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VOTO PARTICULAR QUE FORMULA EL CONSEJERO LUIS ALBENTOSA
PUCHE A LA RESOLUCION DE LA COMISION NACIONAL DE ENERGIA
(CNE), APROBADA POR LA MAYORIA DE SU CONSEJO, SOBRE LA
AUTORIZACION AL OPERADOR DEL MERCADO IBERICO DE ENERGIA-
POLO ESPANOL, S.A. (OMEL) PARA ADQUIRIR EL 50% DEL CAPITAL
SOCIAL DEL OPERADOR DO MERCADO IBERICO DE ENERGIA-POLO
PORTUGUES, SOCIEDAD GESTORA DO MERCADO REGULAMENTADO
(SGMR) (OMIP).
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01 El consejero que emite este voto particular ha votado en contra de la
Resolucion que, sobre la autorizaciéon a OMEL para realizar un conjunto de
operaciones societarias, ha aprobado la mayoria del consejo de la CNE. OMEL
viene obligada a solicitar tal autorizacion por el punto tercero 1 de la disposicio

adicional undécima de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, de hidrocarburos, en la

que se establece la funcion decimocuarta de la CNE.




I. LA RESOLUCION DE LA CNE, APROBADA POR LA MAYORIA DE SU
CONSEJO

02. La Resolucion sobre la que este consejero emite voto particular se adopta
sobre la solicitud de OMEL para que se le autorice a realizar dos operaciones

societarias, designadas en la Resolucién como operacion 1y operacion 2.

Operacion 1
03. OMEL es la sociedad encargada de desarrollar la operacion de mercado
del sector eléctrico espariol, actividad catalogada por la Ley 54/1997 como acti-

vidad regulada.

04. La retribucion de OMEL esta constituida (y no financiada, como afirma el
tercer parrafo de la pagina 10 de la Resolucion) principalmente por la cantidad
mensual que por MW de potencia disponible devengan las empresas
generadoras de electricidad (tanto del régimen ordinario como del régimen
especial). Puede afirmarse, por lo tanto, que la retribucion de OMEL, de
acuerdo con la Ley 54/1997, viene determinada por las autoridades

energeéticas.

05. En concreto, OMEL percibira durante 2011 13,62 millones de euros, resul-
tado de percibir 16,41 euros mensuales por MW de potencia disponible (y no
16,21, como sostiene la Resolucién), tal como establece la orden
ITC/3353/2010, de 28 de diciembre.

06. OMEL participa en el 100% del capital social de OMIE (OMIE Sociedad
Gestora de Mercado Regulado, SGMR; en adelante OMIE) desde que, en sep-

tiembre de 2010, se crea esta companfia con un capital social de 60.102 euros.

07. OMEL es también el Gnico accionista de OMEL Diversificacion, sociedad
que, a su vez, es el Unico accionista de OMEL Mercados, Agencia de Valores,
SAU (en adelante OMEL Mercados).

08. La operacion 1 consiste, en primer lugar, en que OMIE amplia su capital so-
cial hasta alcanzar los dos millones de euros. En segundo lugar, OMEL sus-

cribe la totalidad de esta ampliacion mediante aportacion no dineraria. Para
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ello, OMEL previamente segrega la rama de actividad de operacion de merca-
do; dicho de otro modo, OMEL determina cuales son los activos, pasivos, dere-
chos y obligaciones afectos a (con los que hasta ese momento venia realizan-
do) la actividad de c;peraci()n de mercado, constituyéndose en la aportacién no
dineraria. En definitiva, OMEL paga las nuevas acciones de OMIE con la rama

de actividad de operacion de mercado.

09. Adicionalmente, OMEL transmite a OMIE el 100% de las participaciones ac-
cionariales que posee de OMEL Diversificacion, poseedora a su vez del 100%

de las acciones de OMEL Mercados

10. Como resultado de esta operacion, a partir del primero de julio de 2011,
OMEL, Sociedad Gestora de Participaciones Sociales, SGPS (en adelante
OMEL) continuara siendo accionista de OMIE (u OMIE SGMR) —ahora con un
capital social mucho mayor—, que asumira las funciones que venia des-
arrollando OMEL, es decir, ejercera la actividad (regulada) de operacion del
mercado diario ibérico de energia eléctrica, con los activos, pasivos, derechos y

obligaciones con los que tal actividad regulada era desarrollada por OMEL.

11. Una vez que se lleve a cabo la operacion 1, OMEL dejara de ingresar retri-
bucién alguna como operador de mercado, siendo OMIE la que percibira de los
generadores lo establecido anualmente por el Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio (MITyC); en concreto, para 2011, lo establecido en la orden
ITC/3353/2010, de 28 de diciembre.

Operacion 2

12. En Portugal también existe, a estos efectos, una estructura societaria para-
lela o analoga a la existente en Espafa: una sociedad que ejerce la operacion
de mercado como actividad regulada, cuya razén social es Operador do Merca-
do Ibérico de Energia-Polo Portugués, Sociedad Gestora do Mercado Regula-
mentado (SGMR) (OMIP SGMR), y otra sociedad, denominada OMIP SGPS,

que es la accionista de la anterior.

13. La operacién 2, a llevar a cabo una vez haya sido realizada la operacion 1,
consiste en el intercambio entre las sociedades tenedoras de acciones (OMIP

SGPS y OMEL) del 50% de las acciones de sus respectivas filiales (OMIP
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SGMR y OMIE SGMR —o simplemente OMIE--). Como quiera que, efectuadas
las valoraciones de OMIP SGMR y OMIE SGMR, el valor del operador de
mercado espariol es superior al valor del operador de mercado portugués, el
intercambio del 50% de las acciones de uno y otro operador de mercado debe
ser complementado con un pago en efectivo, que debe realizar OMIP SGPS a
OMEL, de 7,43 millones de euros.

Il. FINALIDAD DE LAS DOS OPERACIONES SOCIETARIAS

14. Estas dos operaciones son realizadas como consecuencia del acuerdo sus-
crito el 18 de enero de 2008 entre los Gobiernos de la Republica de Portugal y
del Reino de Espaia en Braga, en virtud del cual se modifica el denominado
convenio de Santiago (convenio internacional para la constitucion del mercado
ibérico de energia eléctrica) suscrito entre ambos Estados el primero de octu-
bre de 2004.

15. Portugal y Espaiia contaban con sendos operadores de mercado. En el
acuerdo firmado en Braga ambos Estados deciden establecer un tnico opera-
dor de mercado —Operador de Mercado Ibérico, OMI--, que se estructura en
dos sociedades —OMIP y OMEL-- tenedoras de acciones —las SGPS— y en
dos sociedades —OMIP y OMIE— gestoras de mercado regulado —las SGMR--,
ocupandose OMIP SGMR del mercado ibérico (suma de los mercados portu-
gués y espaiiol) de las operaciones a plazo de electricidad y OMIE SGMR del

mercado ibérico de las operaciones diarias e intradiarias de electricidad .
lll. LAS CONDICIONES IMPUESTAS POR LA CNE

16. La Resolucién aprobada por la mayoria del consejo de la CNE acuerda
autorizar las dos operaciones, para las que OMEL habia solicitado las

correspondientes autorizaciones, pero estableciendo tres condiciones:

17. PRIMERA. OMEL debera trasladar a OMIE la totalidad del incremento de
valor de los activos y pasivos que se haya producido por el curso normal de los
negocios entre el 30 de septiembre de 2010 (fecha en la que se elaboro el ba-

lance de escision) hasta la fecha de formalizacion de la operacion.




18. SEGUNDA. OMEL debera traspasar a OMIE toda la caja existente en la fe-
cha de formalizacion de la operacion de escision, no pudiendo retener el exce-
so de caja con respecto a la contemplada en el proceso de valoracion de la em-

presa por parte de los bancos de negocio.

19. TERCERA. OMEL debera retener hasta 2015 una parte del efectivo que re-
ciba en compensacion por el intercambio del 50% de las acciones de OMIP,
con el importe suficiente que le permita asumir las pérdidas potenciales de
OMIP que pudieran producirse ante una evolucion del negocio mas desfavo-
rable a la considerada en el plan de negocios 2011-2015, en base al cual se ha
efectuado la valoracion, y consiguiente adquisicion, del 50% de OMIP. Las po-
tenciales minusvalias de OMIP deberan ser asumidas por OMEL, en la parte
que le corresponda, sin que en ningun caso puedan producirse transferencias

de rentas, directa o indirectamente, de OMIE a OMIP.

IV. RAZONES DE ESTE CONSEJERO PARA VOTAR EN CONTRA DE LA
RESOLUCION APROBADA POR LA MAYORIA DEL CONSEJO DE LA CNE
Y PARA EMITIR ESTE VOTO PARTICULAR

20. El consejero que suscribe este voto particular tiene dos razones para haber
votado en contra de la Resolucién aprobada por la mayoria y para emitir este

voto particular.

Dos posiciones
contradictorias

21. Este consejero no puede entender (y seria conveniente que se explicara)
que a una distancia de solo tres paginas la Resolucion mantenga posiciones --

no ya dispares-- diametralmente opuestas:

Mientras en el cuarto parrafo de la pagina 23 de la Resolucién (o, para ser mas
exactos, en el tercer parrafo del epigrafe 2.2.3.1.1.3. Inicio de la actividad por

parte de OMIE) se afirma que:

El no traspaso de toda la caja (...) (a la fecha de 1 de julio de 2011) se debe a
que el exceso de caja (...) no esta incorporado en el precio de la transaccion

negociado entre ambas partes




en el segundo parrafo de la pagina 26 se sostiene que

(...) no resulta coherente que no se transfiera (a OMIE) la totalidad de la caja
existente en OMEL (...)

La caja aludida en ambos parrafos es una cantidad de dinero que queda fuera
de la rama de actividad que se escinde y que va a transmitirse a OMIE, a cam-
bio de las nuevas acciones, constitutivas de la ampliaciéon de capital de esta
empresa. Mientras en el primero de los parrafos (el de la pagina 23) se justifica
que tal cantidad de dinero (caja) no se incluya en la rama de actividad y, por lo
tanto, no se transmita a OMIE, en el segundo de los parrafos (el de la pagina
26) tal exclusion no resulta coherente. Algo ha ocurrido en un espacio de me-

nos de tres paginas.

22. La razdn esgrimida en el parrafo de la pagina 23 para justificar que determi-
nada cantidad de dinero quede fuera de la rama de actividad, en opinion del

consejero que suscribe este voto particular, es correcta:

...se debe a que el exceso de caja (...) no esta incorporado en el precio de la

transaccion negociado enfre ambas partes.

Dicho de otro modo, cuando OMEL suscribe en su totalidad la ampliacion de
capital de OMIE se produce una equivalencia entre el valor de las nuevas ac-
ciones y la aportaciéon no dineraria de OMEL: conjunto de activos, pasivos, de-
rechos y obligaciones constitutivos de la rama de actividad con la que la ope-
racion de mercado (actividad regulada) era desarrollada por OMEL. Después
de establecida esta equivalencia no pueden aumentarse los activos (caja) apor-
tados por OMEL sin que la contrapartida de OMIE también aumente (median-

te, por ejemplo, un mayor nimero de acciones).

La Resolucion, que se erige en
defensora de la autofinanciacion...

23. La razon esgrimida por la mayoria del consejo de la CNE en el parrafo de la
pagina 26 para justificar que la totalidad de la caja existente debe transferirse a
OMIE, es que



...dicha caja ha sido generada, en su totalidad, por los negocios que se trans-
fieren. EI mantenimiento de parte de la caja en OMEL implica, de facto, sus-
traer parte de los recursos de autofinanciaciéon generados por dichos nego-

CcioS...

El consejero de la CNE que emite este voto particular no solo discrepa de la
opinién vertida en el parrafo de la pagina 26, que se reproduce literalmente co-
mo penultimo parrafo de la pagina 56 y casi literalmente en el cuarto parrafo de
la pagina 62 (segundo parrafo del epigrafe 4. Valoracion de la Operacion); el
consejero de la CNE que emite este voto particular considera que, para mante-
ner el parrafo de la pagina 26, la mayoria del consejo de la CNE incurre en

errores basicos, que, al no ser explicables, son injustificables.

... termina recomendando
el incumplimiento del derecho societario

24. La instancia que decide qué destino se da a los beneficios obtenidos por
una empresa (tanto si lo que ejerce es una actividad liberalizada como si es
una actividad regulada, tanto si tal empresa es publica como si es privada) es
la junta general de accionistas a propuesta del consejo de administracion. La
junta general de accionistas de una empresa suele repartir los beneficios por
ella obtenidos en dos grandes partidas: dividendos y ahorro de la empresa. Los
dividendos van destinados a los accionistas como retribucion a la aportacion de
capital que en su dia hicieron. El ahorro de la empresa es la parte de los
beneficios que la junta general decide que permanezca en la empresa (en
forma de alguno(s) de los distintos tipos de reservas), autofinanciandose de

este modo.

25. OMEL dejara de ejercer las funciones de operador de mercado el primero
de julio de 2011. Durante los afios en que ha desarrollado la actividad de ope-
racion de mercado ha obtenido unos beneficios mas o menos cuantiosos, cuyo
destino ha sido determinado por su junta general de accionistas. Lo mismo
ocurrira con los beneficios obtenidos durante los seis primeros meses de 2011.
El primero de julio de 2011 se produce una transaccion entre OMEL y OMIE:
este entrega a aquel un nimero concreto de acciones propias y aquel traspasa

a este la rama de produccion segregada o escindida, formada por un conjunto
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de especificos activos, pasivos, derechos y obligaciones, independientemente
de cual haya sido el proceso de incorporacién de tales masas patrimoniales a

su patrimonio.

26. La mayoria del consejo de la CNE afirma en la Resolucién aprobada por
ella que OMEL deberia traspasar a OMIE la totalidad de la caja que exista en el
momento de segregacion (sexto parrafo de la pagina 57). A partir de aqui se
formula la condicién segunda reproducida en el parrafo 20 de este voto

particular.

27. En linea con este tipo de consideraciones, es decir, reiterandose en su
voluntad de erigirse en maximo dirigente de la estructura societaria de OMI, la
Resolucion aprobada por la mayoria del consejo de la CNE recomienda (véase
primer parrafo de la pagina 61) a OMEL SGPS que se capitalice debidamente,
pues, de lo contrario, ambos accionistas (las dos sociedades SGPS) tendrian el

incentivo de extraer mayores dividendos de OMIE.

28. En definitiva, la mayoria del consejo de la CNE, atribuyéndose funciones y
potestades que ninguna de las normas legales que regulan el funcionamiento
de los sectores energéticos les otorga y que, por tanto, no tiene, decide qué es
lo que las empresas energéticas deben hacer con los beneficios por ellas obte-

nidos.

29. Llegados a este punto el consejero que emite este voto particular no puede
por menos que hacer uso de la licencia de preguntarse en voz alta sobre qué
es lo que ocurriria si la CNE decidiera determinar el porcentaje de los benefi-
cios de una empresa energética que debe ir a los accionistas y qué otro debe

dedicarse a autofinanciarse.

30. Alguien podria pensar que una condicion como la segunda ha sido im-
puesta por la mayoria del consejo de la CNE porque esta ha tomado en consi-
deracion el caracter regulado de la operaciéon de mercado. Al consejero que
emite este voto particular le cuesta mucho introducir esta hipétesis, ya que,
después de mas de 15 arfios de existencia, este organismo regulador deberia
distinguir nitidamente cuales son los rasgos conceptuales que distinguen una

actividad liberalizada de una regulada y, consecuentemente, deberia saber
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que, entre tales rasgos, no hay ninguno que haga referencia a los beneficios de
las empresas reguladas ni, mucho menos, al eventual uso que de ellos se pue-
da hacer. No obstante, qué es lo que ocurriria si la CNE decidiera determinar el
porcentaje de los beneficios de una empresa energética regulada (cualquiera
de las grandes distribuidoras o el transportista Unico, por poner sélo algunos
ejemplos) que debe ir a los accionistas y qué otro debe dedicarse a

autofinanciarse.

31. Resulta evidente que con el cumplimiento de la condicién segunda se pro-
duce una transferencia de renta desde OMEL a OMIP SGPS, ya que OMEL
aporta a OMIE SGMR un valor superior al que recibe mediante las acciones.
Cuando OMIP SGPS adquiere el 50% de las acciones de OMIE SGMR esta

obteniendo mas valor del que aporta.

32. Sorprendentemente, tras provocar la condicién segunda una transferencia
de renta de una empresa a otra, sefialada en el punto anterior (31) de este voto
particular, la condicion tercera termina alertando de la posibilidad de que pue-
dan producirse transferencias de rentas, directa o indirectamente, de OMIE a
OMIP. jVaya por Dios;j |

33. ¢ Qué quiere decir la tercera condicion impuesta por la mayoria del consejo
de la CNE? ;Qué quiere decir que OMEL debe retener hasta 2015 una parte
del efectivo (una parte de 7,43 millones de euros) que reciba en compensacion
por el intercambio del 50% de acciones de OMIP? 4 En qué parte —en un 20% o
acaso en un 80%-- esta pensando la mayoria del consejo? ¢Qué significa re-
tener? ;Qué significa que ha de retenerse el efectivo? ;Puede adquirirse con
este efectivo, por ejemplo, un equipo informatico o algun activo financiero?
¢ Acaso vuelve la mayoria del consejo de la CNE a incurrir en esa -hasta ahora
oculta- vocacion de determinar el pay out de las empresas energéticas? ¢ Po-
dria interpretarse la condicién segunda como el control del reparto de benefi-
cios de OMIE SGMR vy la condicién tercera como el control del reparto de bene-
ficios de OMEL?

34. Lo cierto es que la condicion tercera pone palmariamente de manifiesto

algo que esta presente en toda la Resolucion aprobada por la mayoria del

9



consejo de la CNE: esa atencion preferente otorgada a la caja, frente al resto
de las masas patrimoniales de una empresa, no deja de ser una peculiar forma
del analizar la situacién patrimonial de las empresas. Alguien podria afirmar
que la Resolucion aprobada por la mayoria del consejo de la CNE aborda las
operaciones societarias derivadas del acuerdo de Braga con herramientas
analiticas idéneas para el analisis de un pequefio y poco sofisticado negocio;
sin embargo, hay plena constancia de que las pequefias y muy pequefas

empresas espafiolas van mas alla de dividir su mundo entre caja y el resto.
V. CONCLUSIONES

35. Varias conclusiones pueden obtenerse de la lectura y analisis de la
Resolucién aprobada por la mayoria del consejo de la CNE, por el que se
aprueban con condiciones las dos operaciones societarias para cuya

realizacion OMEL ha solicitado autorizacion de la CNE.

36. La Resolucién aprobada por la mayoria del consejo de la CNE resulta
extremada e innecesariamente larga, prolija, farragosa, repetitiva y entra en
consideraciones que no encuentran razén de ser en este expediente. La mera
descripcion de las dos operaciones objeto de este expediente se realiza,
cuando menos, en cuatro ocasiones. Lo mas grave, sin embargo, es que

incurre en graves errores, impropios de un organismo regulador.

37. Resulta incomprensible que en la Resolucibn se mantengan
simultaneamente dos posiciones diametralmente opuestas sobre un aspecto de
las operaciones que la propia Resolucion convierte en crucial. Posiblemente la
hipotesis mas plausible para explicar un hecho como este podria consistir en
un cambio de la linea argumental de 180 grados producido en el proceso de
elaboracion de la Resolucién, que no se rectifica en su totalidad a lo largo del
texto. De cualquier modo, hay que felicitarse por la permanencia del cua

parrafo de la pagina 23, pues presta un gran servicio.

38. La mayoria del consejo de la CNE, al pretender decidir qué es lo que las
empresas energéticas deben hacer con los beneficios por ellas obtenidos, se

atribuye funciones y potestades que ninguna de las normas legales que regulan
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el funcionamiento de los sectores energéticos les otorga y que, por tanto, no

tiene.

39. Los organismos reguladores han de evitar actuaciones espasmaodicas,
mucho mas si son resultado de la pretension de convertirse en instrumento me-
diante el cual se hace ostentacion de poder frente a otro organismo regulador,
frente a una instancia administrativa o frente a las empresas. Cuando se actla
asi la regulacion termina ocasionando mucho dafio, incluso al mismo organis-

mo; es como dispararse a los pies.

40. Sintéticamente, la razén principal por la que este consejero ha votado en
contra, y por la que emite este voto particular, estriba en que, con esta
Resolucién y con la decisiébn de autorizar con estas condiciones tales
operaciones societarias, la mayoria del consejo de la CNE pone de manifiesto
que desconoce los rasgos de una actividad regulada y, en cualquier caso,
arrasa contra el derecho mercantil. Un organismo regulador independiente
goza de prerrogativas que posiblemente otro ente administrativo no tiene, pero
debe estar sometido al derecho o, al menos, no ir contra él, aunque sea el

derecho mercantil.

Madrid, a 27 de junio de 2011

NV S

Luis Albentosa Puche
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