente. El nivel de participacién en la
Sociedad instrumental holandesa que alega SEPI no
justifica en modo alguno que SEPI no dispusiera de la
documentacion bancaria de la deuda de la que se hizo
cargo con arreglo a los compromisos asumidos por
TENEO en la creacién de Holding, B.V., cuya cuantia,
ademads, no estaba en consonancia con su nivel de parti-
cipacion en esta Sociedad holandesa.

De acuerdo, por otra parte, con los estados financie-
ros de Andes Holding, B.V. aportados por SEPI, para
que la deuda de la Sociedad holandesa con sus accionis-
tas se situara en los 470 millones de ddlares que se refle-
jaban en el pasivo de su balance de situacién a 31 de
diciembre de 1998, con anterioridad a esa fecha tuvo
que dedicar parte de sus disponibilidades de tesoreria a
cancelar deuda preferente, puesto que, sin mediar dichos
reembolsos, a los 410 millones obtenidos de sus socios
en marzo de 1996 se habrian acumulado a la fecha de
cierre de 1998 unos intereses de 90 millones de ddlares
(38 millones la deuda preferente y 52 millones la deuda
subordinada). Aunque al cierre de 1998 el efectivo en
poder de Andes Holding, B.V. era de 35 millones de
doélares, esta Sociedad debi6 disponer, sin computar
intereses activos, de una tesoreria de 60 millones de
délares: 23 millones de financiacion externa que no
aplicé como estaba previsto en la compra del 10% del
capital social de ARSA, 27 millones que obtuvo por la
venta de parte de su cartera de titulos y los 10 millones
en aportaciones dinerarias recibidas de sus socios; dis-
poniendo todavia de 6 millones en efectivo a 31 de
diciembre de 2000. De forma que, para que con los 51
millones que aboné SEPI a Andes Holding, B.V. por la
participacion de Interinvest, S.A. se hubiera cancelado
el 15 de noviembre de 2000 la deuda preferente, la
Sociedad holandesa tendria que haber dedicado a esa
misma finalidad tanto los 30 millones en que descendi6
su tesoreria entre 1998 y 2000, como la practica totali-
dad de los 152 millones que recibi¢ de SEPI entre 1999
y 2000, ya que a 15 de noviembre de 2000, con arreglo
las estimaciones realizadas, la deuda preferente estaria
en torno a los 51 millones de ddlares que recibi6 de
SEPI por los titulos de Interinvest, S.A. Andes Hol-
ding, B.V. disponfa al cierre del ejercicio 2001 todavia
de una tesoreria, incluidos derechos de crédito a corto
plazo, de 5,9 millones de ddlares que debieron ser gene-
rados por sus depdsitos bancarios; no habiendo descen-
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dido el realizable a corto plazo en ningtn ejercicio de
los 5,8 millones aportados por los socios mayoritarios.

A 31 de diciembre de 2000 la deuda imputada por
SEPI a Andes Holding, B.V. ascendia a 704,9 millones
de ddlares, incluidos los 205 millones que le concedi6
TENEO en marzo de 1996, figurando anotada por un
valor de reembolso de 126.079 millones de pesetas,
ascendiendo la provision para esta contingencia a
110.564 millones. SEPI habia registrado a esa fecha
unos intereses por la deuda de 23.192 millones, importe
que figuraba, igualmente, corregido mediante una pro-
vision global de 21.174 millones.

I1.6.1.4 Financiacién a corto plazo a Aerolineas
Argentinas, S.A.

En 1996, tras la disolucién de TENEO, se incorpord
al activo de SEPI un crédito a corto plazo de 7.303
millones de pesetas frente a Aerolineas Argentinas, S.A.
que se canceld en el mismo afio y otro a largo plazo
de 3.652 millones que fue traspasado a corto también
en 1996 para ser dado de baja en 1997 contra gastos
extraordinarios.

Entre 1998 y 2000 (antes de la compra el 15 de
noviembre de 2000 del capital de Interinvest, S.A.) SEPI
concedié a ARSA una financiacién a corto plazo de
547,7 millones de ddlares (92.722,3 millones de pese-
tas), a pesar de que sdlo controlaba indirectamente (a
través de Andes Holding, B.V. e IBERIA) el 37,06% del
capital social de Aerolineas Argentinas S.A., ampliando
esa financiacién en diciembre de 2000 hasta los 577,7
millones de délares (98.397,6 millones de pesetas).

Con la excepcidn de dos lineas de crédito de 12
millones de ddlares cada una, otorgadas el 31 de marzo
y el 28 de abril de 1999, que fueron transformadas el 28
de julio de 1999 en un préstamo a largo plazo de 24
millones de délares (3.747 millones de pesetas) y cuyo
vencimiento se acordd en el 28 de julio de 2006, el
resto de la financiacion otorgada a ARSA se dio de baja
del balance de SEPI entre 1999 y 2001.

El 28 de julio de 1999 Interinvest, S.A. compré a
SEPI por 65,3 millones de délares (10.208 millones de
pesetas) dos lineas de crédito, de 25 millones de ddlares
cada una, que la Entidad habia concedido a ARSA el 5
de noviembre de 1998 y un préstamo puente de 15,3
millones de délares que habia sido formalizado el 14 de
julio de 1999. La compra comprendia también los inte-
reses devengados por la deuda de ARSA hasta la fecha
en la que se formaliz6 la operacién, abonando Interin-
vest, S.A. a SEPI otros 3,9 millones de ddlares (600
millones de pesetas) por los intereses correspondientes
a esas tres operaciones, asi como por las dos lineas de
12 millones cada una que se transformaron en un présta-
mo a largo plazo de 24 millones en esa misma fecha y
por otra linea de 16 millones que se formalizé en junio
de 1999. A esta adquisicién destind Interinvest, S.A. la
mayor parte de los 80 millones de ddlares que recibid de

Andes Holding, B.V. en 1999 para la recapitalizacion de
ARSA, aludida en el apartado anterior.

Mediante un contrato de cesion de créditos de 24 de
julio de 2000, Interinvest, S.A. compr6 a SEPI, igual-
mente, cuatro lineas de crédito por un importe total de
128 millones de ddlares que se habian concedido a
ARSA en 1999, mas otras cuatro lineas formalizadas
en 2000 por 70 millones de ddlares, traspasdndose tam-
bién 7,5 millones de d6lares de un quinto crédito de 12
millones abierto también en 2000. La operacién, que
alcanzo6 en total los 205,5 millones de ddlares, no se
extendi6 a los 16,4 millones de intereses que acumula-
ba la deuda traspasada, que fueron retenidos por SEPIL.
Los créditos fueron aportados por Interinvest, S.A. en
la ampliacién de capital que llevé a cabo ARSA en
2000, como se ha recogido en el apartado anterior.

En 2001, finalmente, SEPI dio de baja 17 lineas de
crédito por 282,9 millones de ddlares que se formaliza-
ron con ARSA en 2000 y otra linea de 12 millones
(2.132,7 millones de pesetas) que le abri6 a la Compaiiia
argentina en 2001, junto con los intereses que por impor-
te de otros 18,7 millones (2.959,6 millones de pesetas)
acumulaba esta deuda. Los créditos, que sumaban 313,6
millones de délares, fueron aportados por SEPI en una
ampliacion de capital de 408,9 millones de ddlares que
realiz6 Interinvest, S.A. en 2001, de la que SEPI suscri-
bi6 408,8 millones, realizando, ademds de la aportacion
de los créditos, una aportacién dineraria de 95,2 millo-
nes. La operacién fue autorizada el 10 de noviembre de
2000 por el mismo Acuerdo de Consejo de Ministros que
aprobd la compra de las acciones de Interinvest, S.A.

11.6.1.5 Operaciones de tesoreria INTER-SEPI

Con el objeto de reducir los costes financieros tota-
les y de incrementar el grado de autonomia financiera
del Grupo de Empresas, desde 1996 SEPI ha gestiona-
do de forma centralizada la oferta y demanda de exce-
dentes de tesoreria en pesetas y en divisas de las
Empresas del Grupo, figurando ademds, como contra-
partida de todas las ofertas y demandas de dinero que
se producen por parte de las Empresas participantes.
Estas actuaciones aparecen denominadas por la Enti-
dad fiscalizada como «operaciones INTER-SEPI».

Desde 1997, con la incorporacién al balance de
SEPI de las Empresas de la Agencia Industrial del Esta-
do, los saldos por operaciones pasivas de crédito han
superado de forma significativa a los de operaciones
activas, habiendo pasado SEPI de una posicidn pasiva
neta de 42.821 millones de pesetas a 31 de diciembre
de 1997 a otra de 175.374 millones al cierre de 2000.
En 1996, en cambio, las operaciones activas de crédito
a Empresas del Grupo, con un saldo de 80.951 millo-
nes, habian superado a las pasivas que cerraron ese
ejercicio con un saldo de 45.952. En el cuadro siguiente
se detalla la evolucién de los saldos por operaciones
activas y pasivas de crédito de SEPI con las Empresas
de su Grupo correspondientes a la gestién de los exce-
dentes globales del Grupo:
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En millones de pesetas

Saldos por operaciones INTER-SEPI
EJERCICIOS

ACTIVAS PASIVAS SALDOS
1996 80.951 45.952 34.999
1997 11.288 54.109 (42.821)
1998 11.544 136.288 (124.744)
1999 9.306 185.185 (175.879)
2000 5.275 180.589 (175.314)

Del saldo de 80.951 millones de pesetas por opera-
ciones activas de crédito que figuraba en el activo de
SEPI en 1996, 58.236 millones correspondian al enton-
ces Grupo publico eléctrico con el que se realizaron
igualmente la mayor parte de las operaciones de finan-
ciacién a corto plazo que se negociaron tanto en 1996
como en 1997, habiéndose cancelado en ese dltimo
ejercicio la totalidad de su deuda con motivo de la pri-
vatizacion del primer tramo del capital social del
Grupo.

Entre las Empresas acreedoras de SEPI por opera-
ciones pasivas entre 1997 y 2000 destacaba AHV-
Ensidesa Capital, S.A. a la que SEPI pas6 a adeudar de
5.505 millones de pesetas en 1997 a 121.523 millones
en 1999, aunque a 31 de diciembre de 2000 la deuda se
habia rebajado a 66.087 millones. En segundo lugar
figuraba BAZAN, que pasé de ceder temporalmente a
SEPI 15.709 millones en 1999 a 86.996 millones en
2000. Los astilleros civiles (grupo AESA) presentaban
un saldo acreedor frente a SEPI de 9.936 millones en
1999 que habia aumentado a 21.637 millones en 2000
y HUNOSA habfia cedido a SEPI en 1999 otros 29.645
millones que figuraban devueltos en 2000.

Aunque mediante estas operaciones pasivas se rein-
tegraron temporalmente a SEPI aportaciones patrimo-
niales realizadas en Empresas que no requerian una
aplicacion inmediata de recursos, estas operaciones han
comportado un gasto financiero para SEPI que podria
haberse evitado escalonando los desembolsos de capi-
tal en funcién de las necesidades reales de recursos de
las Empresas afectadas.

A finales de noviembre de 1998 se concedi6 un anti-
cipo de tesoreria a Potasas del Llobregat, S.A. por
2.629 millones de pesetas y un plazo de 15 dias reno-
vdndose a su vencimiento junto con los intereses
devengados por un plazo de 6 dias, cancelandose defi-
nitivamente el 21 de diciembre de 1998. Tanto la con-
cesion como la renovacién generd unos intereses
del 3,59%.

Las operaciones realizadas con Infoinvest, S.A.
entre 1998 y 2000 consistieron en anticipos de tesoreria
de entre 437 y 2.893 millones de pesetas, con un plazo

de amortizacién de entre 20 y 23 dias como maximo,
con los que se renovaron otros anticipos anteriores,
liquidandose tdnicamente las diferencias correspon-
dientes. SEPI cargé a Infoinvest, S.A. unos intereses
entre el 3,42%, que aplic6 en diciembre de 1998, y el
5,02% de diciembre de 2000.

Las operaciones realizadas con Ingruinsa, S.A., de
entre 680 y 1.649 millones de pesetas, eran igualmente
renovaciones de anticipos de tesoreria con un plazo de
amortizaciéon de entre 9 y 23 dias, como médximo,
estando igualmente relacionados los tipos de interés
aplicados por SEPI a esta Empresa con la evolucién del
mercado financiero y con el plazo de amortizacién fija-
do para cada operacion.

Los anticipos de tesoreria que se concedieron en
1999 y 2000 a Ibersilva, S.A., Empresa participada
indirectamente por SEPI a través de ENCE, de 1.500
millones de pesetas cada uno, tenian un plazo de amor-
tizacion de 30 dias trasladdndole SEPI unos intereses
entre el 2,7% de junio de 1999 y el 7,07% en diciembre
de 2000, de acuerdo con las condiciones establecidas
para todas.

I1.6.2 Otros créditos

El aumento de 619.735 a 1.299.173 millones de
pesetas que entre 1997 y 1998 registr6 el saldo de este
epigrafe estuvo motivado fundamentalmente por el
incremento del importe invertido en imposiciones a
corto plazo en las que se colocaron la mayor parte de
los excedentes de tesoreria que resultaron del proceso
de privatizaciones. Entre las fechas de cierre de los
ejercicios 1998 y 2000, como consecuencia de la dis-
minucién de estos excedentes, el saldo del epigrafe de
Otros créditos habia descendido a 700.963 millones.

Durante el ejercicio 1998 se negociaron depdsitos a
corto plazo por 5.727.633 millones de pesetas, cerrdn-
dose ese ejercicio con un saldo de 1.290.675 millones,
frente a los 616.636 millones invertidos a 31 de diciem-
bre de 1997. Durante 1999 se llegaron a negociar valo-
res por un total de 7.068.509 millones. El saldo al final
de ese ejercicio habia disminuido a 963.616 millones y
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al cierre de 2000 era de 692.014, habiéndose negociado
en el ano 2000 operaciones por 5.187.343 millones.
Los depdsitos se contrataron por plazos muy cortos,
rebasando ligeramente los 30 dias, como maximo, rein-
virtiéndose sucesivamente una parte de los depdsitos,
junto con los intereses acumulados a sus vencimientos.
Entre 1998 y 2000 se devengaron por estas inversiones
unos intereses de 132.421 millones, habiendo obtenido
la Entidad una rentabilidad de entre el 3 y el 4,5%
durante 1998, situdndose los tipos de interés en torno al
3,5% en 1999, para alcanzarse a finales del ejercicio
2000 tasas del 5%.

Con independencia de la anomalia que supone el
que una Empresa publica disponga de tan elevados
volimenes de liquidez invertidos a corto plazo, los ana-
lisis realizados han puesto de manifiesto que, dentro de
las caracteristicas habituales de este tipo de inversio-
nes, SEPI ha mantenido una aceptable diversificacion
tanto de medios de colocacién como de Entidades de
crédito con las que se han concertado, habiéndose teni-
do en cuenta las variaciones producidas en la rentabili-
dad a la hora de modificar la situacién de las inver-
siones.

De acuerdo con lo acordado en Consejo de Minis-
tros de 28 de febrero de 1997 SEPI, financi6 las opera-
ciones recogidas en el Plan Financiero de la Agencia
Industrial del Estado (AIE) para el primer trimestre de
1997, que fueron valoradas en 99.920 millones de pese-
tas, mediante la concesion de un préstamo de ese
importe formalizado con la AIE el 6 de marzo de ese
mismo ejercicio. El 29 de abril de 1997 se formaliz6
una segunda operacién de préstamo, por otros 53.800
millones, que podia materializarse en uno o mds actos
de disposicién hasta el 30 de junio de 1997, aunque
mediante un addendum de 16 de junio de 1997 se
ampli6 el periodo de disposicidn hasta el 31 de julio de
1997. El reembolso de ambos préstamos debia realizar-
se mediante un tnico pago el 30 de junio de 1998 junto
con los intereses acumulados, calculados adicionando
al MIBOR un margen fijado por periodos mensuales en
funcién del menor coste de la deuda a tipo de interés
variable que SEPI tenia contratada en las fechas de fija-
cion del tipo de interés.

No obstante, la deuda de la AIE, se compensoé el 6
de septiembre de 1997 en el proceso de incorporacion
del balance de transferencia de la AIE, como conse-
cuencia de la disolucién de esta Entidad. Con esta ope-
racion, recogida por SEPI en el epigrafe de «Otros cré-
ditos», sin embargo, no se respetd la normativa
reguladora de SEPI (ya que la AIE no formaba parte de
su Grupo de Empresas) y se desvirtu6 el régimen pre-
supuestario aplicable a la Agencia. Para cumplir con un
objetivo de déficit publico pudo acordarse, simplemen-
te, la distribucién de un dividendo a cuenta por parte
del Estado, como accionista tinico de SEPI, con el que
se habrian financiado las actuaciones de la Agencia en
ese ejercicio respetando el régimen legal aplicable a
ambas Entidades.

11.6.3 Cartera de valores a corto plazo

El aumento de 359.999 millones de pesetas de este
epigrafe entre 1997 y 1998 estuvo motivado por la
colocacién de excedentes en fondos de inversion en los
que se depositaron 400.000 millones en 1998, incre-
mentdndose en 1999 en 260.153 millones el saldo por
inversiones en valores de renta fija a corto plazo y en
pagarés a corto plazo en los que se colocaron 94.457
millones y 153.280 millones, respectivamente. A 31 de
diciembre de 2000 la cartera de valores a corto plazo
tenfa un saldo de 639.139 millones con el siguiente
desglose:

(En millones de pesetas)

Composicion de la cartera Tmportes

de valores a C.P.
Fondos de inversién 400.000
Valores de renta fija 128.103
Pagarés a corto plazo 80.594
Intereses devengados no cobrados 30.442
Total 639.139

En noviembre de 1998 SEPI colocé 400.000 millo-
nes de pesetas en tres Fondos de Inversién Mobiliaria.
Por esta inversién figuraban anotadas a 31 de diciembre
de 2000 unas plusvalias de 30.027 millones, pese a que
con arreglo a las normas de valoracién del inmoviliza-
do financiero la inversion debia figurar registrada por
su valor de adquisicion.

Durante 1999 se colocaron excedentes de tesoreria
en Letras del Tesoro por un importe acumulado de
785.734 millones de pesetas, manteniendo SEPI en la
fecha de cierre de ese ejercicio un saldo por estas inver-
siones de 94.457 millones, distribuido entre dos Entida-
des bancarias. Durante 2000 se efectuaron operaciones
con Letras del Tesoro por un importe acumulado de
1.100.547 millones, habiendo aumentado el saldo por
inversiones en Deuda Publica al final de ese ejercicio a
128.103 millones, repartidos entre seis Entidades ban-
carias. Las operaciones de cancelacién y recompra en
su caso se realizaron a corto plazo. Entre 1999 y 2000
se recogieron unos intereses por la Deuda del Estado de
4.717 millones.

En Pagarés de Empresa se invirtieron durante 1999
excedentes de tesoreria por un mimporte acumulado de
276.476 millones de pesetas, disponiendo SEPI al cie-
rre de ese ejercicio de dos inversiones que importaban
conjuntamente 153.280 millones. Durante 2000 se acu-
mularon operaciones con Pagarés por un importe total
de 366.092 millones, habiendo descendido la inversion
al cierre de ese ejercicio a 80.594 millones. Las inver-
siones se realizaron por plazos de entre uno y tres
meses, habiendo devengado unos ingresos financieros
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de 2.855 millones entre 1999 y 2000. La rentabilidad
obtenida por SEPI por estas inversiones fue similar a la
que generaron otros productos financieros a corto
plazo, en torno al 3,47% a finales de 1999 y del 5%
aproximadamente en el segundo semestre de 2000.

II.7 Resumen de las principales aplicaciones en
empresas participadas producidas en el perio-
do 1995-2000

En operaciones de capital, pago de cuotas fiscales por
compensacioén de bases imponibles negativas y otros
gastos extraordinarios derivados principalmente de pro-
cesos de desinversion, se destinaron por SEPI 1.579.485
millones de pesetas entre 1995 y 2000: 1.572.801 millo-
nes en Empresas del Grupo, 755 millones en Empresas
Asociadas y 3.625 millones en Otras Empresas. SEPI
concedié también a la Empresa Asociada Andes Hol-
ding, B.V. entre 1999 y 2000, en forma de créditos ayu-
das por importe de 232,4 millones de ddlares (38.822
millones de pesetas); y otros 488,4 millones de ddlares
(85.118 millones de pesetas) a Aerolineas Argentinas,
S.A., también en forma de crédito, de los que 205,5
millones fueron condonados en 2000 (aunque contable-
mente se asigné la deuda a Andes Holding, B.V.) y los
otros 282,9 millones se transformarian en aportaciones
no dinerarias de SEPI en la ampliacién de capital que
llevé a cabo ARSA en 2001, tras la compra por SEPI en
noviembre de 2000 del capital de Interinvest, S.A.,
Sociedad matriz de ARSA.

SEPI desembolsé 543.953 millones de pesetas en
ampliaciones de capital de Empresas del Grupo, reali-
zando como accionista tinico aportaciones para com-
pensar pérdidas en estas Empresas por otros 484.201
millones, férmula de intervencion ésta que la Entidad
empled mayoritariamente entre 1997 y 1999. También
destin6é 147.002 millones a la compra de titulos, funda-
mentalmente de Empresas del Grupo; y a estas Empre-
sas destind asimismo SEPI otros 358.869 millones en
créditos fiscales, incluidos 27.440 millones que se tras-
firieron a Empresas participadas mayoritaria pero indi-
rectamente. Finalmente, SEPI realiz6 entre 1995 y
2000 aplicaciones de la provision para riesgos y gastos
por importe de 31.075 millones: 26.140 millones en
Empresas del Grupo y 2.214 en Empresas asociadas.

En el Anexo XII de este Informe se recogen por
Empresas participadas las principales aplicaciones de
fondos del periodo 1995-2000.

Las Empresas destinatarias de las mayores aplica-
ciones de fondos fueron las siguientes:

1. Hulleras de Norte, S.A., (HUNOSA). Con
413.899 millones de pesetas, fue la Empresa que recibié
las mayores aportaciones de fondos. SEPI registré entre
1997 y 1999 unos gastos extraordinarios en concepto de
pérdidas en la participacion del capital de esta Empresa
de 157.876 millones, de los que 149.921 millones cons-
titufan aportaciones para compensar pérdidas y los otros

7.955 millones a la liquidacién del Contrato Programa
1993-1995 y a otras subvenciones pendientes de pago. A
las aportaciones para compensar pérdidas se sumaron en
2000 otros 15.638 millones para esta misma finalidad,
que se recogieron en ese ejercicio como aplicaciones de
cartera. A 31 de diciembre de 2001 HUNOSA habia
aplicado 157.269 de los 165.559 millones que recibi6é
para compensar pérdidas de los ejercicios 1997 a 2000; y
habia destinado otros 6.635 millones a financiar costes
sociales y otros compromisos laborales, quedando pen-
dientes de aplicar a esa fecha 1.655 millones.

Ademas de recibir HUNOSA créditos fiscales por
88.216 millones que SEPI le transfiri6 entre 1997 y
2000, SEPI suscribié en 1999 y 2000 dos ampliaciones
de capital de HUNOSA de un millén de pesetas cada
una con primas de emision por 137.996 y 14.171 millo-
nes de pesetas para financiar las medidas laborales
establecidas en los Planes de Empresa 1991/1993 y
1994/1997, fondos que se habfan aplicado a su finali-
dad al cierre del ejercicio 2000. Las necesidades reales
de efectivo de la Empresa entre 1997 y 1999 fueron
menores que las aportaciones recibidas de su accionis-
ta, trasladando HUNOSA a SEPI los excedentes que
registrd su tesoreria en esos ejercicios mediante opera-
ciones de crédito a corto plazo, lo que dio lugar a que
HUNOSA presentase en 1997 frente a SEPI un saldo
acreedor por este concepto de 27.557 millones, que
descendi¢ al cierre del ejercicio 1998 a 8.000 millones
y volvié a subir en 1999 a 29.645 millones. A 31 de
diciembre de 2000 ese importe habia sido reintegrado
integramente por SEPI a HUNOSA.

2. AHV-Ensidesa Capital, S.A. A ella se destina-
ron 328.628 millones de pesetas entre 1997 y 2000:
152.993 millones entre 1997 y 1999 en forma de aporta-
ciones de socios para compensar pérdidas; 82.785 millo-
nes mediante la suscripciéon por SEPI de dos ampliacio-
nes de capital de la Sociedad dominante con prima de
emision realizadas en 1999 y 2000; y 92.850 millones en
créditos fiscales. Las aportaciones que SEPI como accio-
nista destin6 a AHV-Ensidesa Capital, S.A. para com-
pensar pérdidas y las dos ampliaciones de capital de esta
Empresa que SEPI suscribié en 1999 y 2000 forman
parte de las ayudas aprobadas por Decision de la Comi-
sién de las Comunidades Europeas para financiar las
medidas de reestructuracién del Plan de Competitividad
de 1993 y de planes de reconversion anteriores aplica-
bles a sus Empresas filiales Altos Hornos de Vizcaya,
S.A.y Empresa Nacional Sidertrgica, S.A.

AHV-Ensidesa Capital, S.A. habia aplicado en su
totalidad a 31 de diciembre de 2000 el importe de las
primas de las ampliaciones de capital (82.783 millones)
en la financiacion de obligaciones sociales recogidas en
el Plan de Competitividad de 1993 y en planes anterio-
res. En cambio, buena parte de los 152.993 millones que
SEPI le transfirié entre 1997 y 1999 como aportaciones
para compensar pérdidas habian retornado a SEPI en
forma de operaciones pasivas de créditos, al demostrarse
ineficaz esta formula de intervencion para restablecer el
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equilibrio patrimonial de unas Sociedades en liquida-
cién, cuyas necesidades reales de financiacion quedaron
reducidas basicamente al pago de obligaciones sociales
tras incumplirse desde 1997 el calendario de cancelacion
de su deuda previsto en el Plan de Competitividad. El
aumento de liquidez que registré AHV-Ensidesa Capital,
S.A. desde 1997 se transfiri6 en forma de crédito a corto
plazo a SEPI, que pas6 de adeudar 5.505 millones a esta
Empresa en 1997 por este motivo a adeudar 121.523
millones en 1999, habiendo descendido la deuda al cie-
rre del ejercicio 2000 a 66.087 millones.

3. Empresa Nacional Bazan de Construcciones
Navales Militares, S.A. (BAZAN). Entre 1997 y 2000
se realizaron aportaciones de fondos a BAZAN por
282.336 millones de pesetas: 20.328 millones por cré-
ditos fiscales, 17.807 millones por reintegros patrimo-
niales y 244.201 millones mediante la suscripcién de 3
ampliaciones de capital de 15.000 millones, un millén
y 122.500 millones cada una, con primas de emision las
dos dltimas de 9.200 millones y 97.500 millones.

Aunque a 31 de diciembre de 1997 BAZAN habia
devuelto transitoriamente a SEPI en forma de crédito a
corto plazo 4.176 millones del reintegro patrimonial que
por importe de 9.172 millones recibi6 en ese ejercicio,
tanto esta aportacion, como los 2.674 millones que para
idéntica finalidad le transfirié SEPI en el ejercicio 1998,
figuraban formal y efectivamente aplicadas por BAZAN
a la fecha de cierre del ejercicio 1998. Igualmente se
aplicaron en 1999 a compensar perdidas acumuladas por
BAZAN los dos reintegros que por un importe total de
5.961 millones efectué SEPI en ese ejercicio.

BAZAN aplicé en 1999 a exteriorizar compromisos
con el personal pasivo la préctica totalidad de los 9.200
millones de prima de emision de la segunda ampliacién
de capital que realizé en 1999, mientras que los 15.000
millones correspondientes a la primera ampliacién de
capital que llevo a cabo BAZAN figuraban transitoria-
mente devueltos a SEPI a la fecha de cierre de ese ejer-
cicio en forma de crédito a corto plazo. En 2000
BAZAN aplic6 85.547 millones a la exteriorizacion de
compromisos sociales y al pago directo de obligaciones
sociales y otros 28 millones a compensar pérdidas de
ejercicios anteriores; suscribiendo SEPI en ese afio otra
ampliacién de capital de BAZAN de 122.500 millones
con una prima de emisién de 97.500 millones, destina-
da también a compensar los efectos de la exterioriza-
ciéon de compromisos con el personal pasivo. Mientras
la aplicacién de las primas de emisién se completd
definitivamente por BAZAN durante 2001, la mayor
parte de la aportacién de capital por 122.500 millones
que realiz6é SEPI en 2000, figuraba devuelta transitoria-
mente por BAZAN a la fecha de cierre de ese ejercicio,
recogiendo esta Empresa derechos de crédito a corto
plazo frente a su accionista por operaciones INTER-
SEPI por importe de 86.996 millones.

4. Astilleros Espaiioles, S.A. (AESA). SEPI
transfirié6 a AESA 100.951 millones de pesetas entre
1997 y 2000: 30.573 millones por créditos fiscales

derivados de la compensacion fiscal de bases imponi-
bles negativas y 70.008 millones para reintegros patri-
moniales, asumiendo SEPI también, mediante un pago
de 371 millones, obligaciones de AESA derivadas de su
participacién en la construccion e instalacién de una
central eléctrica en Jamaica.

AESA devolvié en 2002 créditos fiscales por 110.893
miles de euros (18.451 millones de pesetas) y otros
21.107 miles de euros (3.512 millones de pesetas) en
concepto de intereses devengados hasta la recuperacién
en ejecucion de una sentencia del Tribunal de Justicia de
las Comunidades Europeas de 21 de marzo de 2002.
Mediante Decision de 12 de mayo de 2004, las autorida-
des comunitarias, consideraron igualmente ayudas de
Estado el reintegro de 42.000 millones realizado por
SEPI en 2000 a AESA en compensacion de las pérdidas
que le supuso a esta Sociedad el traspaso a BAZAN de
sus participaciones en Astilleros de Puerto Real, SRL,
Astilleros de Sevilla, SRL y Astilleros de Sestao, SRL.

Las aportaciones realizadas por SEPI en 1998 y
2000 originaron un aumento significativo de la liquidez
de AESA que fue corregido mediante la formalizaciéon
de sendas operaciones pasivas a corto plazo una de
4.043 millones en 1998 que figuraba reembolsada en
1999 y otra de 21.637 millones en 2000 que figuraban
pendientes de reembolso al cierre de ese ejercicio.

5. Babcock & Wilcox Espaiiola, S.A. (BWE). A
ella se destinaron por SEPI 65.461 millones de pesetas
entre 1995 y 2000: 34.275 millones que SEPI desem-
bolsé por dos ampliaciones de capital que BWE realizé
en los ejercicios de 1997 y 1999; 29.486 millones por
compensaciones de bases imponibles negativas; y
1.700 millones abonados para cubrir las pérdidas que le
supuso a BWE su participacién en la construccién e
instalacion de una central eléctrica en Jamaica.

En 1997 SEPI desembolsé 10.000 millones de pese-
tas para suscribir una ampliacién de capital de BWE
que esta Empresa destind a financiar la exteriorizacion
en 1997 de los compromisos asumidos en un expedien-
te de prejubilaciones. En 1999 SEPI suscribié otra
ampliacién de capital de BWE de 41.000 millones
mediante tres pagos entre 1999 y 2001. Los dos prime-
ros pagos, de 10.250 y 14.025 millones, se aplicaron
por BWE a cancelar deuda y a financiar operaciones
corrientes, destinando la Empresa en 2001 el tercer y
ultimo reembolso a exteriorizar obligaciones sociales y
a cancelar otras deudas. Ambas aportaciones de capital
han sido declaradas compatibles con el mercado comun
por decision de la Comisién de 3 de julio de 2001.

6. Acenor, S.A. Entre 1997 y 2000 SEPI realizé
aportaciones de fondos a esta Empresa por un importe
total de 34.546 millones de pesetas: 22.549 millones
para reintegros patrimoniales, 6.805 millones mediante
la suscripcion de tres ampliaciones de capital de un
millén de pesetas cada una con primas de emision y
5.192 millones de cuotas fiscales.

Tanto las aportaciones que SEPI destind a ACENOR
como accionista para compensar pérdidas como las tres
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ampliaciones de capital de esta Empresa que SEPI sus-
cribié en 1999 y 2000 forman parte de las ayudas apro-
badas por las autoridades comunitarias para el denomi-
nado Plan estratégico de Sidenor, S.A., Sociedad a la
que ACENOR traspasé en 1994 sus activos operativos
y la mayor parte de sus pasivos. En conjunto, incluidos
los 22.571 millones abonados por la Agencia Industrial
del Estado, entre 1996 y 2000 se habian transferido
ayudas publicas a ACENOR por importe de 51.924
millones de los 107.529 millones que se autorizaron en
el Plan aprobado para esta Empresa.

7. Empresa Nacional Santa Barbara de Indus-
trias Militares, S.A.(ENSB). SEPI aport6 a esta
Empresa entre 1997 y 1999 la suma de 34.670 millo-
nes: 14.892 millones de créditos fiscales y 19.778
millones por reintegros patrimoniales. A 31 de diciem-
bre de 2000 las aportaciones de socios para compensar
pérdidas recibidas por SANTA BARBARA figuraban
formal y efectivamente aplicadas por esta Empresa.

8. Iberia, Lineas Aéreas Espaiiolas, S.A. SEPI
invirtio en el capital de esta Empresa 20.003 millones
de pesetas entre 1999 y 2000: 20.000 millones en una
ampliacion de capital de 3.951 millones con una prima
de emisién de 16.049 millones y otros 3 millones en la
compra en 2000 de titulos de IBERIA a Aviacién y
Comercio, S.A. SEPI destin6 también a IBERIA entre
1995 y 1999 créditos fiscales por un importe total de
13.015 millones; y asumio, en 1997 otros compromisos
relacionados con esta Empresa por 6.254 millones.
Aunque en los registros de SEPI figura anotado como
un crédito frente a Andes Holding, B.V., SEPI abon6
9.883 millones en 1999 a IBERIA por el derecho de
recuperacion que ésta ostentaba sobre las acciones de
Austral, S.A. que en marzo de 1996 habia transferido a
Andes Holding, B.V., operacién que ha comportado
para SEPI pérdidas por el importe desembolsado.

9. Industria Espafola del Aluminio, S.A.
(INESPAL). A ella se aportaron por SEPI 21.046
millones de pesetas: 14.637 millones entre 1997 y 2000
por compromisos derivados de la privatizacion en 1998
de esta Empresa, 186 millones por compra de titulos
previa a la privatizacién y 6.223 millones por créditos
fiscales entre 1995 y 1997.

10. Red Eléctrica, S.A. y MUSINIL. Entre 1997 y
2000 SEPI aplicé 104.500 millones de pesetas en la com-
pra del 59% del capital social de REE y otros 26.630
millones en la compra de titulos de MUSINI. Ambas ope-
raciones consistieron en meras intervenciones de SEPI en
la recolocacion de titulos de estas dos Compaiiias previas
a su salida al mercado. SEPI, tanto en la compra de titulos
de REE como en la de MUSINI, adquiri6 el compromiso
de abonar a las Empresas vendedoras (Sociedades priva-
das o privatizadas) el precio que resultara de la venta a
terceros de los titulos adquiridos, rebajando de este impor-
te, no obstante, todos los gastos que para SEPI hubiera
comportado su intermediacién. A 31 de diciembre de
2000, después de haber colocado mediante OPV el 31,5%
del capital social de REE, SEPI disponia todavia de una

participacion del 28,5% de esta Empresa (el 27,5% corres-
pondia a la inversion realizada entre 1997 y 1999 y el 1%
restante procedia de TENEO). Aunque en diciembre de
2003 se privatizo el capital de MUSINI, a la fecha de cie-
rre de ese ejercicio SEPI no habia liquidado todavia a los
antiguos mutualistas las plusvalias definitivas atribuibles a
las acciones de esta Empresa.

III CONCLUSIONES
Primera

Por el resultado anual de sus operaciones y como con-
secuencia de las variaciones del fondo patrimonial ocasio-
nadas principalmente por la incorporacién de los patrimo-
nios de Téneo, S.A. y de la Agencia Industrial del Estado
entre 1996 y 1997, los fondos propios de SEPI, que se
constituyd con un fondo patrimonial de 220.150 millones
de pesetas, llegaron a situarse en 1998 en 858.510 millo-
nes, habiendo descendido en 2000 a 695.869 millones.
Aunque los fondos propios no han llegado a alcanzar la
cifra de 900.000 millones que como maximo preveia el
R.D. Ley 15/1997, desde 1997 su importe se situd por
encima de la cifra de endeudamiento a largo plazo de la
Entidad, que pasé de los 521.200 millones con los que se
cerrd el ejercicio 1995 alos 53.151 millones que presenta-
ba a 31 de diciembre de 2000. Desde 1997 SEPI no ha
abonado dividendos al Estado, habiendo ingresado en el
Tesoro por este concepto 140.959 millones con cargo a los
beneficios de 1995 y 1996.

Segunda

En cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 14.2
de la Ley 5/1996, de 10 de enero, por el que se cred la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales, esta Enti-
dad se ha sujetado desde su creacién al régimen de tributa-
cién consolidada del Impuesto de Sociedades, estando
vinculado dicho régimen a la amortizacién completa de la
deuda generada por el Instituto Nacional de Industria en la
que SEPI se subrogd en la fecha de su constitucion.

A partir de 1997, fundamentalmente tras la salida de
las Compaiiias eléctricas del Grupo fiscal SEPI y el man-
tenimiento del régimen de aportaciones a las Empresas
del Grupo con bases imponibles negativas, la consolida-
cion fiscal paso a ser una aplicacion neta de recursos de
SEPI, sin contrapartida alguna para ésta desde 1999 por
presentar bases imponibles negativas tanto en el &mbito
individual como de Grupo consolidado.

Tercera

Al subrogarse SEPI, como estaba previsto en el
R.D. Ley 5/1995, en las obligaciones por operaciones
financieras formalizadas hasta el 31 de julio de 1995
por los Institutos Nacionales de Industria y de Hidro-
carburos, asumi6 una deuda financiera de 592.240
millones de pesetas, de la que 471.171 millones corres-
pondian a operaciones con vencimiento a largo plazo y
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121.069 millones a operaciones a corto. A 31 de
diciembre de 2000, SEPI habia reembolsado la mayor
parte de la deuda en la que se subrogé en julio de 1995,
restando tnicamente por amortizar un saldo de 80.287
millones por Obligaciones emitidas por el INI entre
1991 y 1995 y cuyo vencimiento se situaba entre 2001
y 2025. La deuda del INI pendiente de amortizar acu-
mulaba a la fecha de cierre del ejercicio 2000 unos
intereses pendientes de vencimiento de 1.382 millones.

Cuarta

Aunque en los cuadros de financiacién de SEPI de
los ejercicios 1995 a 1998 se recogieron origenes de
fondos por operaciones de deuda a largo plazo, la Enti-
dad sélo recurri6 a la financiacion ajena a largo plazo
en el ejercicio de 1995, afio en el que dentro del limite
de endeudamiento que estableci6 para el INI la Ley de
Presupuestos Generales del Estado para 1995, SEPI
realiz6 una emisioén de obligaciones por valor de 5.000
millones de pesetas, obteniendo, asimismo, dos présta-
mos del entonces Banco Exterior de Espafia, S.A. por
importe total de 50.000 millones y otro préstamo de su
filial holandesa INI Finance, B.V. de 500 millones de
dodlares (61.372 millones de pesetas); correspondiendo
las cantidades que se incluyeron en los cuadros de
financiacion de los otros ejercicios a movimientos ano-
tados por diferencias de cambio de la deuda en divisas.

Quinta

Por cancelaciones o traspasos a corto plazo de deuda
a largo plazo para su posterior amortizacién, SEPI
recogié en los cuadros de financiacién del periodo
1995-2000 aplicaciones de fondos por un importe total
de 585.973 millones de pesetas, incluidos 49.124
millones de desembolsos pendientes sobre suscripcio-
nes de titulos de Empresas del Grupo.

SEPI llevé a cabo en 1998 una Oferta Publica de
Recompra de Obligaciones por importe de 52.741
millones de pesetas, incluida una prima de reembolso
de 12.736 millones, cancelandose en 1999 otros 1.350
millones por el reembolso parcial y anticipado de una
emision del INI de 1995 y por la que pagd una prima de
reembolso de 622 millones. Los gastos de reembolso
(en total, 13.358 millones) que originé la recompra de
obligaciones del INI fueron inferiores al ahorro que en
concepto de intereses comportd para SEPI esta opera-
cion teniendo en cuenta que estos intereses se situaban
entre el 9,88% y el 14%. La alta remuneracidn estable-
cida para las obligaciones pendientes de vencimiento
dificultaba la cancelacién anticipada del saldo pendien-
te de reembolso al cierre del ejercicio 2000.

SEPI ha cancelado, también, anticipadamente entre
1996 y 1997 deuda con Entidades de crédito por 74.801
millones de pesetas (incluidos 38.142 millones de ope-
raciones concertadas en divisas); atendiendo a su ven-
cimiento, canceld ordinariamente deuda por 103.431

millones (incluidos 11.461 millones de operaciones
formalizadas en divisas).

En octubre de 1997 SEPI procedid a la recompra de
parte de la deuda en divisas con INI Finance, B.V.,
amortizando anticipadamente en ese ejercicio 139.575
millones de pesetas y cancelando a su vencimiento
entre 1998 y 2000 otros 78.253 millones. La amortiza-
cién ascendio en total a 217.828 millones, computadas
las diferencias negativas de cambio y el importe de can-
celacién de los swaps con los que se habia cubierto en
parte el riesgo de cambio.

Sexta

Por enajenaciones de participaciones sociales se
computaron en los cuadros de financiacién de SEPI de
los ejercicios de 1995 a 2000 unos origenes de fondos
de 2.981.525 millones de pesetas, importe del que figu-
ran descontados anualmente los gastos directamente
relacionados con la venta. Destaca cuantitativamente la
privatizacion del 63,63% del capital social de ENDE-
SA que gener6 entre 1997 y 1998 unos ingresos netos
de 1.971.561 millones, seguida de los 301.091 millones
obtenidos por la venta del 21% del capital social de
REPSOL, los 177.345 millones ingresados por la venta
del 65% de ACERALIA y los 152.626 millones por la
realizacion del 46,08% de IBERIA.

En conjunto, por las enajenaciones de participacio-
nes sociales SEPI registré un beneficio global de
2.011.741 millones de pesetas, destacando también los
1.644.088 millones de beneficio de la venta del 63,63%
del capital de ENDESA y los 245.601 millones de la
venta del 21% de Repsol, S.A. Por la venta del 46,08%
de Iberia LAE, S.A. se computaron unos beneficios
netos de 79.283 millones; y la venta del 65% del capital
de Aceralia, S.A., por el contrario, comport6 para SEPI
unas pérdidas de 62.355 millones.

Séptima

En los cuadros de financiacion del periodo 1995-
2000 figuraban aplicaciones de fondos en inmoviliza-
ciones financieras por un importe total de 778.180
millones de pesetas: 753.309 millones mediante aporta-
ciones patrimoniales de fondos a Empresas participa-
das y 24.871 millones por operaciones activas de crédi-
to a Empresas participadas.

A ampliaciones de capital en Empresas del Grupo
se destinaron 543.953 millones y se invirtieron 145.082
millones en la adquisicion de titulos; recogiendo SEPI,
asimismo, en 2000 como inmovilizaciones financieras
reintegros patrimoniales en Empresas del Grupo por
62.294 millones.

A la adquisicion de titulos de Empresas Asociadas y
otras Empresas se destinaron 1.863 millones y a
ampliaciones de capital y gastos de constitucioén otros
117 millones.
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Octava

La mayor parte de las ampliaciones de capital de
Empresas del Grupo que suscribié SEPI se llevaron a
cabo en los ejercicios 1999 y 2000 en los que se aplica-
ron 526.671 millones de pesetas de los 543.953 millo-
nes que por este concepto transfirié SEPI entre 1997 y
2000. SEPI ha realizado desde 1999 al amparo de la
Disposicion Adicional 25 de la Ley 66/97, en cuatro
Empresas procedentes de la Agencia Industrial del
Estado (ACENOR, AHV-Ensidesa Capital, S.A., Altos
Hornos del Mediterraneo, S.A. y HUNOSA) amplia-
ciones de capital con primas de emision destinadas a
financiar obligaciones asumidas por esas Sociedades
con su personal pasivo o derivadas de procesos de rees-
tructuracion laboral; y el mismo objeto tuvieron las
primas de dos de las ampliaciones de capital de la
Empresa Nacional BAZAN de Construcciones Navales
Militares, S.A. que SEPI suscribi6 entre 1999 y 2000.

SEPI emple6 mayoritariamente entre 1997 y 1999
como férmula de intervencién para restablecer el equili-
brio patrimonial de las Empresas del Grupo las aporta-
ciones de socios para compensar pérdidas, concepto por
el que aplic6 484.201 millones hasta el 31 de diciembre
de 2000. Ademas de los 62.294 millones de reintegros
patrimoniales que se registraron en 2000 como inmovili-
zaciones financieras, SEPI transfiri6 también entre 1997
y 1999 otros 421.907 millones de reintegros patrimonia-
les: 375.797 millones que se recogieron como gastos
extraordinarios de los ejercicios 1997,1998 y 1999 y
otros 46.110 millones que figuraban como aplicaciones
de la provision para riesgos y gastos en el cuadro de
financiacion del ejercicio 1999. Destacan las ayudas
libradas a Hulleras del Norte, S.A.(173.514 millones), a
AHV-Ensidesa Capital, S.A. (152.993 millones) y a
Astilleros Espaiioles, S.A. (70.008 millones). En mayo
de 2004 la Comision Europea declaré ayudas de Estado
42.000 millones de los 70.008 millones de aportaciones
para compensar pérdidas que se transfirieron a AESA,
asi como otros 9.309 millones por el sobreprecio abona-
do por SEPI a AESA en la compra de Astilleros de
Cadiz, S.R.L., Juliana Constructora Gijonesa, S.A. y
Manises Diesel Engine Company, S.A.

Los cuantiosos recursos que se destinaron a las Empre-
sas que se incorporaron a SEPI en 1997 tras la extincién
de la Agencia Industrial del Estado, ha impedido la trans-
formacién de SEPI en Entidad Publica Empresarial como
exige la Ley 6/1997 (LOFAGE) por resultar incompatible
a largo plazo las necesidades financieras de estas Empre-
sas con la desvinculacién de SEPI de los Presupuestos
Generales del Estado. Hasta que se produjo aquella incor-
poracioén, de acuerdo con el régimen financiero que se
otorgd en 1995 a la AIE y a la naturaleza claramente pre-
supuestaria de las actuaciones financieras que anualmente
se vinieron realizando en las Empresas sometidas a proce-
sos de reestructuracién con el fin de garantizar la continui-
dad de sus ramas de actividad viables, tales aportaciones

patrimoniales se financiaron anualmente con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado.

Novena

Entre 1997 y 2000 SEPI invirtié 147.002 millones en
la compra de acciones, destacando a estos efectos
los 104.500 millones que aplic6 en la compra del 59%
del capital social de REE y los 26.630 millones que
dedicd a la compra de titulos de MUSINI. Ambas opera-
ciones, no obstante, consistieron en meras intervencio-
nes de SEPI en la redistribucidn de los titulos de las dos
Sociedades en poder de Empresas publicas o privatiza-
das mediante la compra y posterior venta a terceros.
SEPI se comprometié con las Empresas vendedoras,
tanto en la compra de titulos de REE como en la de
MUSINI, a abonar el precio que resultara de la venta a
terceros de los titulos adquiridos, rebajando de este
importe los gastos que para SEPI hubiera comportado
su intermediacidn; todo ello con los efectos e inciden-
cias que se ponen de manifiesto en el texto del Informe.

Décima

Por aplicaciones de la provisidn para riesgos y gastos
derivados principalmente de obligaciones asumidas en las
operaciones de privatizacion, se aplicaron 31.501 millo-
nes de pesetas entre 1995 y 2000, de los cuales 24.392
millones se aplicaron en los ejercicios 1998, 1999 y 2000.

En la medida y con el alcance que se incorporan en
el texto del Informe, la mayor parte de las reclamacio-
nes atendidas en las privatizaciones de INESPAL, INI-
TEC y ENAGAS, no aparece debidamente fundamen-
tada teniendo en cuenta el tenor de los compromisos
asumidos en los contratos en que se formalizaron los
correspondientes acuerdos de venta de participaciones
sociales y de los respectivos Acuerdos de Consejo de
Ministros en los que se autorizaron las ventas de parti-
cipaciones de SEPIL.

Ademas de asumir el pago de 611 millones de pese-
tas por las cuotas asignadas a AESA y BWE en el
acuerdo que puso fin a las discrepancias surgidas en la
construccién de una central eléctrica en Jamaica, SEPI
libré a ambas Sociedades otras ayudas indebidas por
3.031 millones mediante la compra de derechos econ6-
micos inexistentes relacionados con las reclamaciones
de los restantes miembros del Consorcio europeo que
se encarg6 de la ejecucion de la central.

Undécima

En los cuadros de financiaciéon de SEPI se recogie-
ron entre 1996 y 2000 aplicaciones de fondos por ope-
raciones activas de crédito a largo plazo por 24.871
millones de pesetas de los que 22.727 millones se reali-
zaron en el periodo 1998-2000. En este mismo periodo
se anotaron unos origenes de fondos de 60.152 millo-
nes por cancelacion anticipada o traspaso a corto y
posterior reembolso de su cartera de préstamos a largo
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plazo de un importe total de 111.216 millones que por
este mismo concepto se computaron entre 1995 y 2000,
aunque al haber resultado incobrables 38.211 millones
del importe recogido en 1998, los origenes de fondos
de ese ejercicio deben reducirse en dicha cantidad.

Las operaciones activas de crédito de SEPI con
Empresas del Grupo se concretan, fundamentalmente, en
la participacién de SEPI en la financiacién de proyectos
de investigacion y desarrollo (I+D), actividad que se ha
mantenido sin grandes variaciones en todo el periodo
analizado a pesar de haber disminuido el nimero de des-
tinatarios de estos créditos por la progresiva privatizacion
de Empresas, concentrando las Empresas de construccion
naval en 2000 la mayor parte de los créditos I+D otorga-
dos por SEPI en ese ejercicio. En cumplimiento de la
normativa por la que se cred la Sociedad estatal, el proce-
so desinversor ha acelerado, sin embargo, el reembolso
por cancelacion anticipada de la cartera de créditos de la
Entidad, en buena medida heredada del INI o de TENEO,
a medida que se cerraban los correspondientes procesos
de privatizacion de las Empresas beneficiarias.

Aunque la concesion de créditos esta restringida por
la Ley 5/1996, de 10 de enero, al dambito de las Empresas
en las que SEPI participe de forma mayoritaria, en 1999
se otorgd a Aerolineas Argentinas, S.A. un préstamo a
largo plazo de 24 millones de ddlares (3.750 millones de
pesetas) controlando SEPI cuando se formaliz6 esta ope-
racion a través de Iberia, LAE, S.A. y de la Sociedad
instrumental holandesa Andes Holding, B.V. tinicamente
el 37,06% del capital social de ARSA.

Duodécima

Entre el 1 de agosto de 1995 y el 31 de diciembre de
2000 el capital circulante de SEPI se increment6 en
1.272.624 millones de pesetas. Los cuadros de finan-
ciacién de SEPI reflejan hasta el 31 de diciembre de
1998 un incremento neto de 1.733.270 millones y, por
el contrario, entre las fechas de cierre del ejercicio
1998 y la de 2000 recogen una disminucién de 460.646
millones. La mayor parte del aumento del capital circu-
lante se produjo en el epigrafe de inversiones financie-
ras temporales en las que se colocaron los excedentes
de tesorerfa que originaron desde 1997 las ventas de la
cartera de participaciones sociales de SEPI.

Si bien la mayor parte de los excedentes figuraban
colocados en depdsitos a corto plazo, el saldo por estas
imposiciones ha ido disminuyendo entre 1997 y 2000
desde los 1.290.675 millones de pesetas existentes al
cierre del ejercicio 1998 a los 692.014 millones coloca-
dos a 31 de diciembre de 2000. A finales de 1998 SEPI
deposit6é 400.000 millones en tres Fondos de Inversion
Mobiliaria, que acumulaban a la fecha