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VOTO PARTICULAR QUE FORMULAN EL VICEPRESIDENTE D.

FERNANDO MARTI SCHARFHAUSEN Y EL CONSEJERO D. JAVIER PEON
TORRE, A LA RESOLUCION DE LA CNE DE FECHA 4 DE JULIO DE 2007
SOBRE_ LA SOLICITUD DE AUTORIZACION ACCIONA, S.A Y ENEL
ENERGY EUROPE, S.r.. DE FECHA 3 DE MAYO DE 2007 PARA LA PLENA
EJECUCION DEL ACUERDO SOBRE ACCIONES DE ENDESA (OPA
MANCOMUNADA) Y PARA ADQUIRIR LA CAPACIDAD DE EJERCER
CONTROL CONJUNTO SOBRE ESTA SOCIEDAD

de Energia

El Vicepresidente y el Consejero que suscriben discrepan del Voto Mayoritario
que ha dado lugar a la Resolucion de esta CNE de fecha 4 de Julio de 2007
sobre la solicitud de ENEL ENERGY EUROPE, S.r.l. (en adelante ENEL)' y
ACCIONA S.A. (en adelante ACCIONA?) que ha quedado referido en el

encabezamiento, con fundamento en las consideraciones que a continuacién

se detallan.

CONSIDERACION PRIMERA.- LAS CIRCUNTANCIAS ESENCIALES QUE
DIFERENCIAN ESTA OPERACION DE OTRAS ANTERIORMENTE
ANALIZADAS POR ESTA CNE.

Esta CNE viene realizando una constante labor interpretativa y doctrinal en
relacién con el ejercicio de la denominada funcién 142 que dote de contenido a
los distintos conceptos juridicos indeterminados que la integran, de forma que
permita una aplicacion de dicha funcion 142 con criterios reglados y objetivos, y
por ello, fiscalizables. Con la nueva redaccién dada a la denominada funcién
142 por el RDL 4/2006, el alcance de dicha funcibn se amplia
considerablemente hasta afectar a operaciones que hasta la fecha quedaban

fuera del ambito objetivo y subjetivo de dicha funcién, al tiempo que se

' También se utilizara la genérica denominacion de ENEL para referirnos al grupo empresarial
que integra y que aparece descrito en la propia Resolucion
También se utilizara para referirnos indistintamente a su sociedad Finanzas Dos S.A.
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consagran en el texto legal una serie de criterios o pautas para el analisis
objeto de dicha funcion.

Por todo ello, esta CNE ha venido elaborando a través de distintas
Resoluciones una cada vez mas exhaustiva doctrina juridica, aunque no
unanime, sobre los distintos supuestos de aplicacion, su alcance vy
consecuencias juridicas. Asimismo, los Consejeros que suscriben han
formulado distintos Votos Particulares en los que se detallan sus propias
posiciones juridicas sobre las cuestiones analizadas, y que se concretan en el
caso que ahora nos ocupa en la necesidad de denegar la autorizacion

solicitada para dar cumplimiento al mandato legal contenido en la citada

funcion 142

A lo largo del presente Voto Particular, se detallaran las razones que llevan a
dicha conclusion denegatoria, pero sin incurrir en inutiles repeticiones de
argumentos que ya han sido expuestos extensamente y con detalle en los

referidos Votos Particulares, y que damos ya desde ahora por reproducidos.

No obstante lo anterior, si resulta conveniente resaitar y desarrollar con mayor
profundidad las valoraciones y argumentaciones que nos merecen las tres
circunstancias que concurren en la presente operacion con caracter claramente
diferencial sobre otras anteriores analizadas por esta CNE. Estas ftres

circunstancias son:

1°- Es la primera operacion que se articula en distintas fases, previamente
autorizadas por esta CNE, y que culmina en una toma de control mediante
OPA, partiendo de participaciones previamente autorizadas por esta CNE que

se autorizaban teéricamente sin finalidad de control.
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2°.- Es la primera operacion de OPA que se articula de forma conjunta por
parte de dos empresas distintas y que persigue el control conjunto de la
Sociedad adquirida, para lo cual se articula un complejo y exhaustivo Acuerdo
de fecha 26 de marzo de 2007 en el que la fase de OPA y adquisicion de las
acciones de ENDESA es una de las muchas fases y eventualidades que dicho

Acuerdo contempla.

3°.- Una de las empresas solicitantes participa de la naturaleza de empresa
publica, al ostentar su control un Estado extranjero, y estad obligada por un
régimen juridico-economico especial a atender prioritariamente el interes

nacional de dicho Estado.

En las consideraciones siguientes se comentaran los efectos que dichas

circunstancias deben producir en la valoracién y decision que es objeto de esta
funcién 142

CONSIDERACION SEGUNDA- LA INSEPARABLE VINCULACION DE LA
OPERACION _ANALIZADA CON _ANTERIORES AUTORIZACIONES
SOLICITADAS A ESTA CNE POR ENEL Y ACCIONA EN RELACION CON
ENDESA.

En el examen de antecedentes se hace obligado un analisis mas detallado de
las dos Resoluciones de esta CNE que guardan estrecha relacion con la
operacién que ahora se analiza. Nos referimos a la Resolucién de fecha 3 de
Noviembre de 2006 en relacién con solicitud de Finanzas Dos S.A. de fecha 26
de septiembre de 2006 para la adquisicion de una participacion de hasta el
24,99% en el capital social de ENDESA, S.A. y a la Resolucién de la CNE de
fecha 26 de abril de 2007 sobre la solicitud de ENEL ENERGY EUROPE,

S.R.L. de fecha 1 de Marzo de 2007 consistente en la adquisicion de una
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participacion en el capital social de ENDESA, S.A. hasta un porcentaje que no

exija la formulacién de una OPA segun la legislacion aplicable.?

Respecto a la autorizacion otorgada a ENEL, los Consejeros que suscriben ya
expresaron en su Voto Particular las razones que en su opinién obligaban a
una decision denegatoria, razones que damos nuevamente aqui por
reproducidas.

Respecto a la Resolucién de 3 de Noviembre de 2006, hay que llamar la
atencion sobre la circunstancia esencial: en aquella autorizacion ACCIONA no
solo no aspiraba a obtener el control de ENDESA, sino que ni siquiera se
producian un contexto de circunstancias minimas como para llegar a
considerar que dicha situacién de control pudiera ser probable. Sin embargo, la
Resolucién de 26 de abril de 2007 se refiere a un supuesto muy distinto, en el
que la solicitante ENEL inicia su solicitud de autorizacién argumentando no
aspirar al control de ENDESA, pero en el interin suscribe el Acuerdo de fecha
26 de marzo de 2007 con ACCIONA para obtener dicho control.

En la Resolucion de fecha 26 de abril de 2007, el Voto Mayoritario describe
dichas “circunstancias actuales” distintas de la siguiente forma (el subrayado en

nuestro):

“Posteriormente a dichas comunicaciones y declaraciones, se han producido

una serie de acontecimientos que han confirmado la intencién manifestada

por ENEL en cuanto a su intencién de participar activamente en la gestion de

ENDESA v de obtener representacién en su Consejo de Administracion:

® También, aunque con diferencias esenciales entre una y otra operacion, se comentaran en
apartados posteriores las implicaciones que hubieran debido derivarse para esta operacion de
la Resolucién de esta CNE de fecha 27 de julio de 2006 relativa a la autorizacion de la OPA de
E.ON sobre ENDESA.
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Acuerdo de 26 de marzo de 2007 entre ENEL y ACCIONA para
el lanzamiento de una OPA conjunta sobre el 100% del capital
de ENDESA en caso de fracaso de la OPA lanzada por E.ON.

Acuerdo de 2 de abril de 2007 entre ENEL, ACCIONA y E.ON,
por el que (i) E.ON se compromete a no renunciar a condicionar
su oferta por ENDESA a la adquisicion de un porcentaje igual al
50,01% de la acciones de la sociedad, y (i) ENEL y ACCIONA
se comprometen a someter a la consideracion de los 6rganos de
decisién de Endesa (y, especificamente, de su Junta General) -y
de apoyar en ellos- la venta a E.ON de determinados activos.

Resultado negativo de la OPA formulada por E.ON

Formulacién por parte de ENEL y ACCIONA, el 11 de abril de
2007, ante la CNMV, de una OPA conjunta sobre ENDESA,
condicionada a (i) la obtencién de aceptaciones de la Oferta
comprensivas de acciones de ENDESA que, unidas a las que
ostenten los Oferentes, directa o indirectamente, representen
mas del 50% de las acciones en que se divide el capital social
de ENDESA; (i) que, con anterioridad a la finalizacién del
periodo de aceptacion de la Oferta, la Junta General de
Accionistas de ENDESA adopte los acuerdos necesarios para
modificar los articulos 32, 37, 38 y 42 de los estatutos sociales
de esta sociedad, y que dichos acuerdos se inscriban en el
Registro Mercantil de Madrid.

No obstante lo anterior, el Voto Mayoritario dicté su Resolucion de fecha 26 de

abril de 2007, desconociendo dicha realidad y asentando su autorizacién sobre

la ficcion de considerar que se trataba de una operacion que no otorgaba una

situacion de control compartido a ENEL y ACCIONA, y sin analizar los riesgos y
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efectos negativos que ya se podian apreciar claramente como consecuencia de

la firma de los Acuerdos de 26 de marzo y 2 de abril de 2007.

Dicha omision se justificaba entonces por el Voto Mayoritario apelando a que la
decision se mantiene “...sin perjuicio de las ulteriores autorizaciones que
resulten preceptivas como consecuencia del Acuerdo de 26 de marzo de 2007
entre ENEL y ACCIONA sobre acciones de ENDESA, S.A.".

En este sentido, ya nos interrogabamos entonces en nuestro Voto Particular

sobre las implicaciones de tal pronunciamiento sobre bases ficticias:

“La pregunta que cabe realizarse es si dichas autorizaciones o revisiones
“Ulteriores” no nacen ya viciadas y condicionadas en su analisis y potencial

decision, con la autorizacidon que acaba de concederse a ENEL.

La Resolucién parte de un segundo error de enfoque: segun la Resolucion
ahora solo cabe analizar la solicitud de hasta el 24,99%. Al hacerlo asi renuncia
a un analisis de riesgos reales, no meramente hipotéticos o posibles, sino muy
probables, que se derivarian de la especial estructura accionarial de ENDESA Yy
de los acuerdos firmados entre ENEL y el principal accionista ACCIONA.

No puede admitirse el argumento consistente en considerar que el momento
adecuado de realizar tal analisis es precisamente cuando se plantee ante esta
CNE la OPA anunciada por ambos accionistas. Y no lo es porque la
participacion cuya adquisicion ahora se autoriza (hasta el 24,99%, aunque no
es descartable dada la ambigiedad de la Clausula Primera del Acuerda de la
Resolucién que se planteen dudas interpretativas sobre si puede alcanzar

hasta el 30%) no resulta independiente, alternativa o excluyente de la segunda,

sino que constituye presupuesto basico, necesario y esencial de aguella.

Hasta tal punto es asi que, producida la novacién de la voluntad inicial de
ENEL y ACCIONA (no control, ni exclusivo ni conjunto), puede no resultar
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necesario a ninguna de ellas el lanzamiento de dicha OPA.* Bastaria
circunscribir el Acuerdo a las participaciones que pudieran ostentar (24,99%
cada una de ellas®) para ostentar el control conjunto de ENDESA. Incluso en
ese caso, las obligaciones de extender el control al 100% podria entenderse
como el escenario menos malo, desde el punto de vista sectorial, para evitar
tensiones entre acciones y contingencias judiciales que pudieran afectar a la
gestion eficiente de la compania o incentivaran mayores troceamientos que los
ya anunciados. Por otro lado, la mayor influencia del grado de control que
resultaria para ENEL en un escenario de OPA sobre el 100% (que podria llegar
al control exclusivo) intensificaria los riesgos derivados del control publico de

dicha Compaiiia por parte del Gobierno italiano.

Ante un escenario de control conjunto con un 54,99%, o un escenario de
control conjunto con un 100%, podria parecer menos arriesgado para la gestion
de la compaiiia este Ultimo. Pero por otro lado, como deciamos anteriormente,
la mayor influencia del grado de control que resultaria para ENEL en un
escenario de OPA sobre el 100% (que podria llegar al control exclusivo)
intensificaria los riesgos derivados del control publico de dicha Compaiia por
parte del Gobierno italiano. Por ello, las singularidades del Acuerdo de 26 de

marzo de 2007, (con prioridad para ENEL en la adquisicion de esas acciones
adicionales), las singqularidades del Acuerdo de 2 de abril de 2007 con EON y

las singularidades de ENEL (compaiiia controlada en su gestién diaria y en su
composicién accionarial por el Gobierno italiano) parecian exigir un analisis

mas detallado de todos los escenarios posibles v globalmente considerado. Y

no desde la perspectiva ficticia y superada por los acontecimientos que
consiste en el analisis de una simple participacién financiera o estratégica sin

vocacion de control tal como se limita, a realizar el Voto Mayoritario.”

Ese analisis de riesgos que se diferia a un escenario futuro, pero que tenia su

génesis en la autorizacion de la participacion accionarial que se estaba

* Incluso presentada la OPA, pudiera tener menor relevancia su éxito o no, si los accionistas
que la patrocinan hubieran alcanzado ya el control con le accionariado que ostentan
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otorgando a ENEL, quedaba pendiente. Por tanto, ambas autorizaciones eran y

son revisables.

Por un lado, quedaba pendiente de revision la solicitud de Acciona (lo que
resultaba légico dadas las circunstancias inciertas entonces concurrentes sobre
su posible vocacién de control), que ya fue autorizada por esta CNE para
adquirir una participaciéon en ENDESA, S.A. “hasta un porcentaje que no exija
la formulacién de una OPA segun la legislacion vigente (esto es, que no
alcance el 25% del capital social) y le permita participar en su gestion, pero que
no suponga la adquisicién de control sobre aguélla’. Precisamente por la firma
del Acuerdo de 26 de marzo de 2006, ésta CNE requiri6 a ACCIONA para que

lo comunicara a este Organismo regulador a los efectos de lo previsto en la

Clausula TRES del Acuerda de la Resolucién de fecha 3 de Noviembre de

2006 que le otorgd la autorizacion en su dia:

“TRES.- A la vista de Ia evolucién de la citada participacion accionarial y demas

circunstancias concurrentes, esta Comision sometera la toma de participacion

de FINANZAS DOS, S.A. a un nuevo procedimiento autorizatorio conforme a su

funcién decimocuarta, en el supuesto de gue la misma le confiera la capacidad

de ejercer una influencia decisiva equivalente a control exclusivo o conjunto
sobre la gestion de ENDESA, S.A”

Por otro lado, también quedaba pendiente la autorizacion otorgada a ENEL. En
la propia Resolucién de 26 de abril de 2007 se establecio, -de forma
sorprendentemente irreal dadas las circunstancias concurrentes en ese caso,
con contratos firmados para adquirir el control de ENDESA-, la misma prevision

de revision en las Conclusiones Finales:

° Incluso con las dudas interpretativas que ya se han comentado en apartados precedentes,
pudieran pretender la legitimidad de una adquisicion de hasta el 30% cada una de ellas.
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“Si se modificasen las circunstancias referidas y se materializase una situacion

de control conjunto de ENEL en ENDESA el analisis recogido en la presente

Resolucion y las condiciones en ésta impuestas deberian ser objeto de

revision”

Y en el Acuerda, segun se especifica en la Clausula TRES en el mismo sentido

se establece que:

“TRES.- Esta Comision revisara las condiciones de la presente autorizacion si
con la participacién accionarial autorizada, debido a circunstancias
sobrevenidas, ENEL ENERGY EUROPE S.rl. alcanzara la capacidad de
ejercer control conjunto o exclusivo sobre ENDESA S.A. *

En definitiva, de todo lo anterior cabe extraer una primera conclusién: si se
quiere dotar de contenido real a las previsiones adoptadas por el Voto
Mayoritario en las Resoluciones anteriores que han quedado citados, el
presente procedimiento no puede tener sélo como objeto la autorizacion o
denegacion de la adquisicion de acciones derivada de la OPA interpuesta, sino

que contiene _de modo inseparable el analisis en profundidad de los

riesqos y efectos negativos gque no fueron analizados sino tan sélo

“apuntados” en las autorizaciones anteriores a ENEL y ACCIONA y la

revision de las condiciones en las que fueron autorizadas las

adguisiciones accionariales anteriores (tanto la de ACCIONA como la de

ENEL), ya que se referian analisis realizados para un supuesto de
influencia significativa pero sin control sobre ENDESA. (Clausula TRES del
ACUERDA de la Resolucion de 3 de Noviembre de 2006; y Clausula TRES de
la Resolucién de 26 de Abril de 2007).

Esta matizacion resulta de singular importancia, tal y como comprobara en
apartados posteriores, y que simplemente se adelanta ahora: la denegacion de

la presente autorizacion o de cualquier operacion posterior que guarde relacion
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con la ejecucion de los Acuerdos de 6 de marzo de 2007 o de 3 de abril de

2007, de ninguna forma pueden dar lugar a la ejecucién de la oferta de

venta contemplada en el ACUERDO. La autorizacion que esta CNE concedi6

en su dia, estaba sometida a revision en todos sus términos, en el

momento en que, como es el caso, se intentara el control de ENDESA.
En este sentido, no puede compartirse el sentido de las valoraciones que se
realizan en el escrito de alegaciones de ACCIONA y ENEL de fecha 29 de

Junio de 2007, cuando llega a afirmarse:

“ No es este Expediente una continuaciéon de los dos expedientes previos de

Finanzas Dos/Acciona y Enel, sino un_expediente nuevo y esencialmente

diferente pues ha de tener en cuenta la forma en que el control a adquirir

conjuntamente se puede ejercitar...” (Pagina 4). (El subrayado es nuestro)

Precisamente al contrario, el presente expediente es la inevitable y légica

continuacion de los anteriores, en la medida en que el Voto Mayoritario no

quiso realizar entonces (Autorizacion a ENEL de 26 de abril de 2007) el analisis

de riesgos del control conjunto, -cuando ya existian indicios mas gque

suficientes para concluir gue dicho control iba a producirse en el corto plazo-, ni

de las implicaciones del Acuerdo de 26 de marzo de 2007, que declaraba

abiertamente tal intencién. Dicho analisis no puede limitarse, por tanto, a lo que

pretenden los solicitantes (“la forma en que el control a adquirir conjuntamente
se puede ejercitar’) sino que debe extenderse a todas las cuestiones que el
Voto Mayoritario renuncié a valorar en la citada Resolucién porque no se
apreciaba la situacion de control que entendia generadora de riesgos criticos
para el Sistema energético espariol. Y entre ellas, obviamente, también las de

indole financiera.

10
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Por lo tanto, no es legitimo el intento de ENEL y ACCIONA de circunscribir el
analisis a lo que de “adicional’ tiene esta operacion respecto a las anteriores
que les afectaban. En su escrito de alegaciones de fecha 29 de junio, alegan

en ese sentido, por ejemplo, lo siguiente (el subrayado es nuestro)::

“a) Respecto de Acciona, el incremento de participacion en Endesa que

conseguiria mediante la Operacion supone un aumento poco significativo,

en relaciéon con la participacion que esa misma Comision ya tuvo ocasién de

evaluar y aprobar en su Resolucion de 3 de Noviembre de 2.006. Esa

conclusién seria, ahora, igualmente valida, dado el ligero incremento de
participacion de Acciona’. (Pagina 7)

Pero lo sorprendente es que el Voto Mayoritario estime tal tesis, cuando afirma
en las paginas 90 y 91 de la Resolucién:

“Se puede concluir que la evolucién prevista de los estados financieros
consolidados de ACCIONA tras la adquisicion de una participacion adicional en
ENDESA no_supondran una variacion_significativa de la situacién econémico-

financiera que presentaria la sociedad de mantener su participaciéon actual en

ENDESA, circunstancia que se analizé en la Resolucion de esta Comisiéon por la

que se autorizd6 a ACCIONA la adquisicion de hasta el 24,99 por ciento del capital

de ENDESA. En todo caso, la operacion supondra un mayor endeudamiento.

En dicha Resolucién se puso de manifiesto gue ACCIONA podria tener un incentivo,

en el intento de mitigar su elevado endeudamiento, a utilizar su posible influencia en

las politicas financieras de ENDESA para apovar una_politica sostenida de

dividendos. Esta preocupacion sigue siendo valida, toda vez que los dividendos

procedentes de ENDESA supondrian una importante fuente de flujos para
ACCIONA: los dividendos procedentes de ENDESA que ACCIONA estima para el
periodo 2007-2011 serian un 25% del importe total de los 9.268 millones de euros
que supondria la totalidad de adquisicion de participacion en ENDESA.” (El
subrayado es nuestro)

11



Comision

Nacional

de Energia

Pero el Voto Mayoritario, al “mantener” su grado de preocupacién por la
situacion financiera de ACCIONA que observaba en la Resoluciéon de 3 de
Noviembre, no es coherente con lo que establecia en dicha Resolucion. En ella
se realizaba una constante declaracién de “minusvaloracién” de tal riesgo,
precisamente porque se partia del supuesto de considerar que ACCIONA no

ejercia no podia ejercer entonces control alguno en ENDESA.

Como resalta Iberdrola S.A. en su escrito de alegaciones de fecha 2 de julio de

2007, los anadlisis procedentes estan aun pendientes:

“(...), conviene destacar que dicho analisis ha sido evidentemente parcial (por

no decir _intencionadamente superficial) en la medida en que la CNE

consideraba que ello no era necesario debido a la ausencia de una situacién de
control sobre ENDESA” (Pagina 20).

Y aun antes, ha descrito la cuestion con gran acierto (paginas 17 y 18) cuando
llama la atencién sobre la circunstancia esencial que ha de ser tenida en

cuenta a la hora de valorar las Resoluciones de ésta CNE de 3 de Noviembre

de 2006 y 26 de abril de 2.007: la_intensidad de la influencia ejercida, por
separado, tanto por ACCIONA como por ENEL sobre ENDESA, ha sido

determinante en la posicion de la CNE en relacion con las declaraciones

relativas a las dos solicitudes planteadas, hasta tal punto que en ambos casos
(Clausula TRES del Acuerda en ambas Resoluciones, como ya se comentd con
anterioridad), la CNE establecié la necesidad realizar nuevos analisis y de
revisar (en el caso de ACCIONA, incluso de revocar) las autorizaciones

concedidas en el caso de que se llegara a adquirir capacidad de control en
ENDESA.

Efectivamente, en dichas dos Resoluciones, esta CNE estim6 que los riesgos
derivados de las dos operaciones, -que entonces se valoraron como evidentes,

pero mediatizados por la circunstancia de no tratarse de situacioén de control,

12
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segun el propio Voto Mayoritarios-, se intensificarian gravemente en el
supuesto de que la valorada entonces como “influencia significativa” pasara a

transformarse en un supuesto de influencia decisiva (control conjunto o
exclusivo).

Por ello, la Unica extrapolacién coherente con las conclusiones del analisis
realizado por la CNE en las Resoluciones de autorizacién de las participaciones
accionariales en ENDESA de ACCIONA y ENEL, es concluir que, tratandose

ahora de un intento de hacerse con control de ENDESA, los riesqos que

entonces se detectaban si pueden ya calificarse, -sequn la propia

argumentacion _empleada entonces por el Voto Mayoritario-, como

esenciales y criticos para el Sistema.

Pero, ademas de lo anterior, surge una nueva y singular circunstancia en
el actual analisis _que viene a agravar la_situacion precedentemente

analizada: al articularse la operacién como un intento de control conjunto

entre dos sociedades pertenecientes a distintos grupos empresariales, ha

debido articularse mediante un complejo mecanismo juridico-econémico
consagrado en el Acuerdo de 26 de marzo de 2007 (y modificado por el
Acuerdo de 2 de abril de 2007).

En la Resolucion de fecha 26 de abril, el Voto Mayoritario evité el analisis
de dicho Acuerdo argumentando que el resultado de dicho Acuerdo era

futuro e incierto “...sin perjuicio de las ulteriores autorizaciones que

resulten preceptivas como consecuencia del Acuerdo de 26 de Marzo de
2007 entre ENEL y ACCIONA sobre acciones de ENDESA, S.A.”

® Los Consejeros firmantes del presente Voto Particular, discreparon de esta apreciacion en la
Resolucion de 26 de abril sobre ENEL, al entender que o bien debié declararse la pérdida
sobrevenida del objeto de! procedimiento o bien ya entonces debio realizarse el analisis de
riesgos de control conjunto y det Acuerdo de 26 de marzo de 2007.

13
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Pues bien, sorprendentemente, pese a que ahora son los propios interesados

ACCIONA v ENEL los que solicitan el analisis y pronunciamiento de esta CNE

sobre dicho Acuerdo (apartado “b” del Suplico de su escrito de solicitud de 3 de

Mayo de 2.007) vy pese a que ya no puede negarse la vocacion de control de

ambos solicitantes, articulada en dicho mecanismo juridico-econémico, el Voto

Mayoritario vuelve a rechazar la posibilidad de pronunciarse sobre el

citado Acuerdo y vuelve a diferir para operaciones futuras su eventual

decisién. Lo comentamos con detalle en el siguiente apartado.

CONSIDERACION TERCERA.- EL ALCANCE DEL OBJETO DE LA
SOLICITUD PLANTEADA POR LOS INTERESADOS: “ AUTORIZACION
PARA LA PLENA EJECUCION DEL “ACUERDO SOBRE ACCIONES DE
ENDESA”, DE 26 DE MARZO DE 2007, SUSCRITO ENTRE ACCIONA S.A.,
FINANZAS DOS, S.A., ENEL SPA. Y ENEL ENERGY EUROPE S.R.L,
CONFORME HA SIDO MODIFICADO POR EL ACUERDO DE 2 DE ABRIL
DE 2007 SUSCRITO ENTRE ACCIONA S.A., ENEL S.P.A. Y E.ON AG”

El objeto de la operacién resulta evidente: la autorizacion de una OPA de hasta

el 100% de las acciones de ENDESA, que persigue obtener el control conjunto
de ENDESA mediante un complejo mecanismo juridico econémico regulado en
el Acuerdo de 26 de marzo de 2007, con las modificaciones introducidas en el
Acuerdo de 2 de abril de 2007. Es un disefio concreto y especifico. Los
solicitantes podian haber pactado cualquier otro, podian haber pactado
clausulas distintas, participaciones accionariales igualitarias, haber previsto
mecanismos diferentes para resolver sus discrepancias, haber escogido otros
activos para las desinversiones proyectadas, o haber determinado otros plazos
para definir los distintos supuestos en el devenir de la gestion de ENDESA.

Pero su eleccién es la contenida en los Acuerdos de 26 de marzo de 2007

y 2 de abril de 2007. Es ese concreto método de actuacion el que han

escogido para llevar adelante su toma de participacion accionarial en ENDESA.
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Es su disefio de la Operacion. Ese es el objeto de la presente autorizacion:

que su Operacion sea dictaminada por esta CNE, como carente de riesgos y de

efectos negativos.

Sin embargo, el Voto Mayoritario se resiste a tal calificacién v para empezar,

excluye sorprendentemente del objeto de la presente autorizacion, el

presupuesto esencial y determinante de la misma: el disefio contenido en

los Acuerdos de 26 de marzo y de 2 de abril de 2.007 para ejercer el control
conjunto en ENDESA.

Asi, en la Resoluciéon se ha establecido lo siguiente (pagina 43 y ss), bajo el
epigrafe denominado “Sobre el alcance del pronunciamiento que cabe adoptar

en el marco del presente procedimiento autorizatorio”:

‘ACCIONA y ENEL, en su escrito de 3 de mayo de 2007, instan de esa Comisidn
el otorgamiento de la autorizacién prevista en la funcién decimocuarta, en cuanto
tal autorizaciéon resulte precisa (i) para la plena ejecucién del Acuerdo sobre
Acciones de ENDESA por suponer éste la adquisicion de acciones
representativas de mas del 10 por ciento del capital social de ENDESA vy (ii) para

adquirir la capacidad de ejercer control conjunto sobre esta sociedad.

En concreto, y conforme al Suplico del escrito, el pronunciamiento especifico que
persiguen de esta Comisién es el siguiente:

“ ..se otorgue AUTORIZACION PLENA para la ejecucion del “ACUERDO
SOBRE ACCIONES DE ENDESA”, de 26 de marzo de 2007, suscrito
entre Acciona S.A., Finanzas Dos, S.A., ENEL SpA. Y Enel Energy
Europe S.r.I, conforme ha sido modificado por el Acuerdo de 2 de abril de
2007 suscrito entre Acciona S.A., ENEL S.p.A. y E.On AG y, en concreto,

para:
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a) La adquisicion de las acciones de Endesa, S.A., que
resulten de la liquidacion de la OPA, tanto por Acciona
(que podra alcanzar hasta un 25.01 por ciento) como por
Enel (que eventualmente podria llegar hasta el 74.99 por
ciento) y

b) La ejecucién de los mecanismos de control conjunto, en los
términos del “Acuerdo sobre Acciones de Endesa”.

Ha de entenderse que la solicitud formulada en el apartado b) anteriormente
citado, que pretende obtener de la CNE la autorizacién sobre /la ejecucion de los
mecanismos de control conjunto, en los términos del Acuerdo sobre Acciones de
Endesa, debe referirse unicamente a aquellas cuestiones del referido Acuerdo
que deban estar sujetas a la autorizacion de la funcidbn decimocuarta de la
Disposicion Adicional undécima, tercero, 1 de la Ley 34/1998. De lo contrario, se
estaria pretendiendo convertir, por parte de los interesados, un procedimiento
autorizatorio especifico como es el que ahora nos ocupa, en una suerte de
conformidad global o en bloque de esta Comision sobre el contenido integro del
proyecto de gestion compartida asumido por ACCIONA y ENEL.

Por consiguiente, y sin apartarnos de los estrictos limites que la funcién
decimocuarta nos proporciona, procede aclarar qué cuestiones especificas
deben ser resueitas en el presente procedimiento y cuales no, a los efectos de
respetar el principio de congruencia de las resoluciones administrativas
contenido en el articulo 89 de la Ley 30/1992, de 30 de noviembre.

Pues bien, atendiendo al escrito de 3 de mayo de 2007 presentado por

ACCIONA y ENEL, el proyecto de gestibn comun asumido por ambas

compafiias consta de las siguientes fases:
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1. Adquisicion de acciones de ENDESA: las solicitantes se

comprometen a formular una OPA conjunta sobre el 100 por ciento
del capital social de ENDESA.

2. Constitucién de la Sociedad Holding: Una vez liquidada la OPA y

obtenida la capacidad de ejercer el control efectivo de ENDESA, las
solicitantes se comprometen a crear una sociedad comun (la
Sociedad Holding) a la que aportaran un porcentaje de las acciones
de Endesa que les hayan sido adjudicadas en la OPA, hasta un total
de 264.793.905 acciones, representativas del 50,02 por ciento del

capital social de ENDESA. La aportacion se hara en dos fases:

¢ En el mismo momento de la constitucion de Sociedad Holding,
ACCIONA aportara un total de 53.043.481 acciones, y ENEL
aportara un total de 53.043.474 acciones.

e A mas tardar, a lo largo del primer semestre de 2010, se

aportaran las restantes acciones.

Como resultado de las aportaciones pactadas, ACCIONA ostentara la mayoria
del capital social de la Sociedad holding, al aportar siete acciones de ENDESA
mas que ENEL.

Resulta claro que la segunda de las fases proyectadas, relativa a la constitucion
de la Sociedad Holding, comporta la realizacién de una serie de operaciones o
negocios juridicos que se difieren en el tiempo. Por otra parte, del contenido del
Acuerdo de Accionistas se derivan otra serie de acuerdos especificos cuya
ejecucion, en el caso de producirse, pudiera exigir también la autorizacion

especifica de esta Comision, en el ejercicio de la repetida funcion decimocuarta.
Por todo ello, cabe sefialar que esta Comisidn unicamente puede pronunciarse

en este procedimiento sobre la pretension contenida en el apartado a) del
suplico del escrito de 3 de mayo de 2007, que tiene por objeto La adquisicion de
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las acciones de Endesa, S.A., que resulten de la liquidacion de la OPA, tanto por
Acciona (que podré alcanzar hasta un 25,01 por ciento) como por Enel (que
eventualmente podria llegar hasta el 74,99 por ciento). La concesién de una
autorizaciébn por parte de esta Comision en el ejercicio de la funcion
decimocuarta, sobre la ejecucion de los mecanismos de control conjunto, en los
términos del “Acuerdo sobre Acciones de Endesa,” tal y como reza el apartado
b) del Suplico, implicaria una autorizacién anticipada sobre operaciones
eventuales y, en todo caso, futuras, cuyas circunstancias concurrentes no puede

esta Comisién conocer de antemano.

Por consiguiente, cualquier otro negocio juridico, derivado o no del Acuerdo
sobre Acciones de ENDESA suscrito entre ENEL y ACCIONA que, por recaer
sobre las participaciones de ENDESA o directamente sobre los activos de ésta,
deba estar sujeto la autorizacién de la CNE al amparo de la funcién
decimocuarta de la Disposicion Adicional undécima, tercero, 1 de la Ley
34/1998, de 7 de octubre, deberd ser sometido a un nuevo procedimiento

autorizatorio en los términos previstos en la antedicha funcion.”

Por ello, la Resoluciéon omite cualquier analisis de los posibles efectos y

riesgos negativos que puedan ser consecuencia de negocios juridicos

derivados o no del Acuerdo de 26 de Marzo de 2007. De alguna forma, el

Voto Mayoritario realiza un analisis de alcance juridico del referido Acuerdo de

26 de Marzo de 2007, pero no establece conclusiones sobre las implicaciones

de dicho Acuerdo, sus riesgos v efectos negativos a la luz de la funcién 142 en

relacion con sus efectos sobre ENDESA, sino que parece dejar dicho analisis

para un momento posterior.

Dicha tesis no puede admitirse e incurre en vicio de incongruencia

omisiva con arreglo al “petitum” de la solicitud planteada por los

interesados. Si el Voto Mayoritario deseaba no entrar en el analisis de las

cuestiones planteadas en el epigrafe b) del Suplico, debié rechazar,

desestimar y denegar las peticiones en él contenidas.
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No olvidemos que el propio Suplico, antes de desglosar sus peticiones en

dos apartados, a) vy b) seiala:

“...se otorgue AUTORIZACION PLENA para la ejecucion del “ACUERDO
SOBRE ACCIONES DE ENDESA” de 26 de marzo de 2007, suscrito
entre Acciona S.A., Finanzas Dos, S.A., ENEL SpA. Y Enel Energy
Europe S.r.I, conforme ha sido modificado por el Acuerdo de 2 de abril de
2007 suscrito entre Acciona S.A., ENEL S.p.A. y E.On AG y, en concreto
para: (...)"

Y no puede ser de otra forma, porque, como ya se ha adelantado, dichos
Acuerdos constituyen presupuesto inseparable y esencial de la Operacion

proyectada por ambos solicitantes.

No es exacto afirmar como se hace en la Resolucién que “...la concesion de una
autorizacion por parte de esta Comision en el ejercicio de la funcién decimocuarta,
sobre la ejecucion de los mecanismos de control conjunto, en los términos del
“Acuerdo sobre Acciones de Endesa,” tal y como reza el apartado b) del Suplico,
implicaria una autorizacién anticipada sobre operaciones eventuales y, en todo caso,

futuras, cuyas circunstancias concurrentes no puede esta Comisién conocer de
antemano”.

La operacion cuya autorizacion se solicita, -como las adquisiciones
accionariales anteriores-, constituyen una operacién empresarial de toma de
control que debe ser analizada en sus riesgos y efectos atendiendo a su

naturaleza indivisible e integral. Y en el disefio de la operacién constituye un

elemento o condicién esencial tanto la OPA como las previsiones del

propio Acuerdo de 26 de Marzo de 2007 para la gestion compartida de

ENDESA (y, en menor medida, el Acuerdo suscrito con E.ON de 2 de abril de
2007).
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Lo anterior no solo resulta indudable, atendiendo al tenor literal del propio
escrito de solicitud y del Suplico, sino que asi se reconoce expresamente por
ACCIONA y ENEL en sus alegaciones (escrito de 29 de junio) cuando afirman:

‘El diseno de la Operacion se encuentra detallado en el Contrato de 26 de

marzo de 2007, documento en el que consta |a_estructura de propiedad o

control finalmente prevista, el grado de participacién y compromiso de cada uno

de los socios en el Consejo de Administracion de Endesa, y el objetivo

estratégico perseguido mediante la Operacion”

Por ello, el analisis de esta CNE debié llegar a conclusiones sobre las

previsiones contenidas en el propio Acuerdo. No puede autorizarse la OPA,

como si el Acuerdo no existiera, dejando para el futuro el pronunciamiento
sobre los riesgos que para ENDESA, -y a través de ella, para la seguridad del
suministro- se derivan de su alcance y contenido. Y decimos que “el analisis
debio llevar a conclusiones” porque, sorprendentemente, el Voto Mayoritario si
ha analizado las implicaciones de dicho Acuerdo que se concretan en el
epigrafe “4.4 Implicaciones de la OPA y del Acuerdo entre ACCIONA y
ENEL en la gestion de ENDESA” de la Resolucién (paginas 65 y ss) y que

revelan un intenso riesgo de desmenuzamiento y disolucion de ENDESA a

corto plazo, o en el mejor de los casos, en el riesgo de bloqueo en su gestién
empresarial impidiéndole asi atender las obligaciones de seguridad de

suministro que viene cubriendo en la actualidad. Pero realizado tal analisis

concluye que autoriza la OPA, pero nada mas que la OPA y luego ya se vera.
No nos parece procedente, dada la envergadura de los riesgos que se detectan
y la indisoluble unidad en el disefio de la Operacién entre la OPA y los
contenidos del propio Acuerdo de 26 de marzo de 2007.

Cuestion distinta es que, -una vez se haya realizado el analisis o implicacién

global de los mecanismos contemplados en el citado Acuerdo de 26 de marzo
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de 2007 y 2 de abril de 2007, que constituyen el propio disefio y presupuesto
esencial de la Operacion, y en el caso de que se hubiera dictaminado por esta
CNE su validez como tal mecanismo abstractamente considerado, por no
implicar riesgos o efectos negativos, o incluso en el caso de que se hubiera
considerado necesario por esta CNE reforzar algunos aspectos o obligar a la
supresion de otros-, las operaciones concretas o0 los negocios juridicos

concretos derivados de él hayan de ser sometidas a nuevo analisis.

En ese sentido la Resolucién no afiade nada nuevo a la propia prevision legal

cuando afirma el Acuerda (pagina 154) lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“Cualquier otro negocio juridico, derivado o no del Acuerdo sobre Acciones de
ENDESA suscrito entre ENEL y ACCIONA el 26 de marzo de 2007 que, por
recaer sobre las participaciones de ENDESA o directamente sobre los activos

de ésta, precise la autorizacion previa de la CNE, con arreglo a la funcién

decimocuarta de la Disposicion Adicional undécima, tercero, 1 de la Ley

34/1998, de 7 de octubre, deberd ser sometido a un nuevo procedimiento

autorizatorio en los términos previstos en la antedicha funcién.”

Lo anterior es tanto como decir que ACCIONA y ENEL deben cumplir los
mandatos legales. Resulta una obviedad. Pero al incurrir en tal obviedad,
pareciera que el Voto Mayoritario renuncia a analizar y a valorar cualquier otro
negocio juridico “derivado o no del Acuerdo sobre Acciones de ENDESA suscrito
entre ENEL y ACCIONA el 26 de marzo de 2007” que por su propia naturaleza no
precise autorizacion especifica y autbnoma desde la perspectiva de la funcion

142. Al hacerlo asi, el Voto Mayoritario parece estar admitiendo tacitamente,

sequramente sin pretenderlo, la condicidn o presupuesto esencial de la

presente operacion: el Acuerdo de 26 de marzo de 2007, y derivado de él, el

Acuerdo de 2 abril de 2007, sin mencidn ni conclusion alguna sobre los riesgos

que dichos Acuerdos, globalmente considerados, entrafan desde la

perspectiva de la funcion 142 para dictaminar sobre la presente operacion
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global de toma de control. Y da pie también a su futura modificacién en

cuestiones esenciales, una vez consumada la OPA, sin que esta CNE pueda

opinar al respecto a pesar de que puedan generar nuevos riesgos en ENDESA

que ahora no se analizan. La Condicion contenida en la Clausula Diez que

el Voto Mayoritario trata de imponer para remediar su falta de decision

sobre estos extremos esenciales de la operacidon, resulta totalmente

ineficaz e insuficiente. Nos referiremos con detalle a esta cuestion en la
CONSIDERACION OCTAVA.

Sin embargo, ahora es preciso llamar la atencién sobre cuales pueden ser esos
‘riesgos inherentes” a la Operacion a que se refiere el Voto mayoritario en
epigrafe primero de la Clausula DIEZ del Acuerda. No pueden tratarse de los
analizados en las Clausulas UNO a SIETE (riesgos financieros y riesgos de
naturaleza técnica o relacionados con activos estratégicos concretos), para los
cuales ya se establecen remedios especificos en dichas CONDICIONES.
Tampoco puede tratarse de los riesgos contemplados en las Clausulas OCHO
y NUEVE, que se refieren, segun lo que se determina en la Clausula ONCE del
Acuerdo, a las peculiaridades derivadas de las “...limitaciones de acceso al
capital social de ENEL, asi como los poderes especiales de intervencién que
actualmente ostenta el Gobierno de la Republica de Italiana en el seno de
dicha sociedad, y el Estado italiano carezca de la posibilidad de ejercer por
cualquier otro medio el control efectivo de su gestién”. Entonces, resulta
evidente que el Voto Mayoritario estd contemplando, aln sin decirlo
expresamente, en la Clausula DIEZ los riesgos inherentes al Contrato de 26 de
marzo de 2007. Analizaremos en el apartado siguiente, cuales son dichos

riesgos, segun llega a reconocer el propio Voto mayoritario en el Cuerpo de la
Resolucién.
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CONSIDERACION CUARTA.- LOS RIESGOS INHERENTES AL ACUERDO
26 DE_MARZO DE 2007 EN EL QUE SE DISENA EL MECANISMO DE
CONTROL CONJUNTO Y LA TRANSMISION DE DETERMINADOS
ACTIVOS.

En la Resolucion en la pagina 50 se llega a la conclusién siguiente sobre el

papel de ENDESA para la seguridad de suministro en Espafia:

“En conclusidon, ENDESA tiene una gran importancia para la garantia de
suministro y la politica energética espafiola, ya que constituye un
conglomerado empresarial energético de relevancia critica en Espaia por ser
propietaria y gestionar actividades reguladas y activos estratégicos del sector
eléctrico; aunque en menor medida, también es una empresa importante en el
sector gasista.”

Pero a dicha conclusién se llega tras el examen, valoracién y analisis
realizados no sélo en éste, sino en otros expedientes relativos a otros intentos
de toma de control en el accionariado de ENDESA. No es una conclusién “ad
hoc” para justificar la decision del presente expediente sino que esta acreditada
en muchos otros ya resueltos por esta CNE, y asentada en criterios reglados,

objetivos y fiscalizables por los tribunales.
En el Voto Particular articulado por el Consejero Sr. Pe6n a la Resolucién de
fecha 27 de julio de 2006 relativa a E.ON y ENDESA, se expresaba sobre esta

cuestién lo siguente:

“Segun esta interpretacion restrictiva, por tanto, la_defensa del interés

general, del adecuado mantenimiento de los objetivos de la politica

sectorial y de la garantia y seguridad del suministro de gas y electricidad,

debe proyectarse en exclusiva sobre el analisis de la potencial afectacion

de la operacion a los activos estratégicos que se citan en el tenor literal
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del precepto, pero, en_ ejercicio de esta funcién 14°, los conceptos

juridicos indeterminados que han quedado expresados no son bienes

juridicos objeto de proteccion individualizada y al margen de aquellos.

Ya adelantamos desde ahora que en opinion de este Consejero, la

interpretacion restrictiva es la mas correcta y coherente con el conjunto del

modelo _regulatorio y con la naturaleza de las funciones de este Organismo

regulador, como se argumentara a lo largo del presente Voto Particular.

Y ello no sélo por imperativo de la doctrina jurisprudencial comunitaria sobre la
materia, sino por la dificultad intrinseca que surge en la interpretacion mas

amplia, al intentar definir que _ha de entenderse por politica sectorial y el

adecuado mantenimiento de sus obijetivos.”

No fue esta, sin embargo, la tesis sostenida por el Voto Mayoritario que, de
forma constante, apelaba a la importancia de ENDESA, globalmente
considerada, para la seguridad y garantia del suministro en Espafiay a riesgos

abstractos surgidos de la filializaciéon alemana de la Compania adquirente.

Ante dicha posicibn del Voto Mayoritario, el Consejero Sr. Pe6n en el
expresado Voto Particular venia a concluir lo siguiente:

‘Pues bien, como puede observarse, ninguna razén objetiva, -a salvo la

teoria de la filializacién-, permite presumir que en el supuesto que

analizamos el grupo E.ON no cumpla los requisitos que permita prever el

mismo grado de compromiso que otros operadores ya instalados en él”

Sin embargo, en el caso que nos ocupa, si existen razones objetivas para

temer dicho comportamiento distinto y perjudicial para la propia ENDESA

y, a través de los activos requlados y estratégicos que controla, para la
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garantia y seguridad del suministro en Espaiia. No es la filializacion italiana

la que genera riesgos para la seguridad del suministro en Espafa, o para el
modelo regulatorio espafol considerado abstractamente. Al contrario, los
riesgos surgen de las concretas circunstancias que concurren en la operacion,
que de identifican en la Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario y que, en lo
esencial, pueden concretarse en lo siguiente:

1°.- ENEL es una compafia que esta sometida a intereses publicos italianos,
como consecuencia de su especial régimen de gestiébn controlada por el

Gobierno italiano.

2°- Los riesgos sobre activos estratégicos o actividades reguladas que
desarrolla ENDESA en Espafia, se derivan de la existencia en ENEL de

criterios de gestidon ajenos a los propios de toda actividad empresarial.

3°.- Las_condiciones que apoya el Voto Mayoritario en la Resolucién gue
pretenden diferir a un_ momento posterior la decision final correspondiente al

andlisis de dichos riesgos, incluyendo la posibilidad total de revocacion de la
presente autorizaciéon (Clausulas NUEVE, DIEZ y DOCE, fundamentalmente) ,

son inviables por las proyectadas desinversiones de ENDESA, asi como por los

riesgos de blogueo en la gestion compartida prevista, que son susceptibles

generar la liquidacién y desintegraciéon de ENDESA en lotes, incrementandose

asi mismo en ese caso, el riesgo de transferencia de rentas y recursos desde
ENDESA a ACCIONA vy ENEL.

En definitiva, la decision de ésta CNE no trata de preservar el modelo

requlatario espafol abstractamente considerado, o la politica sectorial

entendida en sentido abstracto e indeterminable (lo que serian mas propio de |a

funcion 27?), sino que trata de evitar riesgos concretos y tangibles en la

garantia v sequridad del suministro en Espafia como consecuencia de la
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interferencia de criterios no empresariales en la Compaiia que viene

desempanando una funcidon esencial en relacion con ellos, como es la

Compariia ENDESA. Y, asi mismo, se trata de evitar la irreversibilidad de

dichos darios y efectos negativos y la consumacion de una importante

transferencia de recursos vy rentas que se podrian producirse de llevarse

adelante las desinversiones proyectadas con la Operacién.

¢De que forma concreta se ve amenazada por la especifica operacion ahora
analizada, dicha garantia y seguridad de suministro para Espafia que viene
prestando ENDESA?.

El Voto Mayoritario ya describe exhaustivamente muchas de las amenazas
detectadas asi como su gravedad, intensidad y probabilidad de que puedan
consumarse en el corto plazo. Existen otros riesgos, también de gran
envergadura, intensidad e inminencia, que sin embargo el Voto Mayoritario, no
aborda en su decisiéon final. Pero aqui nos detendremos tan sélo en el analisis
de los riesgos criticos y esenciales y que hacen inviable el intento del Voto
Mayoritario de establecer condiciones que traten de neutralizar el resto de
riesgos detectados.

Tal es asi que la Clausula DIEZ incorporada al ACUERDA por el Voto
Mayoritario establece textualmente lo siguiente:

* La CNE podra proceder a la revocacion de la presente autorizacion, incluida
la revocacion parcial consistente en una modificacion de las condiciones, previa

la tramitacién del correspondiente procedimiento administrativo, en los
siguientes casos:
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- En supuestos de especial gravedad para el interes general o la
seguridad publica espafioles derivados de los riesgos
inherentes a la operacién objeto de la presente autorizacion.

- En el caso de incumplimiento reiterado de la Condicion NUEVE
anterior.

- Si se efectuasen de forma sustancial las caracteristicas de
ENDESA sefialadas en la Condicién UNO anterior o se alterase
la estructura de control de ENDESA en relacién con la cual se
han valorado los riesgos de la operacién.

- Si se alterase de forma sustancial, mediante negocios juridicos

sobre cualesquiera activos de ENDESA, la configuracién

esencial de ésta.”

En definitiva, son riesgos que, tratados de prevenir por el Voto Mayoritario en
las CLAUSULAS NUEVE y DIEZ, constituyen amenaza grave, cierta e
inminente, perfectamente tangible, para la seguridad del suministro en Espafia,

y que se detallan a continuacion:

41.-

En la Resolucion se cita en la pagina 65 y ss., lo siguiente (el subrayado en
nuestro):

“ACCIONA y ENEL afirman que ENDESA continuard actuando en el mercado

como _una_empresa_auténoma de las Solicitantes, sin que éstas se hayan

planteado la posibilidad de modificar la estructura de esta compahia.

ENEL afiade que ENDESA tendra plena responsabilidad operativa en el
cumplimiento de su plan de negocio y mantendra su marca, su domicilio social
y su centro efectivo de direccion y decisién en Espafia, confirmando, asi, lo

recogido en el Acuerdo; las actividades de ENDESA estaran sometidas a la

regulacion sobre el sector energético existente en este pais.
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A su vez, segun se desprende de la estructura societaria resultante, y tal y
como declaran las empresas solicitantes, /a operacién no tiene por objeto la
absorcion de ENDESA. La operacién no prevé, por consiguiente, una fusion de
ENDESA con ENEL y ACCIONA, ni la desaparicién de ENDESA ni de otras
sociedades de su grupo.

En resumen, segun las empresas solicitantes, ENDESA funcionara como una

empresa auténoma, sin cambios relevantes en la estructura societaria que

afecten de manera directa al desarrolio de las actividades requladas.”

Y continta centrando ya el analisis en los efectos de la gestion compartida

en la nueva y reducida ENDESA:

“‘Ahora bien, aunque ENDESA se configure organizativamente como una
entidad auténoma, esta claro que su gestion y sus politicas estratégicas,
operativas y financieras vendran determinadas por la existencia de un acuerdo
de control conjunto entre los que seran sus accionistas relevantes una vez
finalizada la operacién analizada...”

El salto argumental es impresionante: se dice primero que segun los

solicitantes no se ha planteado en ENDESA “la_posibilidad de modificar la

estructura de esta compania.”. Sin embargo, la estructura empresarial de

ENDESA, de la actual ENDESA, es evidente que se altera y modifica: basta
comprobar los compromisos asumidos con E.ON mediante contrato de fecha 3
de abril de 2007 para la venta de ENDESA EUROPA vy diversas instalaciones
de produccion en ESPANA. Entonces, el Voto Mayoritario acaba concluyendo

que “segun las empresas solicitantes, ENDESA funcionara como una empresa

auténoma, sin cambios relevantes en la estructura societaria que afecten

de manera directa al desarrollo de las actividades requladas.”
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Ahora ya se deja entrever un ligero juicio matizado dando a entender que,
auque si existen cambios en la estructura societaria, no son cambios relevantes
que afecten de manera directa a las actividades reguladas. Sin embargo, es
una conclusion carente del mas minimo analisis que nos permita valorar su
acierto o no. Ya analizamos en la Consideracién esta cuestion y a ella nos
remitimos. Es la misma vaguedad e indefinicién que se observa en la Clausula
DIEZ cuando se refiere a cambios “sustanciales” o “esenciales”, como ya se ha

comentado en apartados precedentes.

¢Hay que entender que el Voto Mayoritario considera esenciales las
desinversiones ya previstas en los Acuerdos de 26 de marzo de 2007 y 2 de
abril de 20077 40O sélo se refieren a cambios “sustanciales” en la configuracién
esencial de la “nueva y reducida ENDESA”, fruto de la ejecuciéon de dichas

desinversiones ya programadas?,

Recordemos, que la venta de activos a las que nos estamos refiriendo se

concreta en lo siguiente (pagina 28 y ss. de la Resolucién):

“ACCIONA y ENEL se comprometen a presentar ante los érganos sociales de
ENDESA la propuesta de venta a favor de E.ON de las participaciones
accionariales de ENDESA EUROPA y a ejercitar sus derechos como
accionistas de ENDESA en apoyo de su propuesta; finaimente, ACCIONA y
ENEL haran que ENDESA transmita las acciones de ENDESA EUROPA a
E.ON, siendo el precio el valor de las acciones de ENDESA EUROPA.

A modo de contraprestaciéon por la compraventa de las acciones de ENDESA
EUROPA, E.ON pagara a ENDESA un importe equivalente al valor de empresa
de ENDESA EUROPA menos su deuda neta final, entendida esta magnitud
como el endeudamiento financiero menos la tesoreria y otros importes
equivalentes. ACCIONA, ENEL y E.ON acuerdan que el valor de empresa de
ENDESA EUROPA sera su valor de mercado calculado sobre la base de la
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valoracién de sus flujos de caja descontados, realizada de forma coherente con
alguno de los métodos de valoracién de empresas generalmente aceptados por
la practica profesional internacional. A efectos del calculo del valor de empresa
de ENDESA EUROPA no se incluirdn los activos segregados de ENDESA
EUROPA: E.ON reconoce que durante el periodo provisional ACCIONA y
ENEL tendran derecho a hacer que ENDESA EUROPA transmita a favor de
ENDESA (o a favor de cualquier sociedad designada por esta ultima), antes de
la fecha de cierre, cualesquiera activos no asignados al negocio desarrollado y
localizado en ltalia, Francia, Turquia y Polonia. Para evitar cualquier duda, la
participacidn accionarial del 50 por ciento que ostenta ENDESA EUROPA en
ERGON y la planta de regasificacion de Livorno no sera objeto de segregacion,
manteniéndose en ENDESA EUROPA a la fecha de cierre.

Venta de otros activos a E.ON

Tras la obtencion del control efectivo de ENDESA por ACCIONA y ENEL, estas
sociedades se comprometen a presentar ante los 6érganos sociales de ENDESA
la propuesta de venta a favor de E.ON de los siguientes activos:

o Central Térmica Los Barrios de carbén importado de 567,5 MW de
potencia instalada;

e Central Térmica de Foix de fuel gas de 520 MW, incluyendo el
desarrollo de un proyecto de Ciclo Combinado de Gas de 800 MW;

e Central Térmica de Besos 3 de Ciclo Combinado de Gas de 387,8 MW.
ACCIONA y ENEL se comprometen a asegurar que el suministro de gas natural
para estos activos de generacion, a realizar por ENDESA o por terceros, en

virtud de acuerdos de suministro suscritos con ENDESA.

La valoracién de estas centrales se realizara siguiendo el mismo método de
valoracion descrito para la determinacién del valor de ENDESA EUROPA.
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Venta de derechos de capacidad de generacion nuclear a E.ON

ACCIONA y ENEL se comprometen a presentar ante los érganos sociales de
ENDESA la propuesta de venta a E.ON, durante 10 afios, de los derechos de
capacidad de generacion nuclear, por una potencia instalada de 450 MW.

Venta de participaciones de ENEL VIESGO a E.ON

ENEL transmitira, y hara que sus sociedades filiales transmitan, a E.ON las
participaciones accionariales de VIESGO. E.ON pagara a ENEL, y a sus filiales,
por la compraventa de todas las participaciones accionariales de VIESGO un
importe equivalente al valor de empresa de las sociedades de VIESGO, menos
su deuda neta final (si es que tal deuda excede la tesoreria) o, por el contrario,
mas la deuda neta final (si la tesoreria excede la deuda).

E.ON reconoce que, con caracter previo a la fecha de cierre, ENEL podra exigir
la transmision a través de las sociedades de VIESGO a favor de ENEL (o a
favor de cualquier sociedad designada por esta ultima) de la participacién que
aquéllas ostentan en EUFER, S.A. (denominada en el Acuerdo activos
segregados de VIESGO)’

Pues bien, ningun analisis se deriva de este presupuesto esencial que ha dado

lugar a la OPA cuya autorizacién ahora se interesa. Ningin analisis ni

escenario sobre los efectos de dichas desinversiones en los parametros
econdmico_financieros de la nueva ENDESA (ya sin ENDESA EUROPA).

Ningun analisis sobre los riesgos de “transferencias de rentas” o de recursos o

de descapitalizacion de determinadas areas de negocio relacionadas con los

activos sefalados. Se supone que dicho andlisis se difiere a_autorizaciones

futuras, pero la realidad es que no van a requerir de nuevas autorizaciones de
la funcién 142, salvo la venta de ENEL VIESGO. En el apartado 1. “in fine” del

Articulo Unico que define la nueva funcion 14® segun el Real Decreto Ley

4/2006, de 24 de febrero, por el que se modifican las funciones de la Comision
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Nacional de Energia, se determina en que casos es precisa dicha autorizacién
cuando afecta a activos:

“...la misma autorizacion se requerird cuando se adquieran directamente los

activos precisos para desarrollar las citadas actividades.”

Por tanto, de la lista de venta de activos que acaba de relacionarse, tan soélo la
venta de activos de VIESGO (o de la propia VIESGO como sociedad) a E.ON
requerirad de nueva autorizacion de la funcion 142,

Otro tanto cabe decir de la integracién en una sociedad gestionada por

ACCIONA de todos los activos de generacién de energia renovable que,
en el momento de la integracion, pertenezcan al Grupo ENDESA. Dicha

integracion no exigird posteriormente de una nueva autorizacién de la funcién

142 Ahora es el inico momento procesalmente valido en el que cabe analizar

los efectos en los parametros econémico financieros, o en las posibles
transferencias de rentas y recursos desde la nueva y reducida ENDESA que
puedan ser consecuencia de la salida de su perimetro empresarial de dichos
activos, o como va a afectar al mix de generaciéon de la nueva y reducida
ENDESA o a su estrategia de oferta, y, por tanto, a sus ratios de rentabilidad, la

privacion de unos de sus activos mas rentables. Nada de ello se analiza.

Son analisis que son clasicos en el ejercicio de la funcion 142 y no se entiende
que el Voto Mayoritario haya renunciado a realizar el efecto de dichas
desinversiones e integraciones apelando a la naturaleza no regulada o no

estratégica de los activos concretamente afectados, ya que los efectos y

riesqgos de su desinversidon se proyectan, obviamente, sobre la propia

ENDESA, y forman parte inseparable y esencial de la operaciéon cuya

autorizacion se solicita.
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Por otro lado, el superficial analisis del Acuerdo de 2 de abril de 2007 con
E.ON, se despachaba con una vaga declaracién en la Propuesta de Resolucién

que venia a concluir lo siguiente (pagina 63 de la Propuesta de Resolucién):

“En el Acuerdo, y en la modificacion introducida por el acuerdo firmado el 2 de
abril de 2007 entre ACCIONA y ENEL, y E.ON, se recoge, en caso de que se

complete la OPA y la adquisicién de control conjunto, la venta a E.ON de

determinados activos de ENDESA, asi como la integracion en una sociedad

gestionada por ACCIONA de todos los activos de generacién de energia

renovable que, en el momento de la integracién, pertenezcan al Grupo
ENDESA.

No obstante, dichas operaciones no afectarian a los activos estratégicos o a las

actividades reguladas de ENDESA, gue seguirian desarroliandose en el Grupo
ENDESA.” (El subrayado es nuestro).

Es decir, se renunciaba a realizar la mas minima simulaciéon de escenarios de
cémo afectaria la venta de activos prevista a los flujos financieros de ENDESA,
a su solvencia, en definitiva sus distintos ratios econémico financieros, que
constituye objeto clasico del analisis de la funcién 142 Todos los analisis
realizados que constan en el Anexo de la Resolucion respecto a ENDESA se
refieren a escenarios que no contemplan una venta de activos de tanta
importancia.

Sin embargo en la Resoluciéon (pagina 70) se suprime el parrafo que daba a
entender una cierta renuncia a analisis futuros y que se concretaba en el

siguiente tenor:

“No obstante, dichas operaciones no afectarian a los activos estratégicos o0 a

las actividades reguladas de ENDESA, gue sequirian desarrollandose en el
Grupo ENDESA.” (El subrayado es nuestro).
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Esta supresion en la Resolucion final da a entender que dichos analisis se
dejan, -una vez mas-, para un momento posterior y futuro. Pero la técnica
autorizatoria que se esta siguiendo por el Voto Mayoritario, -cuando se
aprecian riesgos insuperables, se renuncia a valorarlos y en su lugar se
autoriza como si no existieran, pero dejando abierta la revocacién para el
futuro, en el momento en que la CNE decida valorarlos-, desvirtia vy

desnaturaliza el ejercicio de la funcién 142

4.2.- El riesgo de desintegracion de ENDESA y de su reparto en lotes
entre ACCIONA y ENEL.

Pero ademas de los cambios en la estructura societaria que no sélo se
contemplan, sino que ya estan pactados y programados en los Acuerdos de 26

de marzo de 2007 y 2 de abril de 2007, existen otros posibles cambios en la

estructura _societaria de ENDESA que pueden dar lugar a su

desmenuzamiento, escision vy practica desaparicion de  ENDESA, tal y como

hoy la conocemos. Nos referimos a los mecanismo previstos en el Acuerdo

de 26 de Marzo de 2007 para la resolucion de situaciones de bloqueo

entre ACCIONA v ENEL o en relacion con desacuerdos con la toma de

decisiones en ENDESA o, lo que es aiin_mas grave, simplemente por el

transcurso de los plazos previstos en el mismo.

El analisis del clausulado del Acuerdo de 26 de marzo de 2007 se contiene en
la Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario en las paginas 14 y ss. en el
epigrafe 3.1.- “El Acuerdo entre ACCIONA y ENEL", que se engloba asi mismo
en el epigrafe TRES.- OBJETO DE LA AUTORIZACION”.

Comienza el analisis resaltando lo que son considerados por las partes
firmantes como “Objetivos prioritarios” de dicho Acuerdo. Ni que decir tiene que
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todos ellos resultan ser magnificos y bienvenidos para ENDESA y para la
seguridad del suministro en Espafa, y sorprendentemente no parecen
perseguir beneficio ni interés alguno para ENEL ni para ACCIONA. Sin poner
en duda la intenciéon de tan inhabitual gesto de generosidad de ACCIONA y
ENEL al establecer unos “objetivos prioritarios” tan deseables para ENDESA, lo
cierto es que los objetivos cambian con el tiempo, e incluso, en muy breve
tiempo, tal y como ha podido comprobar esta CNE con la anterior solicitud de
autorizacién de ENEL sobre el accionariado de ENDESA, que comenzé con un
objetivo de no control y finalizd, incluso antes de haber obtenido la autorizacién
de ésta CNE, poniendo dicha participacién accionarial al servicio del control de
ENDESA mediante el Acuerdo de 26 de marzo de 2007.

Ademas de que los objetivos cambian con el transcurso del tiempo y la con
variacion de las circunstancias que determinaron su establecimiento, es
necesario valorar también si dichos objetivos son viables atendiendo a las
circunstancias concurrentes en el momento en que dichos objetivos se
establecen. En definitiva, si los instrumentos que se disefian para alcanzarlos
son suficientes y adecuados para conseguir los objetivos que se dicen

prioritarios.

Pues bien, la contestacion a dicha valoracion la da el propio Voto Mayoritario
en su Resolucion cuando se liega a sefalar textualmente lo siguiente (pag 69 in
fine y 70 de la Resolucion):

“(...) Esta Comision muestra su preocupacion ante aquellas situaciones de
desacuerdo que tengan como consecuencia el bloqueo de la toma de
decisiones y que impidan el normal desarrollo de las actividades de ENDESA,
y, en especial, de sus actividades reguladas y de sujecién especial.

Esta preocupacion se ve reforzada por el hecho de que los mecanismos de

resolucion de conflictos previstos en el Acuerdo entre ACCIONA y ENEL se
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dirigen en gran medida a proteger los intereses de las partes y garantizar una

salida aceptable del Acuerdo, mas que a superar situaciones complejas

relacionadas con la gestion conjunta sobre ENDESA. En este sentido cabe

sefialar que, en casos de discrepancias entre ACCIONA y ENEL, el mecanismo
de resolucién previsto se funda esencialmente en la voluntad de las propias
empresas solicitantes de negociar de buena fe la reconciliacién durante un
periodo de tiempo predeterminado (no se prevé, por ejemplo, la intervencién de
ningun arbitro o mediador independiente). Una vez terminado este periodo, las
partes pueden proceder a la liquidacion de ENDESA segun unas detalladas
reglas establecidas en la estipulacién 10 del Acuerdo, que incluyen, entre otras,
el derecho de ACCIONA de vender a ENEL la totalidad de sus participaciones”.
(El subrayado es nuestro)

En definitiva, los “objetivos prioritarios” parecen convertirse en objetivos
secundarios y absolutamente prescindibles en cuanto aparece una de las
denominadas “situacion de bloqueo”, en cuyo caso, la adecuada satisfaccion
del interés de las partes se constituye en el principal y casi unico objetivo:
Obsérvese que el mecanismo principal para conseguir dicho objetivo es la
escision y venta de ENDESA en lotes entre las partes, de forma proporcional a

su participacion.

Ya hemos visto con anterioridad, en la CONSIDERACION CUARTA como
incluso en la propia Resolucién se resalta que los “objetivos prioritarios”
parecen convertirse en objetivos secundarios y absolutamente prescindibles en
cuanto aparece una de las denominadas “situaciéon de bloqueo”, en cuyo caso,
la adecuada satisfaccion del interés de las partes (ACCIONA y ENEL) se
constituye en el principal y casi unico objetivo. Obsérvese que el mecanismo
principal para conseguir dicho objetivo es la escision y venta de ENDESA en
iotes entre las partes, de forma proporcional a su participacion. Lo veremos
con mas detalle en la CONSIDERACION SEXTA.
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Ahora el nuevo interrogante y la nueva valoracién debe centrarse, por tanto, en
la mayor o menor probabilidad de que se produzcan situaciones de bloqueo
que puedan transformar los “objetivos prioritarios” de una manera tan drastica y
contundente, que practicamente los hace desaparecer. Pues bien, el analisis
del clausulado del Acuerdo nos lleva de nuevo a una conclusiéon muy sencilla:
las posibilidades de que se produzcan situaciones de bloqueo son muy altas y
afectan a gran numero de situaciones y circunstancias y los procedimientos
establecidos para solventarlas antes de llegar a las soluciones drasticas son
muy breves y sumarisimos. Casi diera la impresién de que los intentos de
resolver una situacién de bloqueo de manera distinta a la escision o la venta a
ENEL, se articulan como manera simbdlica (veinte dias para llegar a un
acuerdo de buena fe, y si no es alcanzado, diez dias mas para llegar a un

acuerdo al mas alto nivel, segun se describe en la pagina 32 de la Resolucion):

“ACCIONA y ENEL, en caso de que existan discrepancias sobre la gestién de
ENDESA o de la Sociedad Holding, se comprometen a negociar de buena fe
durante un plazo de 20 dias. Adicionalmente, ACCIONA y ENEL se conceden
un segundo plazo de 10 dias para que sus maximos ejecutivos traten de
resolver el desacuerdo. Concluido este segundo plazo sin acuerdo, se adoptara
la decision que altere en la menor medida posible la situacion y practicas
preexistentes. Se entendera que existe discrepancia cuando en la toma de
decisiones sobre materias reservadas de la Junta General de accionistas o del
Consejo de Administracion de ENDESA o de la Sociedad Holding se produzca

un desacuerdo que haga imposible la adopcion de la decision

Transcurridos tres afos desde la firma del contrato, si se produce un
desacuerdo y concluye el segundo plazo sin acuerdo entre los maximos
ejecutivos de ACCIONA y ENEL, se entendera producida una situacion de

blogueo, lo que conducird a la liquidacion de las relaciones entre ambas
empresas y a la escisiéon de ENDESA.”
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Parece un intento de solucion llamativamente poco intenso ante la alternativa
que se plantea ante la falta de acuerdo: la escisidén de Endesa en lotes o la
venta a ENEL.

Los motivos o circunstancias que pueden dar lugar a una situacién de bloqueo,
son amplisimos y se describen en las paginas 18 y ss. de la Resolucion,
afectando a lo que se denomina “materias reservadas” y a otras decisiones de

distinta naturaleza.

Asi mismo, la posibilidad de escision de ENDESA se contempla incluso sin
necesidad de desacuerdo alguno o bloqueo en su gestion. Asi se sefiala en la

Resolucion en su pagina 26 lo siguiente:

A) “Si ACCIONA, o ENEL, denuncia el Acuerdo - sin_necesidad de invocar
motivo alguno- y lo comunica a la otra parte con un afio de antelacion a la

expiracion del plazo inicial o de cualquiera de sus prérrogas, cuando el plazo

inicial, o el de las prérrogas, expire, se procedera a la escisién de ENDESA,

permaneciendo en vigor el Acuerdo hasta la completa ejecucién de la misma.

B) En caso de cambio de control de cualquiera de las partes.”

Obseérvese que el simple cambio de control en ENEL o en ACCIONA, permitiria
sin mas, la escision y reparto de ENDESA entre ENEL y ACCIONA, o la venta
total a ENEL. EI propio Acuerdo descarta que la privatizacion de ENEL pueda
entenderse como un cambio de control, pero ;que debe entenderse por
privatizacion? El simple cambio de titularidad de las acciones actuales
propiedad del Estado italiano, la modificacién de las restricciones estatutarias
impuestas por la naturaleza puoblica de ENEL, -pese a su capital

mayoritariamente privado-, o el cambio en el Consejo de Administracién de
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ENEL, de forma que el estado italiano dejase de contar con mayoria en él?.
Son interrogantes que no quedan suficientemente claros y que permiten
distintas interpretaciones, algunas muy desfavorables para los intereses de
ENDESA y de ACCIONA, y en general, para la seguridad del suministro
energético en Espana.

ENDESA no sélo esta limitada y condicionada por lo anteriormente expuesto.
Existen gran diversidad de supuestos y eventualidades, como veremos a
continuacién, que pueden derivar en la salida de ACCIONA de la Compaiiia
ENDESA, incluso antes de que pueda llegar a completarse la primera fase de
la operacién disefiada por los solicitantes.

En este punto se hace necesario entrar en la tercera caracteristica
diferenciadora de ésta operacion: el control de ENEL estd en manos del

Gobierno Italiano.

CONSIDERACION QUINTA.- LA NATURALEZA EMPRESARIAL PUBLICA
DE ENEL Y EL REGIMEN JURIDICO ECOMOMICO ESPECIAL QUE LA
OBLIGA A ATENDER PRIORITARIAMENTE EL INTERES NACIONAL
ITALIANO.

Los Consejeros que suscriben ya expresaron en el Voto Particular formulado a
la Resolucion de fecha 26 de abril de 2007, que la naturaleza empresarial
publica de ENEL introducia un factor de riesgo que no era posible manejar,
cual es la obligacion de ENEL de atender a la satisfaccion del interés nacional
italiano, con prioridad sobre cualquier otra cuestién estrictamente econémica o
empresarial.

ENEL, aunque se presentaba en la solicitud que dio lugar a la citada

Resolucion de 26 de abril de 2007, como una Compania privada, con capital
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mayoritariamente privado y en la que el Estado sélo ostenta una participacion
minoritaria, es realmente una empresa publica, dado el especial régimen
juridico, econémico y societario en el que se ve obligada a operar por la
normativa italiana. Ya entonces se advertia en nuestro Voto Particular lo

siguiente:

“Por otra parte, sobre un total de 9, 6 de los miembros del Consejo de

Administracion de ENEL, incluidos el Presidente y el Consejero Delegado,

han sido designados a partir de las listas presentadas por el Ministerio. El

Ministerio también puede nombrar un Consejero sin derecho a voto, aungque

segun se ha comunicado, el Gobierno no ha hecho uso de este derecho. El

Consejo de Administracion es responsable de la gestién de la compaiiia y de

la fijacion de sus politicas estratégicas y organizativas, y tiene delegadas en el

Consejero Delegado y el Presidente’ la mayor parte de las decisiones que

afectan a la gestién.

Por tanto, de lo anterior se puede concluir que el Estado Italiano, por medio

del Ministerio de Economia y Finanzas tienen una influencia decisiva en la

estructura_accionarial y en la gestion de ENEL. Por ello, esta Comision

considera que debe examinarse como factor adicional la incidencia que dicha
influencia pudiera tener, en su caso, sobre las actividades reguladas de

ENDESA como consecuencia de la adquisicion de la participacion analizada.”

Y expresabamos en nuestro Voto Particular nuestra queja porque dicho
reconocimiento, de gran alcance e importancia, se realizaba de forma dispersa

a lo largo de la Resolucién:

“Es decir, fuera del Capitulo de Conclusiones Finales y de forma dispersa en
distintos apartados de la Resoluciéon se reconoce algo que es esencial y de mayor
alcance que los derechos de veto. La descripcién reiterada en la Resolucién de la
naturaleza empresarial publica de ENEL pone en el Capitulo de Conclusiones el

" Tras la Resolucion del Consejo de Administracion de noviembre de 2005 (ver apartado 4.2)
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acento en los poderes especiales del Gobierno italiano que guardan relacién con el
“derecho de veto” que ostenta sobre determinadas decisiones que puedan poner en
peligro el interés esencial de Italia.”

Ahora el Voto Mayoritario parece ser mas explicito y relata el control del
Gobierno italiano de la siguiente forma (Pagina 43 y ss.):

“En la actualidad, el Ministerio de Economia y Finanzas italiano mantiene una
participacion del 21,1 por ciento en ENEL. Adicionalmente, la CASSA
DEPOSITI E PRESTITO (CDP), entidad participada en un 70 por ciento por el
propio Ministerio, alcanza una participacién del 10,2 por ciento del capital social
de ENEL. EI Ministerio de Economia y Finanzas es el mayor accionista de
ENEL, ya que ningun otro accionista posee actualmente mas del 2 por ciento
del capital social de ENEL. La estipulacion 6.1 de los estatutos de ENEL
prevé, de conformidad con la Ley 474 de 30 de julio de 1994, una limitacién a
la tenencia de participaciones significativas, de manera que ningun
accionista distinto del Gobierno italiano, de las entidades publicas y las
correspondientes filiales, puede poseer acciones ordinarias que representen

mas del 3 por ciento del capital social con derecho de voto de la compafiia.

Por otra parte, seis de los nueve miembros del Consejo de Administracion de
ENEL, incluidos el Presidente y el Consejero Delegado, han sido designados a
partir de las listas presentadas por el Ministerio tras una resolucién del Consejo
de Administracion de noviembre de 2005. El Ministerio también puede nombrar
un Consejero sin derecho a voto, aunque el Gobierno no ha hecho uso de este
derecho hasta la fecha. El Consejo de Administracion es responsable de la
gestion de la compafia y de la fijacion de sus politicas estratégicas y
organizativas, y tiene delegadas en el Consejero Delegado y en el Presidente

la mayor parte de las decisiones que afectan a la gestion.”

Y a continuacién acaba concluyendo:
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“Asimismo, los estatutos sociales de ENEL recogen la legislacion vigente

que aplica a las sociedades controladas por el Gobierno italiano y a otras
entidades publicas.

En primer lugar, el articulo 6.1 de los estatutos de ENEL prevé, de
conformidad con la Ley 474/1994, de 30 de julio, una limitacion a la tenencia
de participaciones significativas, de manera que ningun accionista distinto
del Gobierno italiano, de las entidades publicas y las correspondientes
filiales, puede poseer acciones ordinarias que representen mas del 3 por
ciento del capital social con derecho de voto de la compaiiia. Este articulo
prevé ademas que no podran ejercerse los derechos de voto
correspondientes a las acciones que se posean por encima del mencionado
limite del 3 por ciento. Los acuerdos aprobados por accionistas que posean
acciones por encima de ese limite podran ser recurridos en los tribunales por
parte de los accionistas que disientan y sean titulares de mas del 0,1 por ciento
del capital social, siempre que dicho acuerdo no se hubiera podido aprobar sin
las acciones poseidas por encima del umbral permitido. No obstante, las
acciones ordinarias que no dan derecho de voto se computan a efectos de

determinar el quérum de la junta de accionistas.

En segundo lugar, el articulo 6.2 de los estatutos de ENEL otorga al Ministerio
de Economia y Finanzas, independientemente de su participaciéon en el
accionariado de ENEL, poderes especiales sobre determinadas cuestiones,
cuando aquél considere que las decisiones tomadas pueden ser perjudiciales
para los intereses nacionales. En efecto, el articulo 2 de la citada Ley 474/1994
establece que los estatutos de las sociedades controladas por el Estado
incluiran una clausula que contemple uno o algunos de una lista de cuatro
poderes especiales que la Ley explicitamente indica. En los estatutos de ENEL

se han incluido los cuatro poderes especiales posibles...”

En definitiva, ahora si la Resoluciéon contiene de forma clara, ordenada y

exhaustiva una descripcién que evita cualquier confusion: la influencia decisiva

del Gobierno italiano en ENEL se concreta en la gestion diaria de la Compaiiia
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al controlar su Consejo de Administraciéon. Adicionalmente existen limitaciones
estatutarias, impuestas legalmente, para la adquisicién de acciones de ENEL
por entidad distinta del Gobierno italiano, por lo que se blinda su control del
Consejo. Y adicionalmente los estatutos incorporan poderes especiales de veto
a determinadas operaciones que, -en ese caso si-, exigen la concurrencia de
una serie de circunstancias especificas.

Por ello no pueden admitirse las argumentaciones de ACCIONA y ENEL,

contenidas en su escrito de alegaciones de fecha 29 de junio, cuando afirman:

“1.- La “influencia” del estado italiano en ENEL se manifiesta por dos vias
diferentes: por una parte, algo tan evidente como el porcentaje que hoy en dia
tiene de la compafiia, lo que la convierte en el principal accionista; por ofra,
mediante ciertas restricciones o facultades que, de forma institucional, y al
margen de estar o no presente en al accionariado, el Estado mantiene en
cuanto a determinadas operaciones societarias que pueden afectar a Enel.
Son, por tanto, un aspecto factico, y determinadas condiciones legales o
estatutarias” (Pagina 5)

Y, mas adelante, en la pagina 3 del Anexo que acompafia a su escrito de

alegaciones, concretan dicho “aspecto factico” de la siguiente forma:

“La otra via de presencia del Estado italiano en Enel deriva de una situacion
puramente factica, no juridica: el Ministerio de Economia y Finanzas (“MEF”),
directa o indirectamente, controla el 32%. Ello le da una posicion de relevancia
de cara a la adopcién de acuerdos en la Junta General, asi como a la hora de

proponer la lista que puede obtener mayoria de los miembros del Consejo.

Los Estatutos Sociales de Enel prevén un sistema de nombramiento de los
miembros del Consejo segun el cual los accionistas que lo deseen y que

superen el 1% (por si solos o mediante agrupacién) proponen listas de

candidatos. La lista mas votada es representada con el 70% de los puestos del
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Consejo (que son entre 3 y 9), y los demas puestos se ocupan por las personas
nombradas por las otras listas. Este sistema resulta obligatorio en ltalia para las
sociedades cotizadas, de conformidad con los dispuesto en el art. 147 ter del
Decreto Ley n° 58, de 24 de febrero de 1.998 (modificado por la Ley 262 de 28
de diciembre de 2005).

Seria un error limitarse a pensar que este sistema supone un “poder
excepcional” del Estado italiano. Cierto es que seis de los nueve miembros han

sido propuestos por él, pero:

a) El hecho de proponer a una persona no altera el régimen de
responsabilidad ni sus deberes para con la sociedad. El Consejero, una
vez nombrado, sélo puede y debe velar por los intereses de ENEL, no

del accionista que le propuso.

b) Esta situacion podria cambiar en cualquier momento. Es perfectamente
posible que en una Junta General la lista propuesta por el MEF sea
superada, en votos, por cualquiera otra. Los accionistas son libres de
votar la lista que deseen, y hoy en dia, por ejemplo, los inversores
institucionales alcanzan el 38% del capital de ENEL. Si todo ellos
votaran la misma lista, ésta tendria el 70% de los puestos, y la lista
propuesta por el Ministerio quedaria minoritaria (...)"

Sin embargo, ACCIONA Y ENEL omiten en su analisis una circunstancia

esencial: la “situacion de hecho” a que se refiere esta favorecida e inducida

por las restricciones legales que los Estatutos de ENEL contienen
respecto a la posibilidad de ostentar titularidad de acciones de ENEL por

personas fisicas o juridicas distintas del Gobierno italiano. La prohibicion de

ostentar la titularidad de acciones que superen el 3% del capital de ENEL (y
que son adicionales a los “poderes especiales” que el estado italiano se
reserva en ENEL respecto a determinadas operaciones) produce una

atomizacion tal del accionariado distinto al Gobierno italiano, que garantiza el
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mantenimiento de la “situacién de hecho” que da lugar al control absoluto de la
gestiéon mediante el nombramiento de 6 de los 9 miembros del Consejo, y a
través de ellos, de su Presidente y de su Consejero Delegado, en quienes el
Consejo ha delegado la mayoria de las facultades de gestion.

Por otra parte, la apelacion al régimen de responsabilidades y deberes de los
Consejeros de ENEL, a fin de velar en exclusiva por los intereses de ENEL y
no del accionista que lo propuso, suscita dudas respecto a si ACCIONA vy
ENEL consideran que dicho régimen de responsabilidades y deberes de los
Consejeros societarios no rige en Espafa, dado el tenor literal del clausulado
de muchas de las disposiciones pactadas en ACCIONA y ENEL para el control
conjunto de ENDESA y la obligaciéon de voto que se impone a los Consejeros
en el Consejo de ENDESA, para que hayan de votar en idéntico sentido a lo
que se resuelva en la Sociedad Holding.

En cualquier caso, la cuestiéon viene resuelta por lo que el propio Consejo de

Estado Italiano ha entendido como “intereses de ENEL”.

Asi en la propia Resolucion se menciona (Anexo |, pagina 224 de la
Resolucién) que incluso el Consejo de Estado italiano® ha reforzado e
intensificado dicha naturaleza publica de ENEL, -y las obligaciones que de ella
se derivan-, en los siguientes términos (el subrayado es nuestro):

1

. no obstante la transformacién en sociedad anénima y la progresiva

liberalizacién del sector de la energia _eléctrica, ENEL sique actuando para
consequir_objetivos publicos y el Estado, como_accionista mayoritario,

continua dirigiendo dichas actividades corporativas sequn el interés
publico general, también més alld e independientemente del solo objetivo de
maximizar la rentabilidad..”

® (Consejo de Estado italiano, seccion VI, 17 de septiembre de 2002, numero 4711)
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Y continua afirmando el Consejo de Estado italiano lo siguiente (de nuevo el

subrayado es nuestro)”

“Ademas, las importantes derogaciones del régimen societario normal [los

poderes especiales reconocidos al Ministro de Economia en los Estatutos

Sociales de ENEL] al implicar una_significativa alteracién de los normales

mecanismos de funcionamiento de los érganos de gobierno corporativos y

una reduccién importante de la autonomia funcional de dichos 6rganos con

capacidad de decision, representan elementos normativos relevantes para

afirmar su naturaleza publica’.

En definitiva, es el propio Consejo de Estado de ltalia el que viene a reconocer,
-pese al innegable e intenso esfuerzo de ACCIONA y ENEL en negarlo-, cuales
son los auténticos intereses de ENEL y como ese control de la gestion de
ENEL, -que ACCIONA y ENEL califican de “situacién puramente factica™, no
es ni factica ni casual sino que persigue deliberadamente un objetivo
especifico, de naturaleza publica y politica. Dicho objetivo publico y politico, -
que se establece como prioritario y superior al ordinario interés de toda
Compafiia empresarial, cual es la maximizacion de la rentabilidad de la
Compainia- se articula a través de concretos mecanismo juridicos que suponen
una “reduccion importante de la autonomia funcional de los 6rganos de

gobierno corporativos”.

En opinién de los Consejeros que suscriben no puede admitirse, sin introducir
graves riesgos en la garantia y seguridad de suministro que viene siendo
satisfactoriamente atendido por ENDESA en ESPANA con arreglo a los
criterios que son propios de toda actividad empresarial desarrollada con arreglo
a los principios del libre mercado y de la plena autonomia empresarial, que el

accionista de control de ENDESA esté sometido:
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- a “ importantes derogaciones del régimen societario _normal_[los

poderes especiales reconocidos al Ministro de Economia en los

Estatutos _Sociales _de ENEL]” que suponen una__‘significativa

alteracion de los normales mecanismos de funcionamiento de los

organos de gobierno corporativos y una reduccion importante de

la_autonomia funcional de dichos érganos” y que le obligan a

observar_ criterios de actuacién no empresariales que van “mas alla e

independientemente del objetivo _de maximizar la rentabilidad” v,

ademas,

- que la finalidad Gltima de tan excepcional régimen empresarial sea la
consecucién “objetivos publico italianos” y que el Estado italiano

continué “dirigiendo dichas actividades corporativas segun el
interés publico general “.

Dada la importancia critica de ENDESA para la seguridad de suministro en
Espafia, lo que parece no discutir nadie, ni siquiera los solicitantes, la cuestion
se centra en analizar si las actividades que ENDESA viene desarrollando
pueden ser objeto de riesgo o perjuicio, afectando a la seguridad de suministro
en Espafia, por decisiones adoptadas con criterios no estrictamente
empresariales. Y la respuesta so6lo puede ser, obviamente afirmativa, dado el
especialisimo régimen de actuacion empresarial al que se ve sometido ENEL,
que supedita toda su actuaciéon a los objetivos publicos y de interés general
italiano. Y todo ello aun con mayor razén si pone en relacion con el papel
concreto que ENDESA ha desempeiiado, -y sigue desempefiando-, en el
desarrollo del modelo de mercado eléctrico y gasista en Espafa, que se ha
caracterizado como nota esencial y definitoria por ser un modelo en el que se
ha confiado a la iniciativa privada la satisfaccion del bien juridico de la garantia

y seguridad de suministro. Lo vemos con mas detalle en siguientes apartados.
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CONSIDERACION SEXTA.- EL SUPUESTO LIDERAZGO DE ACCIONA NO
NEUTRALIZA LOS RIESGOS EXPUESTOS HASTA AHORA.

Hasta aqui se han comentado las razones por las cuales los Consejeros que
suscriben, compartiendo el diagnéstico de riesgos y efectos negativos que se
contiene el Voto Mayoritario respecto a la operacién analizada, discrepan sobre
las posibilidades legales desde la perspectiva comunitaria de haber adoptado
una decision denegatoria de la operacion, atendiendo al especial y excepcional

regimen de gestion impuesto a ENEL por el Estado italiano.

Ya hemos visto que la amenaza no solo surge de esa circunstancia sino
también e intensamente del riesgo de desmembramiento de ENDESA, a la
vista de las previsiones contenidas en el mecanismo de control conjunto
disefado en el Acuerdo de 26 de Marzo de 2007 (y en menor medida, de las
previsiones del Acuerdo de 2 de abril de 2007).

No obstante todo lo anterior, ACCIONA y ENEL en su escrito de alegaciones
de fecha 29 de junio de 2007, pretenden que la problematica derivada de las
obligaciones de atencion a los intereses nacionales italianos impuesta a ENEL

no afecta a ENDESA con la argumentacion siguiente:

“...1a operacién proyectada, para la que se ha pedido autorizacion, se basa en
el control conjunto de Endesa por parte de los dos peticionarios, Acciona
y Enel. Seria erréneo examinar los posibles riesgos sobre las actividades
reguladas y los activos estratégicos de Endesa por determinadas
circunstancias subjetivas de uno de los socios. Ni una ni otra
circunstancias pueden, por si mismas, afectar a la operacion, en la medida en
que la gestion conjunta, bajo el liderazgo de Acciona, “neutraliza”
cualquier riesgo que de ellas pudieran desprenderse” (Paginas 1, 2, 4 y ss).
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El Voto Mayoritario, parece acoger dicha tesis de minoracién del riesgo,
atendiendo al liderazgo de ACCIONA en la gestion compartida de ENDESA,
pero tras el somero analisis que realiza de las previsiones del Acuerdo de 26
de marzo de 2007, a través del cual se articula ese supuesto liderazgo de
ACCIONA en el control conjunto de ENDESA, parece entender que no puede
descartarse el riesgo, tal y como pretenden los solicitantes, ni que tampoco se
amortigua con la suficiente intensidad. Hasta tal punto es asi que en la

Resolucion (pagina 65) se llega a afirmar lo siguiente (el subrayado es
nuestro):

‘Puede conciuirse que hay determinadas circunstancias en las que ENEL
podria adquirir una posicion de control exclusivo sobre ENDESA, como
consecuencia de la ruptura del Acuerdo y, en particular, en el caso de adquirir

la participacion que ACCIONA llegase a ostentar en el capital en dicha
sociedad. ENEL, en ese caso, incrementaria su influencia sobre ENDESA,
respecto a la situacion de control conjunto de que es objeto el presente

analisis, lo_que podria tener _implicaciones distintas en cuanto a los riesgos

detectados. Esta circunstancia, de producirse, deberia ser, en todo caso, objeto

de _examen por parte de esta Comision, bien por ser susceptible de analisis
bajo la funcién decimocuarta, bien como consecuencia de la aplicacién del
Acuerda de esta Resolucion.”

Ocurre, sin embargo, que las _circunstancias que harian cesar el supuesto

liderazgo de ACCIONA en el control de ENDESA son mucho mas amplias,

frecuentes y complejas que lo que se afirma por el Voto Mayoritario.

El liderazgo de la operacion y del subsiguiente efecto sobre el control
compartido en ENDESA, resulta meridianamente claro con sélo comprobar el
compromiso de adquisicidn de acciones de cada una de las partes como
consecuencia de la liquidacién de la OPA interesada: ENEL aspira a adquirir

hasta el 75% de las acciones de ENDESA (para lo que habra desembolsado en
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ese caso, si no concurre la necesidad de mejorar la oferta por concurrencia de
otras OPAS, un total de 31.590 millones de euros), y ACCIONA aspira a
adquirir un 25% del capital de ENDESA (para lo que habra desembolsado un
total de 9.268 millones de euros). El mas elemental sentido comun ya avanza,
por tanto, un dato muy ilustrativo sobre cual de las dos Compaiiias ejerce el

liderazgo de la operacién y, como consecuencia de ella, del control de
ENDESA.

Por otro lado, hay que recordar que ENEL es una Compaiia clasica del sector
energético, la tercera de Europa, y por tanto, con evidente experiencia en la
gestion del negocio eléctrico y gasistico en su conjunto. ACCIONA no ostenta
la misma cualidad, ya que tanto so6lo se ha centrado, aunque de forma
especialmente acertada, en el negocio eléctrico relativo a las energias
renovables, y en especial, en la generaciéon edlica, y en los denominados

biocombustibles.
En el somero analisis juridico que se contiene en la Resolucién apoyada por el
Voto Mayoritario respecto al Acuerdo de 26 de marzo de 2007 permite llamar la

atencién sobre las siguientes circunstancias:

1°.- El Acuerdo prevé la escision y reparto de los activos de ENDESA

mediante la adjudicacion de “lotes” entre los socios ACCIONA y ENEL, sin
mas requisitos que el mero cumplimiento de determinados plazos de vigencia

del Acuerdo.

2° - El supuesto liderazgo de ACCIONA en relacién al control conjunto con
ENEL en ENDESA no es tal. Si se analiza dicho Acuerdo, puede comprobarse
que existen diversas circunstancias y compromisos legales que acreditan que

es ENEL quien realmente tiene la capacidad de adquirir el liderazgo en el

control conjunto en ENDESA, incluso mediante un control exclusivo.
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3°.- Los mecanismos previstos para superar las situaciones de bloqueo en la

toma de decisiones, entrafian un riesqo muy acusado de desmenuzamiento

y disolucion de ENDESA, que resultaria adjudicada en diversos “lotes” a

ACCIONA y ENEL. Dicho riesgo puede apreciarse incluso en el corto plazo.

Todo lo anterior no se remedia con el tenor literal de la CLAUSULA DECIMA
del ACUERDA, ya que el juicio diferido a un momento posterior, resultara ya
condicionado por una situaciéon de partida (la actual autorizacion y la probable
consumacién de la OPA) cuya reversibilidad es practicamente imposible, como
veremos en la CONSIDERACION NOVENA de este Voto Particular

Frente a dicha innegable realidad, se apela al clausulado pactado en el
Acuerdo de fecha 26 de marzo de 2006, para mantener que es a ACCIONA a
quien en ultima instancia le corresponde tomar decisiones en caso de
desacuerdo (Voto de calidad del Presidente del Holding de Control, que sera
nombrado por ACCIONA) o que, en todo caso, ninguna decisiéon podra tomarse
sin su aceptacion. Sin embargo, analizando el conjunto del clausulado del

referido Acuerdo se comprueba con relativa facilidad que:

1).- El supuesto liderazgo de ACCIONA es absolutamente irreal y ficticio.

2).- La situaciéon de bloqueo a la que puede dar lugar la no aceptacion de
determinadas decisiones por parte de ACCIONA (o de ENEL, no se olvide)
desemboca en un mecanismo de resolucién que da lugar a dos escenarios
igualmente indeseables para ENDESA: a) se produce la escision y reparto de
ENDESA en “lotes” entre las dos partes, con arreglo a su participacion
accionarial o; b) se produce la venta obligatoria a ENEL de las acciones de
ENDESA propiedad de ACCIONA, con lo que la compafia ENEL podria llegar

a ostentar el 100% de ENDESA, incluso antes de que se hubieran podido
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efectuar las operaciones de reduccion y desinversion pactadas con E.ON y con
la propia ACCIONA relativa a los activos renovables para dar lugar a la nueva y
reducida ENDESA.

Los comentarios sobre el Acuerdo de 26 de Marzo de 2007 que se contienen
en la Resolucién aprobada por el Voto Mayoritario permiten identificar gran
numero de situaciones susceptibles de acabar con el supuesto liderazgo de
ACCIONA en la gestién conjunta de ENDESA. Ademas, muchas de ellas,
dependen de la voluntad unilateral de ENEL, por lo que cabe concluir que el
supuesto liderazgo de ACCIONA cesara en el mismo instante en que asi lo
decida ENEL.

A titulo de ejemplo, y sin animo de ser exhaustivos, cabe sefalar los siguientes
supuestos:

Primero- ElI compromiso de poner en comun los activos renovables de
ENDESA y de ACCIONA en una nueva Sociedad denominada ACCIONA
ENERGIA debe hacerse efectivo en los seis meses siguientes desde la toma
de control de ENDESA. Pero dicha aportacién estara sujeta a una serie de
variables y valoraciones econdmicas aun por determinar, tal y como se
describe en la pagina 25 de la Resolucion, Epigrafe 3.5, en donde se sefala
que los activos renovables de ACCIONA y ENDESA se valoraran por su valor
de mercado y como ACCIONA y ENEL designaran, cada una, un banco de
inversion para que valore los activos de ACCIONA y los de ENDESA que se
transferiran a ACCIONA ENERGIA. También se advierte que en el Acuerdo se
prevén estipulaciones para el caso de surgir diferencias entre las valoraciones.
Pero lo auténticamente relevante en relacién con ésta cuestidbn es que las
decisiones que se tomen en relacion con la transmisién de dichos activos
desde ENDESA a ACCIONA ENERGIA se adoptaran en exclusiva por los
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Consejeros nombrados por ENEL, al existir conflicto de interés en los

nombrados por ACCIONA, segun convienen los firmantes del Acuerdo.

En este sentido, es indisimulable el gran interés que ostenta ACCIONA para
qgue no _se frustre la constitucion de ACCIONA ENERGIA, que pasaria a
aglutinar importantes activos renovables hasta ahora titularidad de ENDESA,

en una nueva sociedad totalmente controlada en exclusiva por ACCIONA.
Asi se resalta en la propia Resoluciéon (pagina 25) la condicién de socio

minoritario de ENDESA en los siguientes términos (el subrayado es nuestro):

“La gestion de ACCIONA ENERGIA correspondera a ACCIONA, que
designara, en todo caso y como minimo, a la mitad mas uno de los
miembros de su Consejo de Administracion. El Consejo delegara sus
facultades en una Comisién Ejecutiva y un Consejero Delegado.
ACCIONA ostentara la mayoria de los puestos de la Comisién Ejecutiva
y designara al Consejero Delegado. ENDESA tendra derecho a designar
el nimero de miembros del Consejo de Administracion de ACCIONA
ENERGIA que le corresponda en ejercicio del derecho de representacion

proporcional. ACCIONA reconoce y compromete una especial

proteccion de los intereses de ENDESA como socio minoritario.”

También resulta llamativo que el cuando y el cémo de dicha integracién
sera decidido por los Consejeros nombrados por ENEL, al existir “conflicto

de interés” en los Consejeros nombrados por ACCIONA. (Pagina 26) de la
Resolucién). Es decir, una cuestion de capital importancia para ACCIONA vy
que segun el propio Voto Mayoritario reconoce, puede ser en realidad el
auténtico objetivo de ACCIONA a alcanzar con la operacién proyectada, queda
en manos de ENEL. Analizaremos a continuacién que otras circunstancias
esenciales de la operacion dependen solamente de la voluntad unilateral de
ENEL para comprobar que el supuesto liderazgo del control conjunto por parte
de ACCIONA, no es en realidad tal.
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Por todo ello, la capacidad exclusiva de decision de los consejeros

nombrados por ENEL en ENDESA en relacion a lo expuesto, confiere a ENEL

posibilidades de “matizaciéon” del supuesto liderazgo en el control conjunto de
ENDESA por parte de ENEL y ACCIONA.

Sequndo.- El incumplimiento de la obligacién de la aportacién de acciones a la
Sociedad Holding, y__que supone para ENEL la posibilidad de
desembarazarse de la gestion conjunta y adquirir la gestiéon exclusiva en

ENDESA, se encuentra prevista y valorada econémicamente en el propio
Acuerdo de 26 de marzo de 2007. En el caso del incumplimiento de ENEL, el

desembolso de los 1.000 millones de euros previstos como penalizacion, y el

ejercicio anticipado de la Opciéon de venta a ENEL de las acciones de ENDESA
por parte de ACCIONA, puede considerarse como una opcion muy interesante
para ENEL. Los referidos 1.000 millones de euros pueden considerase una

prima muy asequible por adquirir el control exclusivo en ENDESA, a la

vista de la cantidad total empleada hasta ahora por ENEL en la operacion de
ENDESA para adquirir un control compartido y sometido a un “liderazgo” ajeno

e inexperto en el negocio eléctrico y gasistico.

Tercero.- Si mas de la mitad de los consejeros designados por una de las

partes discreparan de las cuentas anuales, individuales o consolidadas, se

entendera producido un desacuerdo, que podria llegar a desembocar en una

situacion de bloqueo. Es decir, que si mas de la mitad de los Consejeros

nombrados a propuesta de ENEL no aprueban las cuentas anuales de
ENDESA, se produce un desacuerdo que debe resolverse segun las
previsiones del Acuerdo de 26 de marzo de 2.006. Estas previsiones

contemplan, segun la propia Resolucién (Pagina 32) lo siguiente:
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“ACCIONA y ENEL, en caso de que existan discrepancias sobre la gestion de
ENDESA o de la Sociedad Holding, se comprometen a negociar de buena fe
durante un plazo de 20 dias. Adicionalmente, ACCIONA y ENEL se conceden
un segundo plazo de 10 dias para que sus maximos ejecutivos traten de
resolver el desacuerdo. Concluido este segundo plazo sin acuerdo, se adoptara
la decisién que altere en la menor medida posible la situacién y practicas
preexistentes. Se entendera que existe discrepancia cuando en la toma de
decisiones sobre materias reservadas de la Junta General de accionistas o del
Consejo de Administracion de ENDESA o de la Sociedad Holding se produzca

un desacuerdo que haga imposible la adopcion de la decision

Transcurridos tres afios desde la firma del contrato, si se produce un
desacuerdo y concluye el segundo plazo sin acuerdo entre los maximos
ejecutivos de ACCIONA y ENEL, se entendera producida una situacién de
bloqueo, lo que conducira a la liquidacién de las relaciones entre ambas
empresas y a la escision de ENDESA"”

Sin embargo, no queda claro si en el caso de discrepancia sobre las cuentas
anuales, debe esperarse a que haya transcurrido el plazo de tres afos para
entender generada una situacion de bloqueo como consecuencia del
desacuerdo. Da mas bien la impresion de que en ese caso de discrepancia
sobre las cuentas anuales, no es necesario que haya transcurrido dicho plazo
de vigencia dei Acuerdo, para entender generada una situacion de bloqueo.
Las consecuencias de esa situacion de bloqueo son la escisioén y reparto de
ENDESA o la venta a ENEL de las acciones de ENDESA titularidad de
ACCIONA.

Cuarto.- El Voto Mayoritario no repara en otra circunstancia que resulta
igualmente esencial para valorar el supuesto liderazgo de ACCIONA en el
control conjunto de la Comparnia ENDESA. Nos referimos a la delegacién
mancomunada de las facultades del Consejo de la Sociedad Holding al

Presidente v al Consejero Delegado de dicha Sociedad Holding (pagina 23 de
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la Resolucién, in fine). Dicha delegacion, que obliga al Presidente a tomar con

el consentimiento y aceptacion del Consejero Delegado todas las decisiones

que se adopten en ejecucion de las facultades delegadas, convierte el voto de

calidad del Presidente a ejercer en las votaciones del Consejo en una facultad

residual, cuya virtualidad practica dependera en gran medida del alcance y

posibilidades de revocacién de dicha delegacién de facultades del
Consejo.

Quinto.- Existen otros muchos supuestos que son susceptibles de generar una
situacion de bloqueo en la gestién conjunta y, por ello, de suprimir el supuesto
iiderazgo de ACCIONA en relacion con ella. Los comenta con detalle la propia

Resolucion, por lo que no insistiremos mas en ellos.

Lo criticable de la Resolucion no es que no identifique y detecte los riesgos
“‘inherentes” al Acuerdo de 26 de marzo de 2007, o la vulnerabilidad del
supuesto liderazgo de ACCIONA en la gestion conjunta de ENDESA. Lo
autéenticamente criticable es que el Voto Mayoritario no decida nada al

respecto, salvo diferir al futuro la posibilidad de abordar de nuevo toda la

problematica ahora planteada.

CONSIDERACION SEPTIMA.- LA EXISTENCIA DE RIESGOS OBLIGA A UN
ANALISIS DE POSIBLES DECISIONES REGULATORIAS QUE EN SI
MISMAS SUPONEN RESTRICCIONES DE DERECHOS Y LIBERTADES. LA
COMPETENCIA DE LAS AUTORIDADES DE LA UE Y DE ESTA CNE.

Hemos visto hasta ahora como la propia Resolucion identifica una serie de
riesgos y efectos negativos derivados de la operacién que se constituyen en
una amenaza real, grave y potencialmente inminente para la garantia y

seguridad del suministro energético en Esparia.
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Hemos visto también cdmo dichos riesgos son, incluso, de mayor alcance que
los recogidos en la propia Resoluciéon, pero en cualquier caso, el Voto
Mayoritario estima que los que detecta son de la suficiente envergadura como
para adoptar una serie de decisiones que constituyen una restriccion de los
derechos de los solicitantes, y que se concretan en las condiciones contenidas
en el ACUERDA de la Resolucién.

La cuestion a dilucidar ahora es si dichas restricciones pueden considerarse
licitas y legitimas a la luz de la doctrina jurisprudencial existente y si era posible

adoptar medidas restrictivas mas eficaces e igualmente licitas y legitimas.

Concurre ademas la singular circunstancia, - también se daba en el expediente
autorizatorio seguido a instancia de E.ON -, de que la Operacién analizada es
también objeto de expediente autorizatorio ante las autoridades comunitarias
desde la perspectiva del efecto que puede causar la Operacién en materia de

libre competencia en el mercado europeo.

En el siguiente apartado se analizaran en detalle estas circunstancias para
concluir la plena legitimidad y competencia funcional de esta CNE para imponer

restricciones a la Operacion analizada, incluso llegando a denegar la

autorizacion.

El voto mayoritario explicita en la Resolucién como el modelo de mercado
eléctrico y gasista en Espafia, se ha caracterizado como nota esencial y

definitoria por ser un modelo en el que se ha confiado a la iniciativa privada la
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satisfaccion del bien juridico de la garantia y seguridad de suministro. Dicho
modelo energético, ademas, ha debido dar satisfaccion a la seguridad y
garantia de suministro en un contexto de fuerte incremento de su demanda
energeética, consecuencia asimismo de su elevado indice de crecimiento
econémico en la ultima década, y ha sido fruto de una firme decisién politica
de Gobiernos de distinto signo ideolégico para comprometerse con el proceso

de liberalizacion del sector de la energia que se impulsaba desde las instancias

comunitarias.

Todas las inversiones realizadas en Espafia en ésta Gltima década han sido
fruto de la libre iniciativa privada y han sido compatibles con la apertura del
sector a la competencia (plenamente liberalizado para la libertad de eleccion de
suministro de todos los consumidores desde el 1 de enero de 2003, muchos
anos antes que el limite temporal establecido desde la UE) y con bajadas de
tarifas que en términos reales suponen un descenso del precio para el

consumidor final de cerca del 30% en la ultima década.

En definitiva, a Espafia no le ha ido mal con la liberalizacién. Casi puede
afirmarse que el analisis de la evolucién de Espafia en el sector energético en
la ultima década es una demostracién practica de que carecen de sentido las
dudas que desde diversos ambitos comienzan a plantearse en estos Ultimos
tiempos sobre si el mercado y la iniciativa privada son capaces de dar
satisfaccién adecuada a la garantia y seguridad de suministro. La respuesta es
claramente si, siempre y cuando el modelo regulatorio sea el adecuado y
permita atraer y encauzar las inversiones que el sector privado, el mercado,
debe realizar para ello, atendiendo a sefiales econémicas de eficiencia y
sostenibilidad.

El modelo regulatorio espafiol disefiado para atender la garantia y seguridad de

suministro ya se describia en la Resolucion de esta CNE de fecha 27 de julio

58



Comisidn

Nacional

de Energia

de 2006 a proposito de la peticion de E.ON, para defender y justificar la plena
competencia de esta CNE para pronunciarse desde dicha perspectiva de
seguridad y garantia de suministro, y con independencia del criterio que sobre
la misma puedan tener las autoridades comunitarias desde la perspectiva de la
la libre competencia. Ahora vuelven a reiterarse con acierto en la propia
Resolucion, en llamando la atencion sobre la circunstancia de que,
precisamente el ejercicio de la funcién 142 por esta CNE es uno de los
instrumentos esenciales que el Estado espariol se reserva para que el modelo
de satisfaccion de la garantia y seguridad de suministro mediante la iniciativa

privada, sea realmente eficaz y eficiente.

Otra nota esencial que conviene destacar y que se contiene en la propia
Resolucion, es que ya en la legislacion basica (Ley 54/1997del Sector eléctrico
y Ley 34/1998 del sector de hidrocarburos), el regulador espafiol determina que
el interés general en el ambito energético viene definido por:

- La garantia y seguridad de suministro.
- La eficiencia econdmica
- La sostenibilidad medioambiental.

- Ei ahorro y la eficiencia energética.

O dicho de otro modo, el concepto de garantia y seguridad de suministro en
Espafa (y hay que suponer que en la UE y en todo el mundo occidental) no
puede limitarse a asegurar el suministro fisicamente o técnicamente, sino que
esta integrado con un elemento adicional, la necesidad de que se obtenga de

forma eficiente.
Dicha eficiencia se contempla tanto desde la perspectiva econdmica,

medioambiental y de ahorro cuando ello sea posible. Y en Espana, dicha

eficiencia se aspira a que pueda ser obtenida por el libre juego de las fuerzas
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del mercado, pero mediante un disefio regulatorio que facilite e intensifique
dicho funcionamiento.

En definitiva, en Espafa la_intervencion del poder publico es la minima

imprescindible para facilitar que el mercado pueda cumplir con las

necesidades de garantia y seguridad de suministro eficiente. Las politicas

legislativas determinan los limites, los reglamentos desarrollan las reglas del
juego, las autoridades regulatorias desempefan el papel de arbitros, y el
mercado determina los precios mas eficientes y los ganadores y perdedores en

esa escala de eficiencia.

Es indudable que hay muchas mejoras aun por realizar. Incluso debe admitirse

que en los ultimos anos pueden haberse producidos cambios del modelo o

decisiones regulatorias que parecen no encajar con una evolucién coherente

hacia un modelo aun mas eficiente y liberalizado. Pero, como sefialan

importantes expertos internacionales, la dinamica fundamental debe ser que,
aunque las normas cambien con el paso del tiempo, lo que debe mantenerse
es la conviccion de que el propio modelo no va a cambiar, de que la
liberalizacion y el mercado son el terreno de juego en el que van a seguir
desarrollandose las cuestiones relativas a la seguridad y garantia de
suministro, y que no va a renunciarse al factor de eficiencia (econémica y
medioambiental) que lo integra.

Debemos disefar las reglas del juego y aplicarlas de modo que los mercados
dispongan de la maxima capacidad de maniobra posible para determinar que
tecnologias van a ser las mas adecuadas en los préximos afios, considerando
también la necesidad de dar mucha mayor fluidez a los mercados de derechos
de emisién de CO2 a fin de internalizar el coste medioambiental e introducirlo
como un factor mas de eficiencia competitiva. Asi mismo, los ambiciosos

objetivos de la UE en materia de energias renovables y de ahorro y eficiencia
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energética, deben verse apoyados en un incremento de la inversiébn en

investigacion y en desarrollo tecnolégico®.

La gran pregunta que sinceramente debemos plantearnos es: ;jes posible
facilitar dicha dinamica de libre mercado y eficiencia en la garantia y seguridad

de suministro si las decisiones de los jugadores no se adoptan con criterios

estrictamente empresariales? O dicho de otro modo, es posible esa dinamica si

un jugador critico para el proceso, -en el caso de Espana, es el caso, sin duda,

de ENDESA-, se ve obligada a tomar decisiones sometido a “ importantes

derogaciones del régimen societario normal [los poderes especiales

reconocidos al Ministro de Economia en los Estatutos Sociales de ENEL]” que

suponen una_‘significativa alteracion de los normales mecanismos de

funcionamiento de los érganos de gobierno corporativos y una reduccién

importante de la autonomia funcional de dichos érganos” y que le obligan

a observar_ criterios de actuacibn no empresariales que van “mas alla e

independientemente del objetivo de maximizar la rentabilidad” y, ademas,

teniendo en cuenta que la finalidad ultima de tan excepcional régimen
empresarial sea la consecucién “objetivos publico italianos” y que el Estado

italiano continue “dirigiendo dichas actividades corporativas segun el

interés publico general “.

De todo lo anterior, se desprende que existen serias dudas de que sea
inevitable, -y menos aun que Espafia deba renunciar de antemano a evitarlo-,
que la UE vaya a imponer a Espana la obligacién de soportar una injerencia
extrafia de tal alcance e intensidad en sus necesidades de garantia y
suministro energético eficiente. Debe aclararse que cuando nos referimos a la

UE no lo hacemos refiriéndonos a las autoridades gubernamentales en materia

? Segln diversos datos manejados por expertos internacionales, la tecnologia que se emplea hoy en cada
uso (calefaccidén, aire acondicionado, iluminacién, cadena de frio, transporte...) que depende de la
energia es un 10, un 20 e incluso un 30% menos eficiente que la tecnologia de sustitucién que podria
introducirse en el mercado para cada uno de dichos usos.
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de competencia o de régimen interior, que en ocasiones se encuentran
demasiado mediatizadas por la naturaleza politica del enfrentamiento de
posiciones entre distintos Estados miembros. Nos referimos, claro ésta, a la
dnica institucion comunitaria que puede adoptar una decisiéon definitiva y

técnica sobre esta cuestion, como lo es el TJCE.

En opinién de los Consejeros firmantes, existen soélidos motivos para defender
ante dicho TJCE la denegacién de la presente autorizacion a ENEL y
ACCIONA, y razonables posibilidades de que dicho TJCE puede estimar
ajustada a la normativa comunitaria una decision denegatoria en el caso

concreto que nos ocupa.

Y ademas, seria incluso deseable que lo hiciera. El permanente debate sobre
las consecuencias que deben seguirse de los incumplimientos por parte de los
Estados miembros en relacion con sus obligaciones derivadas de los
compromisos que pretender alcanzar un mercado Unico de la energia en la UE,
puede encontrar en la operacion que ahora se analiza un caso de “laboratorio”
para que el TSJE puede clarificar conceptos y doctrinas que, en nuestra
opinién, en muchas ocasiones estan siendo malinterpretadas o sacadas de
contexto'®. Y debe hacerlo cuanto antes, a fin de poner coto a las reflexiones
que se alzan poniendo en duda la validez del proceso de liberalizacién para dar
satisfaccion a la garantia y seguridad de suministro, y a las preocupantes
sefales de importantes Estados miembros de la UE que claramente reconocen
su nula voluntad de avanzar en cuestiones esenciales relativas a las reglas del

juego en dicho mercado unico de la energia.

'“ En la propia Resolucién el Voto mayoritario incurre en dicha confusion al entender como “principio de
reciprocidad” lo que no es tal, o al malinterpretar las consecuencias y el alcance juridico de la sentencia
del TSJE sobre el denominado “mecanismo belga” admitido por dicha doctrina jurisprudencial
comunitaria.
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Por lo tanto, el debate no debe centrarse en la legitimidad del capital

publico en las empresas que han de competir en régimen de igualdad en

un mercado abierto, sino en la interferencia o no de dicho capital publico

en los criterios estrictamente empresariales con los que deben

conducirse las decisiones empresariales.

En el caso que nos ocupa, el problema no es la titularidad publica de un

32% del accionariado de ENEL. Incluso desde una perspectiva

estrictamente formal, ENEL ostenta una mayoria de capital privado en su

accionariado. El problema no es por tanto la naturaleza publica o privada

del capital de ENEL, sino como incide en su comportamiento empresarial

y su posible interferencia por criterios no estrictamente empresariales.

No resulta ocioso traer aqui el atinado diagnéstico que un agente de la
experiencia de |berdrola (es practicamente, la tercera compania eléctrica de
Europa actualmente, tras la fusion con Scottish Power) realiza sobre esta

cuestion en su escrito de alegaciones (pagina 33) de fecha 2 de julio:

“Son hechos de sobra conocidos que en el sector energético europeo perviven
empresas publicas que controlan buena parte de los mercados nacionales
europeos. Y es también un lugar comun afirmar que las empresas publicas no
se comportan igual que las privadas, es decir, no se mueven exclusivamente
por el objetivo de maximizar el valor de las empresas; estan sometidas
especialmente a la influencia politica y son mas ineficientes que sus
comparables privadas dados los incentivos de sus gestores y de los gobiernos

que las controlan.

Como hemos visto, la propia CNE ha sefialado en la Resolucién sobre ENEL

que:
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“Esta Comision considera necesario asegurar que los derechos especiales que
el Gobierno italiano se reserva directamente en ENEL para defender sus
intereses nacionales y su presencia en el Consejo de Administracién de ENEL
no lleven a decisiones en ENDESA que afecten a aspectos contrarios al interés
general y a la seguridad publica espafioles, por la importancia critica de las
funciones de ENDESA a este respecto. Por ello, se valora que la CNE debe
tener un papel relevante a la hora de garantizar que ambos intereses no entran
en conflicto”. (....)"

Y en las paginas 25 y ss. de su escrito la referida Compaiiia habia definido el
problema analizado, denunciando las “evidentes distorsiones que la
participacion publica genera en una compariia de este tipo”, en los siguientes

términos:

‘En efecto, mientras que una sociedad constituida enteramente de capital
privado trataria de maximizar los beneficios del grupo sacrificando —en su caso-
los intereses de una filial, lo cual ya supone un riesgo suficientemente elevado,
en el caso de sociedades participadas por capital publico las decisiones

estaran influidas ademas, por los intereses energéticos nacionales.

Por tanto, los riesgos en este sentido van mas alla de los que meramente se

pueden desprender de intereses empresariales privados y de los correlativos
incentivos que puedan guiar a un grupo de sociedades, y la consecuencia
inmediata podria ser el sacrificio de intereses de ENDESA no sélo en altar de
los intereses de las sociedades que la controlan, sino también en_aras de la

mejor defensa de los intereses energéticos o politicos en general italianos.

De hecho, ya hemos visto como en la Resolucion de 26 de abril de 2007 la

CNE sefiala que “...por el hecho de que el Estado italiano es el principal
accionista de ENEL”..."la empresa podria enfrentarse a obligaciones de
aportacion de fondos a las cuentas publicas italianas, sin que las mismas

respondan necesariamente a una légica empresarial”.(...)"
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Y finaliza su argumentacién llegando a las siguientes conclusiones:

“Por otro lado, las consecuencias del caracter publico de ENEL no se agotan
aqui.

Ha de tenerse en cuenta que el Estado italiano acumula asi los papeles de
legislador eléctrico, regulador y propietario de la mayor empresa eléctrica del
pais. Y lo cierto es que ha demostrado en los ultimos afios que esta dispuesto
a utilizar sus facultades como legislador para impedir la entrada de empresas
extranjeras en el sector energético italiano y proteger con ello en todo momento
su “capacidad de influencia” sobre las principales empresas energéticas del
pais.

No hay que recordar aqui la famosa Ley “Anti-EDF” que fue declarada contraria
al Derecho Comunitario por el Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea
por ser gravemente restrictiva de la libertad de circulaciéon de capitales, o la
acusada tendencia de los gobiernos italianos a ralziar politica industrial e influir
en las decisiones empresariales en sectores estratégicos como lo demuestra la
“saga” GAZ DE FRANCE/SUEZ.

Pues bien, no cabe duda de que si a esta confusién entre legislador, regulador
y principal empresa eléctrica del pais se afade el hecho de que también
controlaria la principal empresa eléctrica de Espafa ( y con intereses en

absoluto desdefiables en los mercados del gas), las consecuencias pueden

ser nefastas.

En efecto, y como se vera a continuacién, no se trata sélo que ENDESA deje
de asumir su “especial responsabilidad” para el mercado espafiol a la que se
refiere la CNE extensamente en el expediente E.ON/ENDESA. La situacién es

mucho mas grave.
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El control estatal de ENEL y su mas que evidente sometimiento a los intereses
generales del Estado italiano por encima de cualquier consideracién de tipo
empresarial puede llevar a la nueva ENDESA que resultante de la operacion a

adoptar_decisiones nefastas para la seguridad y garantia del suministro en

Espafia. Esto sucederia, concretamente, en situaciones de conflicto entre
los intereses generales italianos y los intereses empresariales de
ENDESA/ intereses generales espaiioles, la cuales, como se explicara en
detalle mas adelante, no pueden considerarse ni mucho menos como
supuestos de laboratorio o meramente hipotéticos, fruto de una imaginacién
calenturienta (Vid. lo que se sefiala mas adelante sobre las posibles
situaciones de conflicto de interés en relacién con la titularidad y gestion de los
activos de generacion nuclear, el problema del suministro de gas: el desarrollo
de las interconexiones de electricidad; la consecucién de las inversiones

necesarias en los Sistemas Eléctricos Insulares y Extrapeninsulares; etc...).

En definitiva, si ya esta CNE apreciaba riesgos criticos en una situacién de
influencia significativa en ENDESA por parte de una Compariia como ENEL,
¢,como salvar ahora esos riesgos cuando dicha influencia se torna en decisiva y

determinante?. El problema no es tanto la naturaleza del capital publico o

privado de las Compafias (de hecho, la mayoria del capital en ENEL es

privado), sino_el régimen especial de derechos y obligaciones que los

Estados articulan para determinadas Compaiiias nacionales que consideran

estrategicas, régimen especial que choca frontalmente con la normativa
comunitaria en muchos casos (muy llamativamente en el caso de ENEL, que

ha dado lugar ya a dos sentencias condenatorias del TJCE).

Porque el incumplimiento de los requerimientos comunitarios sobre la

liberalizacion de sus mercados energéticos puede no deberse a una

legitima preocupacion por defender su sequridad de suministro en el

contexto internacional que ha quedado descrito anteriormente, sino que

puede ser buscado de propésito y de forma deliberada para obtener
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ventajas en ese contexto, aprovechando las vulnerabilidades de aquellos

Estados que han sido mas diligentes y cumplidores, -por conviccion o por

obligacién-, de los requerimientos liberalizadores que dimanan de Europa

En definitiva, son las operaciones de adquisicion empresarial como la que
ahora se analizan las que permiten realizar reflexiones de cierto alcance sobre
determinados dogmas que merecen un examen algo mas critico que el
realizado hasta ahora. En este sentido quizds no sea ocioso recordar la
coincidencia en el tiempo entre las valoraciones que esta CNE realiz6 sobre las
implicaciones del clausulado que el Gobierno aleman impuso en la fusion de
E.ON y Rhurgas y la posterior apertura de un expediente informativo por parte

de la Comision Europea para analizar esa misma cuestion.

Por todo lo anterior, nadie puede negar sensatamente que Espafia tiene el
derecho y el deber de oponerse a una operacion empresarial que choca
frontalmente con el nucleo esencial del modelo que hasta ahora viene dando
satisfaccién adecuada a la garantia y seguridad de suministro con arreglo a
criterios de funcionamiento de libre mercado y eficiencia econémica. Y menos
aun cuando la defensa se realiza frente al intento de una Compaiiia con un
régimen tan atentatorio a la libertad de empresa y a la libre circulacion de
capitales, que ha dado lugar ya a dos sentencias condenatorias del TJCE,
como se sefiala en la propia Resolucién.

Vamos a analizar en la CONSIDERACION siguiente la doctrina juridica que

viene aplicando el TJCE, y que se cita profusamente en la Resolucion apoyada

por el Voto Mayoritario.
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La Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario llega a concluir, tras examinar la
doctrina jurisprudencial del TSJE, que no se admiten mecanismo de proteccién
ex ante en la normativa comunitaria. Dicha conclusion del Voto Mayoritario
supone la condena sin remision del RDL 4/2006 ante las instancias
comunitarias, ya que dicho RDL _permite a esta CNE una decision

denegatoria de las autorizaciones, -y, por tanto, la utilizacion de mecanismo ex

ante- cuando no sea posible remediar mediante establecimiento de

condiciones, los riesgos o efectos negativos detectados.

Sin embargo, a juicio de los Consejeros que suscriben, la citada conclusion del
Voto Mayoritario es errénea.

El Voto Mayoritario describe el planteamiento de la cuestiéon en el apartado 5
de la Resolucién, -denominado “Mecanismos de proteccion de los Estados

miembros™-, de la siguiente forma (el subrayado es nuestro):

“Este tipo de normas nacionales constituyen, en principio, una excepcién a
ciertos principios reconocidos en el Tratado CE, pudiendo vulnerar,
dependiendo de su alcance, ciertas libertades fundamentales recogidas en el
mismo, a saber, la libertad de establecimiento (articulo 43 del Tratado) y la

libertad de circulacion de capitales (articulo 56 del Tratado).”

Y, realizando un esquematico resumen describe en un epigrafe denominado

“Posicion de la Comisioén Europea” (el subrayado es nuestro):

‘Con caracter excepcional, y Ginicamente en virtud de motivos de interés o
de orden publico, el propio Tratado CE permite a los Estados miembros

distanciarse de la norma general de cumplimiento de las citadas libertades

fundamentales, siempre que las medidas adoptadas no constituyan ni_un

medio de discriminacion arbitraria ni una restriccién encubierta de Ia libre

circulacion de capitales y pagos, tal y como se indica en el articulo 58 del
Tratado.(...)”
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De lo expuesto hasta ahora ya puede extraerse una evidente conclusion: la
competencia de las autoridades comunitarias en las operaciones de
concentracion empresarial puede encontrar situaciones excepcionales en que
se admite al Estado miembro afectado establecer restricciones. Para que esa

restriccion sea legitima debe ser: a) no arbitraria y; b) no suponer una

restriccion encubierta a la libre circulacién de capitales.

Para interpretar que debe entenderse por una ‘“restricciébn encubierta” a la
libertad circulacion de capitales el TJCE ha dictado una ya abundante doctrina,

que se resume en la Resolucién de la forma siguiente:

“Asimismo, en dicha Comunicacion se indica que el Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas (TJCE) interpreta las excepciones citadas en sentido

estricto y excluye cualguier interpretacion basada en consideraciones

economicas.

Asi, para evitar un abuso de la excepcién de interés general la jurisprudencia

ha limitado el ambito de su utilizacién. La Comisién Europea recuerda también
la jurisprudencia del TJCE, segun la cual las restricciones que pueden obstruir
o hacer menos atractivo el ejercicio de las libertades fundamentales

garantizadas por el Tratado deben cumplir cuatro condiciones:

e que se apliquen de manera no discriminatoria,

e que estén justificadas por razones imperiosas de interés general,

e que sean adecuadas para garantizar el objetivo que persiguen y

s que sean proporcionadas al objetivo buscado. “

Y continta relatandose en la Resolucion la doctrina referida, en los siguientes
términos:

69



Comision

CNE

Nacional

de Energia

“Segun la jurisprudencia del TJCE, el derecho de veto de los Gobiernos a las
inversiones intracomunitarias no puede obstaculizar de manera justificada la
libre circulacion de capitales, salvo que se cumplan las cuatro condiciones
mencionadas. Asimismo, la Comisiéon considera que el interés nacional no es
un criterio suficientemente transparente para justificar la introduccién de
determinadas disposiciones, ya que puede suponer un elemento de

discriminacién contra inversores extranjeros e incertidumbre juridica.

La Comisiéon concluye que las medidas de caracter restrictivo para las
inversiones intracomunitarias y las medidas discriminatorias son incompatibles
con las disposiciones del Tratado CE relativas a la libre circulacion de capitales

y al derecho de establecimiento, a menos que entren en el marco de una de

las excepciones previstas por el propio Tratado. Por el contrario, las medidas

no discriminatorias se admiten si se basan en criterios objetivos, estables y

publicos y si estan justificadas por razones imperiosas de interés general,

habiendo de respetarse, en cualquier caso, el principio de proporcionalidad.”

En definitiva, de lo anterior podemos extraer ya una segunda conclusion

esencial. La decisién de veto o de imposicion de medidas restrictivas por

parte de un Estado miembro es posible desde la perspectiva de la

normativa comunitaria si: a) no es discriminatoria; b) se basa en criterios

objetivos, estables y publicos; c) esta justificada por razones imperiosas

de interés general: c) es proporcionada (eficaz, pero no excesiva para

alcanzar el fin persequido).

Sin embargo, el Voto Mayoritario da un salto argumental inexplicable cuando
continia comentando la doctrina jurisprudencial del TJCE, al afirmar en la

Resolucioén lo siguiente:

“La primera ocasion en la que el TJCE se pronunci6 fue el 4 de junio de 2002,

con ocasion de los recursos interpuestos por la Comision contra Portugal,

70



Comision

Nacional

de Energia

Francia y Bélgica, declarando que sdélo el régimen belga estaba acorde con el
Tratado.

De manera resumida y sintética, las acciones especificas impugnadas por la

Comision Europea y juzgadas por el Tribunal de Justicia en junio de 2002 se
refieren a:

- la prohibiciéon de que los nacionales de un Estado miembro realicen
inversiones, por encima de determinada proporciéon del capital
social de la empresa privatizada, en un Estado miembro que haya
creado una accién de oro (caso portugués),

- la exigencia de autorizacién administrativa, o notificacién previa,
cuando la participacion o los derechos de voto superen

determinado limite (casos francés y portugués) y,

- finalmente, el derecho de oposicion a posteriori a las decisiones de

cesion y gestién (casos francés y belga).” (El subrayado es
nuestro).

Pues bien, como en la propia Resolucién se viene a reconocer, no es exacto
afirmar que el mecanismo belga constituya un mecanismo de “derecho de
oposicion a posteriori”. Obsérvese que en la propia Resolucion se describe

dicho mecanismo belga de la forma siguiente:

“Por ultimo, en el caso de Bélgica, se examinaron dos Reales Decretos de
1994 que conferian a dicho Estado una accién especifica en la SOCIETE
NATIONALE DE TRANSPORT PAR CANALISATIONS y en la sociedad
DISTRIGAZ. En el caso DISTRIGAZ se permitia al ministro de energia
oponerse a cualquier transferencia de instalaciones técnicas y a anular, a
propuesta de los dos representantes del Gobierno federal en los érganos de
administracion y direccion de la sociedad, decisiones de gestion especificas y

puntuales, que podian poner en peligro el abastecimiento de gas natural en el
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pais. Se trata de una oposicion ex-post a ciertas operaciones en el

supuesto de considerar que las mismas atentasen contra los intereses
nacionales en el ambito energético.” (El subrayado es nuestro).

Sin embargo, si se examina lo que en la propia Resolucién se sigue afirmando

respecto a dicha doctrina jurisprudencial, se observa que dicho mecanismo

belga contempla derechos de veto ex ante para determinadas operaciones

(El subrayado es nuestro):

~Las disposiciones en litigio eran las siguientes:

- Real Decreto de 10 de junio de 1994, por el que se crea para el Estado una
accion especifica en la SOCIETE NACIONALE DE TRANSPORT PAR
CANALISATION, disponiendo dicha accion de los siguientes derechos
especiales:

a. cualquier cesidn, pignoracion o cambio de destino de las
canalizaciones de la sociedad que constituyan grandes
infraestructuras de transporte interior de productos energéticos o

puedan servir como tales deben ser notificados con caracter

previo al ministro de tutela, que esta facultado para oponerse a

las citadas operaciones si_considera que atentan contra los

intereses nacionales en el ambito de la enerqia:

b. el ministro puede designar dos representantes del Gobierno federal
en el seno del consejo de administracion de la sociedad, que
pueden proponer al ministro la anulacion de toda decisién del
consejo de administracion que consideren contraria a las lineas
directrices de la politica energética del pais, incluidos los objetivos
del Gobierno en lo que atafie al abastecimiento energético del pais.

- Real Decreto, de 16 de junio de 1994, por el que se crea para el Estado una
accion especifica en DISTRIGAZ, confiriendo a dicha accién los siguientes

derechos especiales:
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a. cualquier cesién, pignoracion o cambio de destino de las
canalizaciones de la sociedad que constituyan grandes
infraestructuras de transporte interior de productos energéticos o

puedan servir como tales deben ser notificados con caracter

previo al ministro de tutela, que esta_facultado para oponerse a
las citadas operaciones si_considera que atentan contra los

intereses nacionales en el ambito de la energia;

b. el ministro puede designar dos representantes del Gobierno federal
en el seno del consejo de administracion de la sociedad asi como
en el comité de direccion. Estos representantes pueden proponer al
ministro la anulacién de toda decision del consejo de administracion
que consideren contraria a las lineas directrices de la politica
energética del pais, incluidos los objetivos del Gobierno en lo que

atafie al abastecimiento energético del pais.”

Es decir, resulta evidente que el mecanismo belga contempla la

posibilidad de establecer un_veto ex ante respecto a determinadas

decisiones que se concretan en los anteriores epigrafes a).

Y resulta igualmente evidente que el TJCE considera licito y legitimo dicho
mecanismo ex ante, porque, en su opinién, respeta los requisitos establecidos
para considerar procedente la excepcion a la que nos referiamos en parrafos
precedentes que de la que pueden hacerse uso los Estados miembros en
determinadas circunstancias. Tal y como viene a reconocer el Voto Mayoritario

en la Resolucion (el subrayado es nuestro):

“De este modo la jurisprudencia del TICE implica que las legislaciones nacionales

que establecen este tipo de mecanismos deben examinarse caso por caso, a los

efectos de determinar si estan justificadas por alguno de los motivos previstos en el
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apartado 1 del articulo 58, particularmente, por razones de orden publico o de
seguridad publica, o por razones imperiosas de interés general. Tanto unos motivos

como otros sblo seran admisibles cuando exista una amenaza real y

suficientemente grave que afecte a un interés fundamental de la sociedad.

En este contexto, |a salvaguarda del abastecimiento energético del pais en caso

de crisis, invocado por los Gobiernos belga vy francés para la imposicion de

restricciones, ha sido considerado por el TUCE como un motivo de sequridad

publica de suficiente entidad como para aceptar v justificar un obstaculo a las

libertades fundamentales recogidas en el Tratado. Por el contrario, razones de

naturaleza econémica mas abstractas, como la salvaguarda del interés financiero

general del Estado, invocada por el Gobierno portugués, no constituyen, bajo la

vision del TJCE, justificacion de medidas restrictivas.”

En definitiva, el primer requisito esencial es que la invocacién del interés
general no puede realizarse atendiendo a consideraciones econémicas

abstractas o teéricas, sino que debe concretarse en una amenaza cierta y

grave para el abastecimiento energético del Pais.

El segundo requisito esencial es el de la proporcionalidad de las medidas

restrictivas que se adopten. Ya hemos visto que dicho criterio de

proporcionalidad, sequn doctrina del propio TJCE, no quarda relacién con

el caracter ex ante o ex post de las medidas, sino con otro tipo de criterios

que en la propia Resolucién se especifican de la siguiente forma (el subrayado
es nuestro):

“En cuanto a la proporcionalidad de las medidas adoptadas, el analisis

realizado por el TJCE se centra en el margen de discrecionalidad que los

mecanismos de golden share permiten al Estado y en si dicho margen esta

limitado por criterios objetivos y controlables jurisdiccionalmente.
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Por otro lado, el Tribunal examina si_existen medidas alternativas a las

adoptadas de caracter menos restrictivo que permitan también alcanzar el
mismo obijetivo.(...)"

Los requisitos, por tanto, van quedando dibujados de forma nitida. El principio

de proporcionalidad no guarda relacién con la naturaleza ex ante o ex post de

los mecanismos previstos sino con:

- La existencia de un margen de apreciacién en el que el margen de

discrecionalidad se encuentre reglado por criterios objetivos, estables,

publicos y controlables jurisdiccionalmente.

- La necesidad de que las medidas adoptadas, de entre todas las posibles

para alcanzar el objetivo pretendido de neutralizar la amenaza detectada,

sean aquellas lo menos gravosas posibles para los afectados.'’

Pero la Resolucion vuelve a introducir innecesaria confusiéon cuando afade:

“En este sentido, se considera que los sistemas de autorizacién administrativa
previa, recogidos en las normativas francesas y portuguesas, resultan mas
restrictivos que los sistemas de notificacion y veto a posteriori, como el

recogido en la normativa belga, los cuales carecen de los efectos suspensivos

propios de las autorizaciones previas y, en consecuencia, resultan mas

respetuosos con la autonomia de decision de las empresas afectadas.

La libre circulacion de capitales soélo puede limitarse mediante una normativa

nacional si esta justificada por razones imperiosas de interés general y es

'""'El Consejero Sr. Peén ya analizé la doctrina del TICE y del Tribunal Supremo en Espafia, sobre las
caracteristicas que han de reunir las restricciones que legitimamente pueden imponerse a una operacion
de concentracion, en su Voto Particular a la resolucion de esta CNE de fecha....sobre autorizacion de la
OPA de GAS NATURAL sobre ENDESA en ejercicio de la funcién 15%
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proporcionada respecto al fin perseguido, es decir, que no pueda alcanzarse el
mismo objetivo con medidas menos restrictivas, y ello siempre que responda a
criterios objetivos, conocidos por las empresas interesadas, que deben poder,

en su caso, impugnar las decisiones de los Estados.”
La misma tesis la mantiene el voto mayoritario cuando mas adelante concluye:

*En cambio, el TICE sefala que tanto la justificacion del objetivo perseguido
por Bélgica (el mantenimiento de un abastecimiento minimo en gas en el
supuesto de una amenaza real y grave) como las medidas establecidas para
alcanzarlo son compatibles con los principios fundamentales del Derecho

comunitario. La normativa belga no _exige ninguna autorizacién previa y la

accion de los poderes publicos belgas, en el marco de una transferencia de las

instalaciones y de una eventual intervencién en la politica de gestion, se

inscribe _en plazos estrictos, en el marco de un procedimiento motivado

formalmente, preciso y objeto de un control jurisdiccional eficaz.”

Sin embargo, en opinién de los Consejeros que suscriben el Voto Mayoritario
saca de contexto la apreciacion del TJCE sobre la supuesta no exigencia de
una autorizacion previa. En concreto la doctrina jurisprudencial citada establece

lo siguiente en le caso analizado (el subrayado es nuestro):

“En primer lugar, procede sefialar que el sistema controvertido es un sistema de
veto. Reposa sobre el principio del respeto de la autonomia de decision de la
empresa, dependiendo el control que el ministro de tutela puede ejercer en cada
caso particular de una iniciativa de las autoridades gubernamentales. En dicho
marco, ho se exige ninguna aprobacion previa. ”

No olvidemos que el mecanismo belga analizado es una accioén de oro del
Estado belga en las Compaiiias afectadas que permite al Ministro tomar
determinadas decisiones. Cunado el Tribunal se refiere a que es un

sistema de veto que no precisa de autorizacidén previa, es_evidente que

se esta refiriendo a la influencia de dicha acciéon de oro en la gestion
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de la Compaiiia. La gestién no se ve influenciada por dicha accién de

oro, ni precisa de aprobacion previa del Ministerio, y la capacidad de veto
inherente a dicha accion de oro se predica respecto a decisiones

libremente adoptadas por la Compania. Pero ese veto puede ser ex ante

(exigiéndose la notificacion previa al Ministro de la decisién que afecte a
canalizaciones o instalaciones técnicas que constituyan gran
infraestructura, a lo que puede oponerse) o ex post (acuerdos ya
adoptados por la Compania y susceptibles de ser revocados en

determinadas circunstancias).

Las caracteristicas que convierten dicho mecanismo de veto en legitimo
(tanto en su formulaciéon de medidas ex ante como en su formulacién de
medidas ex post) las define el TICE de la forma siguiente (el subrayado

es nuestro):

“‘Ademas, se imponen a las autoridades publicas plazos estrictos para

ejercer el mencionado derecho de veto.

50 Asimismo, el sistema se limita a ciertas decisiones que afectan a los

activos estratégicos de las mencionadas sociedades, en particular a las

redes energéticas, asi como a decisiones de gestién especificas relativas a

tales activos, que pueden cuestionarse puntualmente.

51 Por ultimo, las intervenciones del ministro previstas en los articulos 3 y 4
de los Reales Decretos de 10 y 16 de junio de 1994 sélo pueden producirse

en el supuesto de que peligren los objetivos de politica energética.

Ademas, como el Gobierno belga indicd en sus escritos y en la vista, sin que

la Comision discutiera este punto, dichas intervenciones deben ser

motivadas formalmente y pueden ser objeto de un control

jurisdiccional efectivo.
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52 Por consiguiente, el sistema controvertido permite, sobre la base de
criterios objetivos y controlables por los 6rganos jurisdiccionales, garantizar
la_disponibilidad efectiva de las canalizaciones que constituyen las grandes

infraestructuras de transporte interior de los productos energéticos, asi

como de otras infraestructuras para el transporte interior y el

almacenamiento de gas, incluyendo los puntos transfronterizos y de

desembarco. Asi, el sistema ofrece al Estado la posibilidad de intervenir

para garantizar, en una situacion determinada, el cumplimiento de las

obligaciones de servicio publico que incumben a SNTC vy a Distrigaz, al

mismo_tiempo que respeta las exigencias impuestas por la seguridad
juridica.”

En definitiva, segun el TICE, la intervencion es legitima (sea mediante veto ex
ante de determinadas operaciones, sea mediante veto ex post de determinadas
decisiones empresariales) si:

- Se limitan a ciertas decisiones que afectan a los activos estratégicos,
en particular a las redes energéticas y al almacenamiento o al supuesto de que
se pongan en peligro los objetivos de politica energética o a garantizar el
cumplimiento de las obligaciones de servicio publico que incumben a la

sociedad afectada.

- Al mismo tiempo que se respetan las exigencias impuestas por la
seguridad juridica porque dichas decisiones son motivadas formalmente, se

producen en plazos estrictos y pueden ser controladas jurisdiccionalmente.

Pues bien, todos los referidos requisitos exigidos por la doctrina del TJCE se

cumplen sobradamente en el RDL 4/2006 de 24 de febrero que requla el

ejercicio de la funcién 142 por esta CNE y con la abundante doctrina que

este Organismo regulador ha venido dictando sobre la materia.
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La propia Resolucidon viene reconocer finalmente la legitimidad de las

decisiones regulatorias de veto ex ante cuando comenta al final del epigrafe
la sentencia del TICE de 13 de mayo de 2.003:

“En su sentencia de 13 de mayo de 2003 el TJCE se pronuncia sobre los

regimenes espafol y britanico que regulan acciones especiales. (...)

En relacion con tales asuntos, la sentencia de 13 de mayo de 2003 del Tribunal
de Justicia destaca, en primer lugar, que el Tratado CE prohibe todas las
restricciones a los movimientos de capitales entre Estados miembros, y que las
inversiones realizadas bajo la forma de participaciones constituyen
movimientos de capitales de acuerdo con la normativa comunitaria,
considerando el Tribunal que tanto el régimen espafiol como el britanico
restringen de manera injustificada los movimientos de capital entre Estados
miembros.

Con caracter general, el Tribunal sefala que dichas restricciones pueden estar

justificadas en cuanto que los Estados miembros pueden conservar cierta

influencia en las empresas inicialmente publicas y que hayan sido privatizadas,

cuando tales empresas actien en el ambito de los servicios estratégicos o de

interés general. Pero tales restricciones, cuando se aplican de manera

indistinta a los nacionales del Estado miembro de que se trate y a los
nacionales de los demas Estados miembros, pueden estar justificadas por
razones imperiosas de interés general, siempre que respondan al principio de
proporcionalidad, no pudiendo ir mas alld de lo necesario para alcanzar el
objetivo que persiguen.

Recordando su jurisprudencia anterior, el Tribunal sefiala que un régimen de
autorizacion __administrativa _previa respondera al principio de

proporcionalidad si se basa en criterios objetivos, no discriminatorios y

conocidos de antemano por las empresas interesadas; si cualquier
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persona afectada por una medida restrictiva de este tipo dispone de un
medio de impugnacién jurisdiccional.”

El mecanismo belga que se cita como ejemplo de mecanismo juridicamente

admisible por el TICE contiene también la posibilidad de aplicacion de un

mecanismo ex ante: el veto o denegacion de la transmision de instalaciones

técnicas. Y el TJCE no deslegitima dicho mecanismo de intervencién ex ante.

Lo que exige el TJCE para que pueda entenderse respetado el principio de

proporcionalidad es que dicha decision ex ante se encuentre requlada por un

procedimiento reglado, con criterios objetivos de decision y de forma

fiscalizable en el ambito jurisdiccional. Es definitiva, que la apelacién a la

seguridad publica no sea genérica, vaga, indeterminada, abstracta y, por tanto,
susceptible de arbitrariedad.

Pues bien, tanto el tenor literal del RDL 4/2006, como la abundante doctrina
que esta CNE viene dictando tanto en las Resoluciones, como en los propios
Votos Particulares discrepantes, permiten concluir que en muy pocos Estados
miembros existira una cantidad de material mayor para establecer con nitidez
los criterios reglados y objetivos que se estan teniendo en cuenta para tomar
dichas decisiones, y como algunas de ellas son objeto incluso de recurso y de
revocacion parcial. En este sentido, las exigencias objetivas del TSJE al propio
mecanismo de intervencién quedan mas que cumplidas con el tenor literal del
RDL 4/2006, y con el mecanismo reglado y susceptible de recurso en via
jurisdiccional. Por lo tanto, sea cual sea el sentido final de la decisién de ésta
CNE, con remedios ex ante (denegacién o veto) o expost (condiciones), la
materia objeto de fiscalizacién versaria sobre la necesidad de comprobar, con
arreglo a los criterios reglados que se han venido estableciendo por doctrina
de esta CNE en muitiples Resoluciones, si la decisién final es la mas

adecuada y proporcionada en sus restricciones a las necesidades de remediar

los riesgos concretos detectados, pero no a si los mecanismo ex ante o post,
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abstractamente considerados, son legitimos o no desde la perspectiva

comunitaria.

Ahi estan por otro lado, decisiones claramente denegatorias, como la de la
Comision Federal Alemana de Competencia a la fusion de E.ON y RHUR
GAS'? o la mas reciente en el ambito bursatil en Francia, respecto al intento de
OPA de SACYR sobre una compania francesa del sector sin que nadie llegara
discutir la legitimidad de la decisién denegatoria cuando no se encuentran
mecanismos ex post eficaces que remedien los riesgos detectados en la

operacién tal y como era disefiada por los solicitantes.

Por otro lado, tampoco cabe entender que la decisién denegatoria hubiera
entrafiado la aplicacién del principio de reciprocidad, prohibido por el TSJE.
ACCIONA y ENEL mantienen en su escrito de alegaciones de 29 de Junio de
2007 sobre este particular lo siguiente:

“Hay en el analisis que la CNE efectia con ocasion de la autorizacién para
alcanzar el 25%, una indudabie influencia del principio de reciprocidad: si
ENEL, que va a ser uno de los accionistas de referencia tiene estos limites,
también debera tenerlos ENDESA. Este ejercicio no cumple con el correcto
analisis de los riesgos a la luz de la Funcién Decimocuarta. Como antes se ha
apuntado, la reciprocidad estaba en la génesis de la primitiva Disposicion
Adicional Vigésimo Séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre de medidas
fiscales, administrativas y del orden social, que es la norma que permite tener
en cuenta las consecuencias de la presencia de una Administraciéon publica al
comprar una compafia energética, Y, de acuerdo con los pronunciamientos de
la CNE, la nueva redaccién de la Disposicién Adicional Vigésima Séptima sigue
permitiendo este ejercicio.

12 Autorizada posteriormente por el Gobierno aleman apelando no precisamente a la libertad de empresa
ni al derecho a la libre circulacion de capitales, y ante el silencio de las instituciones comunitarias de UE
en materia de competencia y de mercado interior.
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En cambio, la situacion de ENEL no afecta a ENDESA, porque:

1.- Las medidas “defensivas” que estan en vigor para Enel nunca pueden ser
un riesgo para Endesa. Al contrario, se puede ver incluso como una garantia de

estabilidad accionarial y empresarial.

2.- Estas caracteristicas de Enel no tienen influencia en la gestion de Endesa,
la cual sélo se podra ver afectada por medidas que directamente se aplicaran

sobre ella, y no sobre sus accionistas.

3.- La participacién del estado italiano, como se ha dicho, no es en si mismo un
riesgo, y si lo fuera, deberia ser examinado en el marco de la Disposicién
Adicional Vigésimo Séptima’”.

Respecto a la alegacion de ENEL y ACCIONA sobre la imposibilidad legal de
analizar por parte de esta CNE el efecto de la presencia del Estado Italiano en
ENEL y en el Voto Particular de los Consejeros que suscriben a la Resolucion
de fecha 26 de Abril de 2007, ya establecieron con nitidez su posicion sobre los
diferentes ambitos de andlisis y alcance de las decisiones de la Disposicion
Adicional Vigésimo Séptima en su redaccién actual, y la vigente funcion 142, Ya

se argumentaba que el principio de reciprocidad se refiere a la comparacion de

marcos regulatorios, para tomar decisiones a partir de dicha comparacion de

marcos regulatarios, con independencia de la apreciacidon o no de riesgo en la

operacion analizada. Pero cuestion distinta es analizar el riesgo concreto para
la seguridad de suministro en Espafia que una operacion concreta, patrocinada
por una Compafia con unas singularidades concretas, puede entrafiar

directamente derivado con relacién causa efecto de esas singularidades.

Asi mismo, se establecia en dicho Voto Particular la nitida distincion entre el
alcance de las posibles decisiones a adoptar en el caso de ejercicio de la

denominada funcién 272 y el supuesto de ejercicio de aplicaciéon de la
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denominada funcién 142. Damos ahora por reproducidos los argumentos que

entonces se exponian.

Si fuera cierta la alegacion de ENEL y ACCIONA en el sentido de que esta
CNE pretende imponer a ENDESA las mismas restricciones que ostenta ENEL
respecto a su Gobierno, por el s6lo hecho de que dichas restricciones
incumplen la normativa comunitaria (ya existen dos sentencias del TICE que
asi lo corroboran), se estaria aplicando efectivamente un principio de
reciprocidad proscrito por la normativa comunitaria.

Pero no es este, evidentemente, el caso que nos ocupa. Las restricciones se
imponen porque, contrariamente a lo que argumentan ENEL y ACCIONA, las
“medidas defensivas” que estan en vigor para ENEL si suponen un riesgo para
la garantia y seguridad del suministro que viene atendiendo ENDESA en
Espafa y precisamente porque tienen capacidad de influir en la gestion de
ENEL y a través de ella, en ENDESA. Esta CNE detecta riesgos concretos y
graves para la seguridad de suministro en Espafia como consecuencia del
especial régimen de obligaciones que el que va ser su accionista de control,
ENEL, se ve obligado a atender en lItalia. Los remedios que se tratan de
articular por el Voto Mayoritario, claramente insuficientes e ineficaces para
remediar dicho riesgo, no pretenden aplicar idéntico régimen a ENDESA.
Baste la simple comparacion entre las medidas contempladas en el clausulado
del ACUERDA vy los restricciones estatutarias que se contienen en ENEL a la
libre circulacion de capitales y libertad empresarial y de autonomia de sus
6rganos de gobierno, asi como a los diferentes objetivos a que se orientan
unas y otras; en el caso de las restricciones impuestas por el Gobierno italiano,
se orientan a atender obligaciones de interés nacional italiano; en el caso de
las impuestas por esta CNE, se orientan a liberar a ENDESA de cualquier

orientacion o criterio que no sea el normal en la dinamica empresarial (criterio
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anormal desde el punto de vista empresarial como lo es, sin duda, el que anima

al que pretende ser su accionista de control).

En definitiva, no se trata de aplicar un principio de reciprocidad, que se
encuentra prohibido, -y bien prohibido-, por las instituciones comunitarias. No
se trata de responder con un incumplimiento propio ante el incumplimiento
ajeno. Se trata de lo contrario, se trata de defender lo que se ha hecho bien en
la linea que demanda la Comisién Europea, de la intromisién de quien no ha
querido hacerlo bien. Se trata de evitar una amenaza real, cierta y grave para el
modelo de garantia de suministro en Espafa. Se trata de no dejar inermes e

impotentes a los que cumplimos frente a los que no quisieron cumplir.

La reciprocidad es venganza, porque no se orienta a la utilidad de remediar
una amenaza real, sino al objetivo de introducir restricciones a quien antepone
también restricciones a los demas. Pero el veto cuando la amenaza es real,
cierta y acreditada es legitima defensa. Es el Gnico instrumento eficaz y posible
para evitar el desastre del modelo de garantia de suministro espafol. Si la
Compariia no hubiera sido de la importancia critica para el sistema como
ENDESA y se hubiera vetado, si hubiera podido entenderse la existencia de
aplicacion de reciprocidad. Pero Espafia no apelé a la situacién de ENEL
cuando autorizé la adquisicion de VIESGO. En ese caso, ante la inexistencia
de riesgo real, el veto si hubiera supuesto una aplicacion indebida del principio
de reciprocidad. Y Espafia no aplico a ENEL reciprocidad alguna, autorizando
la operacion sobre VIESGO, al no percibirse una amenaza real y seria para la
seguridad y garantia de suministro en Espanfa.

En el caso que ahora nos ocupa referido a ENDESA el riesgo es real, concreto,
tangible, por la importancia critica de ENDESA para la garantia de suministro
en Espafia, segun viene manteniendo el propio Voto Mayoritario en varias

Resoluciones anteriores. Espafa ha acreditado su respeto a las reglas de
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juego comunitarias, aunque recientemente hayan existido importantes
discrepancias de fondo sobre reciente normativa espafiola. Pero el proceso de
liberalizacion espanol viene de lejos y ha sido fruto del esfuerzo de décadas del
conjunto de consumidores, empresas y Gobiernos de distinto signo ideolégico.
No puede, no debe establecerse a la Comisidbn Europea como excusa o
parapeto para no adoptar una decisién denegatoria que es la unica realmente
eficaz para evitar los riesgos detectados en la operacién. En ultimo término
seria el TSJE el que habria de dar o quitar razones a unos y a otros en una
materia que exige clarificacion y doctrina clara desde las instancias
comunitarias jurisdiccionales competentes dada la importancia de los intereses
nacionales y empresariales que se ven afectados.

Ya en apartados anteriores nos hemos detenido en el examen de los riesgos
que constituyen una amenaza cierta y grave para la seguridad del suministro
en Espana, y que permiten descartar cualquier sospecha de aplicacion del
principio de reciprocidad para llegar a una decisibn denegatoria. Ahora
analizaremos las condiciones impuestas por el Voto Mayoritario para concluir
que dichas condiciones son ineficaces e inadecuadas para neutralizar los
riesgos detectados y, por ello, la Unica decision posible, - y por tanto
respetuosa del principio de proporcionalidad-, era la denegacion de la

autorizacion.

CONSIDERACION OCTAVA.- LOS REMEDIOS PROPUESTOS POR EL
VOTO MAYORITARIO PARA NEUTRALIZAR LOS RIESGOS DETECTADOS.

Los remedios propuestos como Condiciones en la Resolucién son insuficientes
e ineficaces para neutralizar los riesgos detectados y ademas,
contraproducentes para los intereses de ENDESA y de sus accionistas. La

anica solucion para evitar los graves riesgos y efectos negativos que se derivan
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de la operacion tal y como ha sido disefiada, era la denegacion de la

autorizacion solicitada.

Ya hemos visto en anteriores apartados que dicha decisién denegatoria, como
mecanismo ex ante, es perfectamente legitima y licita, siempre y cuando se
acredite que no era posible establecer condiciones que, siendo menos
restrictivas para los derechos de los solicitantes, fueran igualmente eficaces

para obtener el resultado de neutralizacion de los riesgos detectados.

Por ello, el analisis de la insuficiencia e ineficacia de las condiciones
establecidas por el Voto Mayoritario, nos permitira concluir que la decision

denegatoria era la auténticamente procedente.

Y todo ello tendiendo bien presente lo que ya se advertia en Ia
CONSIDERACION SEGUNDA del presente Voto Particular: si se quiere dotar
de contenido real a las previsiones adoptadas por el Voto Mayoritario en las
Resoluciones anteriores que han quedado citados, el presente procedimiento
no puede tener s6lo como objeto la autorizacién o denegacion de la adquisicion

de acciones derivada de la OPA interpuesta, sino que contiene de modo

inseparable el analisis en profundidad de los riesgos y efectos negativos

que no fueron analizados sino tan sélo “apuntados” en las autorizaciones

anteriores a ENEL y ACCIONA vy la revisién de las condiciones en las que

fueron autorizadas las adquisiciones accionariales anteriores (tanto la de

ACCIONA como la de ENEL), ya que se referian analisis realizados para

un supuesto de influencia significativa pero sin control sobre ENDESA.
(Clausula TRES del ACUERDA de la Resolucion de 3 de Noviembre de 2006: y
Clausula TRES de la Resolucion de 26 de Abril de 2007).

Por ello, la denegacion de la presente autorizacion o de cualquier operacion

posterior que guarde relacién con la ejecucion de los Acuerdos de 6 de marzo
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de 2007 o de 3 de abril de 2007, de ninquna forma pueden dar lugar a la
ejecucion de la oferta de venta contemplada en el ACUERDO. La

autorizacion que esta CNE concedid en su dia, estaba sometida a revision

en todos sus términos, en el momento en que, como es el caso, se intentara

el control de ENDESA. Por ello, la denegacién de la presente autorizacion
hubiera debido llevar aparejada la prohibicién a los solicitantes para ejercer
control conjunto sobre ENDESA mediante cualquier otro mecanismo alternativo
al propuesto y, como consecuencia de ello, la obligacién de no sobrepasar el
escenario de influencia significativa que dio lugar a la autorizacién de la CNE
por sus anteriores Resoluciones. La incertidumbre en la gestion de ENDESA
que puede derivar de este escenario tan solo es imputable a la improcedente
autorizacion concedida por esta CNE a ENEL, - con el Voto contrario de los
Consejeros que suscriben-, mediante la Resolucion de fecha 26 de Abril de
2007, pero a la vista de las circunstancias que concurren el Acuerdo de 26 de
marzo de 2007 y del Acuerdo de 2 de abril, resulta ser un escenario de mayor

garantia para los bienes juridicos protegidos en ejercicio de funcién 14.

Expuesto lo anterior, entraremos ya analizar los remedios concretos
establecidos por el Voto Mayoritario para tratar de neutralizar los riesgos que

se han identificado en la Operacion.

En relacion con ello se hace necesaria una primera reflexion: no deja de
sorprender la asimetria existente entre las condiciones que el Voto Mayoritario
impuso a la operaciéon de E.ON, y las condiciones que ahora se imponen a
ACCIONA y ENEL, en aquellos riesgos que pueden considerarse de naturaleza
idéntica, aunque mucho mas intensos en la presente Operacion. Dicha
comparacion no es posible en aquellos riesgos que son producto especifico de

las singularidades de la presente operacién, por lo que serdn comentados en

primer lugar.
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Como riesgos especificos de esta Operacion en relacién con la anteriormente

analizada de E.ON, cabe resaltar los siguientes:

e La introduccion de criterios ajenos a los estrictamente
empresariales en la gestion de ENDESA que se concretan en el
excepcional y singular régimen de gobierno de ENEL y sus
implicaciones para la gestion en ENDESA; y en las diversas
situaciones susceptibles de acabar con el supuesto liderazgo de
ACCIONA en la gestion conjunta de ENDESA.

e La posibilidad de que ENDESA quede desintegrada y repartida en
lotes entre sus nuevos accionistas de control, como consecuencia
del control conjunto a desarollar por dos Compaiias
Independientes (ACCIONA y ENEL) y de los mecanismos previstos
para casos de desacuerdo entre ellos.

» Las desinversiones y operaciones societarias previstas que, sin
exigir por si mismas la autorizacién de la funcion 142, intensifican el
riesgo de transferencia de recursos y rentas, desde ENDESA hacia
ACCIONA y ENEL.

Por ello, aunque el diagnéstico de la situacion de riesgo que realiza
IBERDROLA en su escrito de alegaciones de fecha 2 de julio de 2007 resulta
especialmente atinado, no puede compartirse la solucién que propone como
remedio consistente en la venta y desinversion de los activos estratégicos y

regulados afectados por el riesgo, ya que dicha medida introduciria nuevos

riesgos y efectos negativos y, ademas no abarcaria la neutralizacion de todos
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los riesgos detectados. El remedio que viene dado como el Unico posible
tendiendo a la naturaleza y alcance de los riesgos detectados por la propia

Resolucion es la denegacién de la autorizaciébn, como veremos en los
apartados siguientes.

Comenzaremos el comentario por los remedios que se establecen por el Voto
Mayoritario para estos riesgos especificos y singulares de la operacion, y
terminaremos referiéndonos a la levedad y falta de eficacia de los relativos a
los riesgos que también se identificaron en la operacién de E.ON y para los

cuales se establecieron medidas mucho mas severas.

8.1.- Los remedios relativos a los riesgos de las desinversiones

proyectadas o a la desintegracion y reparto de ENDESA en lotes entre los
accionistas de control ACCIONA y ENEL. La Clausula DIEZ del ACUERDA

de la Resolucion.

Los incentivos para el desmenuzamiento de ENDESA, son claros y en gran
parte se recogen en la propia Resolucién. En el escrito de alegaciones de
Iberdrola también se sefiala como aquellos referidos a....................... Pero
existen muchos mas incentivos para llevar a efecto el despedazamiento de
ENDESA

Por parte de ACCIONA se aprecian claramente incentivos que guardan relacion
con el alto endeudamiento en entorno regulatorio incierto en Espana; con la
excesiva dimension de la operacion; con la falta de un disefio acabado de sus

necesidades de financiacion; con el gravamen de sus acciones de ENDESA;
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con la consecucion del objetivo principal relativo a la adquisicion de activos

renovables y la realizacion de plusvalias respecto al resto.

Por parte de ENEL, los incentivos para es desmembramiento de ENDESA se
encuentran en el alto endeudamiento en entorno regulatario incierto en Espania;
y el la excesiva dimension de la operacién en un entorno regulatorio incierto en
su mercado principal, y con intereses estratégicos incompatibles con otras
areas prioritarias (norte Europa Rusia; Magreb)

Ademas de lo anterior, en el caso de supuesto de venta total a ENEL, los
riesgos se acrecientan, porque la intensidad de la influencia del control del
gobierno italiano, ya no se limitarian a la “nueva y reducida ENDESA”, sino que
se podran llegar a predicarse incluso de la actual ENDESA, tal y como la
conocemos hoy y con presencia significativa en Europa y Latinoamérica,
ademas de Espania.

En definitiva, existe bastante facilidad para dar lugar a una situacion juridica

que permita la decisién de escision de ENDESA o la venta a ENEL en su
totalidad.

El Voto Mayoritario, como hemos visto, renuncia a valorar todas estas
implicaciones como riesgo, y para ello expresamente deja sin resolver la
peticion b) del Suplico instado por los interesados, referida al mecanismo de
control conjunto que entrafia gravisimos riesgos de despedazamiento y reparto
de ENDESA en lotes.

De ahi la inclusién de la Cladsula DIEZ que obliga a someter a nueva
autorizacion cualquier alteracion de la estructura de control, o de la
configuracion de ENDESA, para salvaguardar que el mecanismo contenido en
el Acuerdo de 26 de marzo de 2007 no se altera:
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“ La CNE podra proceder a la revocacion de la presente autorizacion, incluida
la revocacion parcial consistente en una modificaciéon de las condiciones, previa
la tramitaciéon del correspondiente procedimiento administrativo, en los
siguientes casos:

(.)
(.)

- Si se afectasen de forma sustancial las caracteristicas de

ENDESA sefaladas en la condicion UNO anterior, o se

alterase |a estructura de control de ENDESA, en relacién con la

cual se han valorado los riesgos de la operacién.
(...)"

Y en la “condiciéon UNO anterior” se ha establecido lo siguiente:

“‘UNO.- ACCIONA y ENEL mantendran ENDESA, S.A. como empresa
auténoma, con plena responsabilidad operativa en el cumplimiento de su plan
de negocio, y sociedad cabecera de su grupo, manteniendo su marca, asi
como su domicilio social, su érgano de administracion y su centro efectivo de
direccioén y decisién en Espana.”

Dicho tenor parece no referirse a la configuracion de ENDESA, pero

recordemos que la propia Clausula DIEZ afiade:

“ La CNE podra proceder a la revocacion de la presente autorizacion, incluida
la revocacion parcial consistente en una modificacién de las condiciones, previa
la tramitacidon del correspondiente procedimiento administrativo, en los

siguientes casos:
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- Si_se afectasen de forma sustancial las caracteristicas de

ENDESA sefialadas _en la condicion UNO anterior, o se

alterase |a estructura de control de ENDESA, en relacion con la

cual se han valorado los riesgos de la operacién.

- Si_se_alterase de forma sustancial, mediante negocios

juridicos sobre cualesquiera activos de ENDESA, la

configuracién esencial de ésta.

Pero, sin embargo, el tenor literal del clausulado es impreciso (;que debe
entenderse por sustancial?; ;que debe entenderse por esencial?) y puede dar
lugar a distintas interpretaciones, que se atenuaban con la redaccion que para
dicha Clausula proponia el Consejero Sr. Fabra, pero que lamentablemente fue
redaccion rechazada por el Voto Mayoritario.

A juicio de los Consejeros que suscriben, no basta con el simple mantenimiento
del mecanismo de control contenido en el Acuerdo de 26 de marzo de 20086,
sino que debi6 exigirse por parte de aquellos que creen posible una
autorizacion con condiciones, al menos, un reforzamiento de algunas
cuestiones que presentan gran vulnerabilidad para asegurar el mantenimientos
del “satus quo” pactado entre ambas Comparias y que se alega como

amortiguador de los riesgos detectados en el régimen de gestién singular de
ENEL.

La Clausula Décima, epigrafe a), es la prueba definitiva de que el Voto
Mayoritario es consciente de que el elenco de condiciones que disefia para
supuestamente neutralizar los riesgos detectados, no es suficiente ni puede
cubrir todas las contingencias que el disefio de la operacién puede generar. En
la Resolucién que ahora se adopta por el Voto Mayoritario se establece en
dicho epigrafe primero den la Clausula DIEZ lo siguiente:
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“La CNE podra proceder a la revocacion de la presente autorizacion,

incluida la revocacion parcial consistente en una modificacién de las
condiciones, previa la tramitacion del correspondiente procedimiento
administrativo, en los siguientes casos:

- En supuestos de especial gravedad para el interés general o la

seguridad publica espafioles derivados de los riesgos inherentes

a la operacion objeto de la autorizacién.”

En definitiva, no se exige ninguna actuaciéon, ni ninguna circunstancia
sobrevenida a las que son ahora objeto de analisis. Habla de “supuestos de
especial gravedad” derivados de los “riesgos inherentes” a la operacién objeto
de autorizacion. Es decir, se esta refiriendo a los riesgos que ya concurren en
la operacion y sobre cuyo efecto renuncia a pronunciarse el Voto Mayoritario,
difiriendo tal decision aun momento posterior que no se concreta, y a unos
“supuestos de especial gravedad” que tampoco se definen, con fundamento a
los “riesgos inherentes” a la operaciéon que tampoco se detallan, porque ha de

suponerse que han de ser distintos a los considerados par autorizar con

condiciones.

El analisis de riesqos se deja, una vez mas, para el futuro. O peor aun: se

realiza el analisis, se detectan graves riesgos, pero se deja para el futuro

buscar posibles soluciones a ellos. De momento la unica solucion que se le

ocurre al Voto Mayoritario es seguir manteniendo abierta la posibilidad

de revocarlo todo (Clausula DIEZ epigrafe primero) Ahora se aprueba una

fase mas de la operacion: la adquisicion de acciones mediante OPA, pero
todas las demas previsiones del Acuerdo se dejan pendientes de decision de
esta CNE. Los Consejeros que suscriben consideran que esa solucion es
improcedente en Derecho. Lo procedente era denegar la autorizaciéon a la

Operacion tal y como ha sido proyectada y presentada ante esta CNE.
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Porque los interrogantes que se plantean son de diverso alcance. Desde la
perspectiva de las obligaciones de esta CNE: ;existen garantias e
instrumentos adecuados para que esta CNE pueda realizar dicho analisis de
forma no condicionada por la situacién preexistente y previamente autoriza,
una vez consumada ya la OPA?; ;podra denegar entonces esta CNE lo que
ahora autoriza?; ;dispone de instrumentos eficaces esta CNE para obligar a
hacer efectiva la reversibilidad de la Operacion, si finalmente llegara a
revocarse la autorizacion?. Y desde la perspectiva del derecho de ENDESA a
la libertad de empresa y de los solicitantes a que sean resueltas todas las
cuestiones planteadas en su peticion: ;qué sentido tiene seguir sometiendo la
operacion de adquisicion de ENDESA a un constante proceso de contingencias
y decisiones cuya valoracion y analisis definitivo siempre acaba aplazandose a
un momento futuro?; ;no tiene obligacion esta CNE de resolver todas las
peticiones planteadas en el procedimiento y, por tanto, segin el criterio
mayoritario, no debidé denegar la solicitud contenida en el apartado b) del

Suplico, en lugar de afirmar que no se pronuncia?.

En el fondo da la impresién de que el Voto Mayoritario pareciera consciente de
que los riesgos y efectos negativos son de tanta intensidad, alcance y de tan
distinta naturaleza, que no puede aprobarse la operacién en los términos en
que ha sido planteada, porque la decision denegatoria de la autorizacién se

impondria. Pero la permanente apelacion a la supuesta doctrina del TJCE

sobre la proporcionalidad, los mecanismos ex ante y ex post y el principio de

reciprocidad, parece contener la franca expresion de lo gue viene demandado

por el mas elemental sentido comuin: la denegacion de la autorizacion

solicitada.

La solucion a esa situacion no puede ser dejar todo pendiente de nuevos
analisis futuros, sino denegar el disefio concreto de la operacion sometida a

autorizacion.

94



Comision

Nacional

de Energia

Los epigrafes segundo, tercero y cuarto de dicha Clausula Décima, tratan de
acotar, - sin conseguirlo, dada su ambigua redaccién -, la situacion actual de
ENDESA vy el mecanismo de control conjunto previsto para su gestion entre
ACCIONA y ENEL, para reservar a la CNE nuevos analisis y decisiones obre el
conjunto de la operacion con ocasién de cada fase de ejecucion de los
Acuerdos de 26 de marzo de 2007 y 2 de abril de 2007. Pero el problema es
que, aunque dicha Clausula no sea anulada por el grado de imprevisibibilidad
regulatoria que genera, su virtualidad practica serd muy limitada por la
irreversibilidad de la operacion ante las dificultades practicas de hacerla posible
(OPA, Estado italiano involucrado, ventas de activos en el interin, etc...). A la
vista de tal reconocimiento de riesgos “inherentes a la operaciéon” unicamente
es defendible juridicamente la denegacién de la operacién por la existencia de
dichos riesgos y contingencias imposibles de acotar en este momento mediante
condiciones (con posibilidades de recurso por parte de los interesados), y
resulta dificil de defender juridicamente la “autorizacién” sujeta a revocacion
total sin definir bajo que circunstancias puede llegar a suponer que han

cambiado las que fueran tenidas en cuenta para autorizar ahora (epigrafe
Primero) de la CLAUSULA DIEZ.

En este sentido, no se produce la similitud que pretende el Informe de la
Direccion de Asesoria Juridica entre esta Clausula DIEZ (DUODECIMA en la
Propuesta de Resolucién a la que se refiere el Informe), y la Clausula OCHO
del ACUERDA de la Resolucién de fecha 8 de mayo de 2007 sobre
SONATRACH. La citada Clausula OCHO de la Resolucién sobre SONATRACH

establece (el subrayado es nuestro):

“OCHO.- A la vista de la informacion recibida, la CNE, cuando estime que

cualquier acuerdo o veto que haya prosperado con base en los derechos de

voto derivados de las sucesivas operaciones de adquisiciéon objeto de la

presente Resolucion, pueda tener un impacto negativo sobre los intereses
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generales, y especificamente, la seguridad publica espafiola, de acuerdo con
los criterios previstos en la Funcién en cuyo ejercicio se adopta esta resolucion

y con la finalidad de prevenir los riesgos adicionales puestos de manifiesto en

el cuerpo de la misma podra:

1.- En el plazo de un mes desde la celebracién de la Junta de Accionistas o
sesion del Consejo de Administracion, y previa audiencia de SONATRACH y de
MEDGAZ S.A. ordenar motivadamente la revocacién del correspondiente

acuerdo o veto.

2.- O bien en supuestos de especial gravedad, revocar total o parcialmente,
previa la tramitacién del correspondiente procedimiento administrativo, la
presente autorizacién. (...)"

Es decir, en el citado caso de SONTRACH se dan dos circunstancias que no
concurren en el caso que ahora se analiza de la Clausula DIEZ: 1.).- Se refiere
a actos posteriores (decisiones) del solicitante, que pueden generar un proceso
revocatorio de la autorizacién; 2).- Se concretan en los “riesgos adicionales”
que pueden (y que se detallan en la propia Resolucion)'® surgir como

consecuencia del sentido de dichas decisiones del solicitante.

En definitiva, en el caso que ahora nos ocupa, - no asi en el de SONATRACH-
se trata de una clausula totalmente abierta, que, desde la perspectiva de los

interesados, deja la_supuesta autorizacién que ahora se otorga en “papel

mojado”, y desde la perspectiva del cumplimiento de lo dispuesto para el

ejercicio de la funcion 142 por parte de esta CNE, supone una dejacioén de la

responsabilidad gue atafie a este Organismo requlador, al diferir de nuevo al

futuro la valoracién de riesgos y la toma de decisiones en relacion con ellos que

" Aunque la redaccion pudo mejorarse, como algunos Consejeros que suscriben ya expresaron en
explicacion de su Voto en Acta, que dichos riesgos concretos y acotados debieron concretarse en el
propio Acuerda, refiriéndose a los riesgos cuyo remedio se pretendia en la clausulas anteriores del
Acuerda, para evitar el establecimiento de un mecanismo de intervencién excesivamente ambiguo e
indefinido.
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debian haberse producido en el momento en que se han detectado, esto es, en

{a Resolucién que pone fin a este Expediente.

Pero la citada Clausula DIEZ, ademas de los inconvenientes citados, tiene al

menos una ventaja: evidencia la clara opinién incluso de los integrantes del

Voto Mayoritario de que la operacion que estan autorizando entrafia tales

riesgos para el interés general y la seguridad publica espafoles, que ni

siquiera con las condiciones que ellos mismos establecen en las

clausulas UNQO a NUEVE pueden considerarse remediados vy

neutralizados, y precisan, por tanto, de una Clausula que les permita

volver a reconsiderario todo de nuevo.

Si dicha nueva “condicion” fuera anulada, es evidente que el sentido de la

decision del Voto Mayoritario quedaria totalmente desvirtuado, porque,

seguiria apreciandose la posibilidad de graves riesgos para el interés general y

la seguridad publica, a pesar del establecimiento del resto de condiciones.

En este punto es preciso recordar que |a anulacién de condiciones que impone

ésta CNE no puede resolverse sin efecto alguno sobre el sentido de la decisién

final, que obviamente constituye un todo inseparable del condicionado que la
integra. Hay que suponer que las condiciones establecidas en ejercicio de la
funcién 142 no son caprichos inutiles del regulador, en la medida en que
tampoco cabe suponer que el establecimiento de la funcién 14?2 sea un
capricho inutil del Legislador. La condiciones establecidas por esta CNE en el
ejercicio de la funcién 142 constituyen remedios, acertados o no, que tratan de
neutralizar riesgos y efectos graves para la seguridad del suministro en

Espana. Por ello, la anulacién en tramite legal posterior de cualesquiera de

dichas condiciones, debe acomparfiarse de un analisis sobre el remedio

alternativo que puede establecerse para seguir neutralizando dicho riesgo.

Porque de no ser asi, la anulacion de la condicién se traduce en la no evitacion
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del riesgo o efecto negativo que la Ley obliga a evitar y para lo cual dicha

condicion se establecia.

Por ello, siendo de distinto alcance e intensidad los riesgos y efectos negativos
que se aprecian en las operaciones analizadas por esta CNE, resulta
conveniente que la propia CNE determine en su ACUERDA que condiciones
considera que constituyen parte inseparable del sentido de su Resolucion y
cuales deben ser las consecuencias que se derivan de su incumplimiento o, en
su caso, anulacién. Esto es lo que hizo esta CNE en su Resolucién de fecha
27 de julio de 2006 relativa a la solicitud de autorizacion de E.ON de su OPA
sobre ENDESA, cuando en el Acuerda de dicha Resolucidn se establecié

expresamente lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“Decimonovena.- Las condiciones establecidas en la presente autorizacién
tienen, todas y cada una de ellas, caracter esencial y se consideran
imprescindibles para paliar los riesgos detectados en esta Resolucién, de
forma gque la misma no se hubiera dictado sin el condicionado que la
acompaia.”

Por ello sorprende que, en una Operaciéon como la que ahora se
analiza, que es indudablemente de mayor riesgo que la referida a E.ON
en todas las variables usualmente consideradas y que introduce riesgos
adicionales consecuencia de las singularidades de la misma (Acuerdo de
26 de Mazo de 2007 para gestionar conjuntamente y control pablico de

la empresa ENEL), el Voto Mayoritario no realice ninguna mencién

especial sobre el caracter esencial o no de las condiciones establecidas.

Lo que se declar6 para todas las condiciones (incluso las financieras) en el
caso E.ON, - su caracter esencial -, no se declara ahora por el Voto Mayoritario
para la solicitud de ACCIONA y ENEL ni siquiera para la trascendental
Clausula DIEZ y sélo para el caso de incumplimiento reiterado en el caso de la
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CLAUSULA NUEVE. Es dificil entender las razones, pero no puede deberse a
la decision adoptada por el Ministerio en Recurso de Alzada, ya que mantuvo y
avald gran numero de las condiciones impuestas y en concreto dicha clausula

Decimonovena.

Tampoco puede deberse al criterio publicamente expresado sobre las mismas
por las autoridades comunitarias en materia de competencia, ya que en el
tramite de Informe en el referido Recurso de Alzada, el Consejo de ésta CNE
de forma unanime se mantuvo en las posiciones respectivas de cada

Consejero, instando al Gobierno a defender ante las instancias jurisdiccionales

de la UE la validez del referido clausulado segun las respectivas posiciones

mantenidas en la instancia.

Incluso aun cuando el Ministerio hubiera llegado a anular todas las condiciones
impuestas a E.ON, dicha decisidon no condiciona ni vincula la que haya de
tomar esta CNE, ya que, como se ha debatido y concluido en varias ocasiones
en sede del Consejo, el recurso de alzada que resuelve los recursos
interpuestos contra Resoluciones dictadas por esta CNE, tiene la naturaleza
de “recurso de alzada impropio”, que no vincula juridicamente a esta CNE para

dictar sus decisiones futuras con plena independencia de criterio.

A vista de lo anterior: ;Qué ha cambiado para que ahora el Voto Mayoritario
suavice notoriamente el alcance y consecuencias de dicho condicionado, -
suprimiendo la importante condicién decimonovena que fue impuesta a la
operacion patrocinada por la Compafia alemana-, cuando la Operacion

analizada hora presenta mas riesgos y mas intensos que la referida a E.ON?.

En nuestra opinidon hubiera sido mas légico denegar la operacién en los

términos en que ha sido planteada ante esta CNE.
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Por ultimo, un comentario final sobre la inviabilidad de la aplicacion de la
Clausula DIEZ, al estar previstos gran numero de escenarios de desinversion
de activos de ENDESA que haran inviable en la practica la revocacién de la
autorizacion que ahora se autoriza. Si ENDESA reduce como consecuencia de
la venta de activos prevista en el propio Acuerdo de 26 de marzo de 2007 y 2
de abril de 2007, la revocacion de la titularidad de las acciones de la “reducida”
ENDESA no alcanzaria plena efectividad para retroceder la situacion al
momento vigente y a la actual ENDESA.

Ya en el Voto Particular formulado por el Consejero Sr. Pedn a la Resolucion
de 27 de julio de 2006 se sefialaba:

‘La inexistencia de reorganizaciones societarias posteriores a la operacién y la

estructura _de financiacién de la misma, -que no obliga a venta de activo

alguno., facilita la imposicién de condiciones ya que la operacion puede ser

reversible y sin efecto alguno para la estructura del mercado espafol, en el

caso de incumplimiento de las condiciones que pudieran imponerse.

Curiosamente, como decimos, son las condiciones de desinversion impuestas

por el Voto Mayoritario las que hacen peligrar la reversibilidad de la Operacion.

En el caso que nos ocupa no existe riesgo significativo ni siquiera de la
irreversibilidad de la operacién, ya que no se altera en nada la estructura de del
Grupo ENDESA, ni se anuncia la venta de activo alguno (...) ni afecta en lo
mas minimo a la estructura del sector energético en Espafia como
consecuencia de la operacion, que seguira como antes de ella. Se trata de un
simple cambio en los titulares de las acciones del Grupo ENDESA...” (Pagina
243 del citado Voto Particular)

Y mas adelante, en la pagina 269 del citado Voto particular se sefala en el

mismo sentido lo siguiente:
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“En definitiva, es la_propia ENDESA la que estima gue deben mantenerse
“incolumes sus activos como_garantia de la viabilidad de su proyecto

empresarial”. Por lo tanto, no parecen precisas mayores argumentaciones
sobre las desafortunadas condiciones impuestas por el Voto Mayoritario que a
lo largo de todas su Resolucién insiste en considerar el proyecto empresarial
de ENDESA como singular por su importancia para la seguridad y garantia del

suministro energético en Espana.” (Pagina 269 de dicho Voto Particular)

Como puede apreciarse, la comparacion con el caso que nos ocupa arroja una
conclusion radicalmente contraria respecto a las posibilidades de reversibilidad
de la operacion ahora analizada y, por ello, de la eficacia de las condiciones

revocatorias impuestas por el Voto Mayoritario.”

Con mas razén cabe concluir ahora, que el disefio de la Operaciéon hace
inviable y los riesgos de desintegracion que se derivan de la gestion conjunta
proyectada en el Acuerdo de 26 de Marzo de 2007, hacen inviables o de muy
décil y complejo cumplimiento las condiciones que pretendan la reversibilidad

de la Operacion y la revocacion de la autorizacién que ahora se otorga

8.2.- Los remedios relativos a la gestion de ENDESA con criterios

distorsionados por las obligaciones de ENEL en relacidn con el interés
publico nacional italiano. La Clausula NUEVE del ACUERDA de la
Resolucion.

La aparicion de intereses distintos de los estrictamente empresariales, que
pasarian a depender de una Compafia que debe atender las prioridades
fijadas por el Gobierno italiano y por las instituciones publicas italianas que
controlan su gestion, genera indudables riesgos para la garantia de suministro
en Espafa, tanto en la Peninsula, como en los sistemas insulares y

extrapenisulares, tal y como se expresan en la propia Resolucion e incluso,
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mayores riesgos que los identificados en operaciones anteriores, tal y como

hemos venido sefalando en los apartados anteriores de este voto Particular.

Para intentar remediarlo, el VOTO MAYORITARIO establece en la Clausula
NUEVE del ACUERDA, un complejo mecanismo de intervencion en la gestion
de ENDESA, que puede dar lugar a la revocacion de determinadas decisiones

que puede adoptar la Compafiia en ejercicio de su libertad de empresa.

De esta forma, se introducen en la gestion de ENDESA mecanismos de
supervision y control ajenos a la Compafiia, que vienen a afadirse a los que,
desde la perspectiva italiana, pueden distorsionar las decisiones de ENDESA
por efecto de las obligaciones de ENEL respecto al gobierno y Estado Italiano.
Los Consejeros que suscriben ya expresaron en su Voto Particular a la
Resolucion de esta CNE de fecha 26 de abril de 2007 las razones por las
cuales consideran improcedente el establecimiento de este tipo de mecanismos
referidos a la totalidad de la gestion de una Comparia. Damos dichos
argumentos por reproducidos en este tramite.

No obstante, merece un comentario adicional la posicién contenida en el
Informe de la Direccién de Asesoria Juridica de fecha 2 de julio que viene a
calificar dicho tipo de mecanismo como licito porque en su opinién no vulnera el
Derecho comunitario, pues representa restricciones justificadas y por tanto
licitas a las libertades comunitarias de circulaciéon de capitales (art.56 TJCE) y
de establecimiento (art. 43 TJCE); no constituyen manifestaciéon del principio
de reciprocidad; se adopta al amparo del parrafo segundo del articulo 21.4 del
Reglamento comunitario de concentraciones (Reglamento 139/2004) y no
establecen un régimen de intervencion publica en la Empresa contrario al
articulo 128 de la Constitucion Espariola y efectivamente, asi es. Dicho
mecanismo de intervencién no vulnera ninguna de las disposiciones legales

citadas. Ahora bien, la pregunta esencial no es si se establece “un régimen de
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intervencidén publica” contrario al articulo 128.2 de la Constitucion o no. La
pregunta es: ;Porqué razén ha de soportar ENDESA un régimen de
intervencién publica en su gestion que no soportan otras Compaiias
competidoras suyas? O dicho en otras palabras: ;Qué ha hecho ENDESA para
merecer ese régimen de intervencién publica, por muy compatible que sea con
la Constituciébn espafnola? Por que esa y no otra es la clave del analisis que
deba realizarse para llegar a Ia conclusidén sobre la legalidad y legitimidad del

mecanismo disefiado en la Clausula DIEZ.

Porque en ocasiones parece olvidarse que la libertad de empresa, la libertad
de establecimiento y la libre circulaciéon de capitales son derechos y libertades
que participan de elementos comunes en su configuracién, pero también de
importantes diferencias. La libertad de empresa y la libertad de establecimiento,
guardan relacién con el ambito de autonomia que debe respetarse desde el
ambito del poder publico en cada proyecto empresarial para que pueda
desenvolver su objeto con libertad y sin discriminaciones. La libre circulacién de
capitales se concreta en la libertad para que las transacciones econémicas y
financieras puedan realizarse entre distintos agentes de diferentes Estados, sin

que el poder publico interfiera o discrimine unas respecto a otras.

La libertad de empresa puede entrar en conflicto con la libertad de circulacion
de capitales. Los derechos y las libertades nunca son absolutas. Mi libertad y
mi derecho acaba y se limita en donde empieza la libertad y el derecho de los
demas. Y el derecho a la libre circulacion de capitales no es una excepcion. Por

ello, no_es legitimo imponer importante restricciones a la libertad de empresa

de la companiia cuya adquisicion se pretende (ENDESA) para dar satisfaccion

al derecho de la libertad de circulacion de capitales de la companfia adquirente

(ENEL). Piénsese en el derecho de los actuales accionistas de ENDESA,

distintos de ACCIONA y ENEL, a no vender ni concurrir a la OPA confiando en
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el_proyecto empresarial de futuro de ENDESA, que les llevé a realizar su

inversién en el capital de dicha Compafia. Si el proyecto empresarial de

ENDESA se somete a tal numero de restricciones, prohibiciones,

fiscalizaciones e intervenciones requlatorias como_las previstas en la
CLAUSULA NUEVE, casi se esta invitando a los accionistas a vender,

dada la enorme dificultad de gestionar con garantias una Compaiiia_en

unas condiciones tan restrictivas. Por ello, no puede compartirse la opinion

contenida en el Informe de la Direccién de Asesoria Juridica, cuando afirma

3

que "... no transforman ilegalmente el control preventivo de legalidad inherente
al ejercicio de toda potestad autorizatoria en un control ex — post improcedente,
ya que este resulta inmanente a la posibilidad de condicionamiento de la
autorizacion, expresamente previsto en la regulacion legal de la funcion
decimocuarta (por ejemplo, mediante la imposicidon de clausulas accesorias
clasicas en el Derecho Administrativo, tales como cargas modales o reservas

de revocacion, que remiten por definicion a un control ex — post...”

Las condiciones sélo pueden referirse a aspectos accesorios, que no alteren el
disefio de la operacién y que no degeneren en la imposicion de una serie de
cargas de largo alcance para la propia Compafia adquirida, ya que de lo

contrario, la decisién procedente es la denegatoria.

Por ello, no basta que se cumpla formalmente la legalidad de la naturaleza
modal de la carga impuesta (pagina 5 “in fine”, 6 y 7 ut supra del Informe de la
Direccion de Asesoria Juridica) sino en determinar si concurre el supuesto de
hecho que desde la perspectiva del derecho material puede legitimar el
establecimiento de dicho régimen de cargas a ENDESA.

Pues bien, en opinién de los Consejeros que suscriben, no concurre dicho

supuesto de derecho material. Las cargas modales que se imponen a ENDESA

(aunque sea mediante el mecanismo indirecto de mandato de obligacién de
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revocar dirigido a los érganos de Gobierno que adoptaran las decisiones objeto
de revocacién) son de tan largo alcance, intensidad e imprevisible
determinacion, que alteran esencialmente su régimen de autonomia
empresarial. Y tal alteracion esencial de su derecho a la libertad de empresa no
puede legitimarse apelando a la necesidad de neutralizar los riesgos que se
generan como consecuencia de dar satisfaccion al derecho de terceros (en
este caso ACCIONA y ENEL) concretado en el derecho a la libertad de

capitales y en el derecho a la libertad de establecimiento.

Y ello es asi, porque no puede considerarse legitimo considerar susceptible de
mayor proteccion dichos derechos (de libre circulacién de capital y de libertad
de establecimiento) de los potenciales accidentes, frente al derecho de la
propia Compaiiia adquirida ( y de los accionistas que legitimamente pueden
decidir, no concurrir a la OPA proyectada) a seguir manteniendo su derecho a
la libertad de empresa y a la gestion empresarial sin mecanismos de
intervencion publica que no se ven obligadas a soportar la mayoria de sus
competidoras.

Y por ello no es de sorprender que clausulas muy similares a la actual
NOVENA ya fueran objeto de impugnacién por la propia ENDESA, a proposito
de la Resolucién de esta CNE de fecha 26 de abril de 2007 sobre la

autorizacion concedida a ENEL para la adquisicion de hasta el 25% de

ENDESA. Ya deciamos entonces en el Voto Particular que los que suscriben

formularon a aquella Resolucion, que ese tipo de mecanismos no remedian

riesgo alguno_sino _gque suponen agravar el problema porque a la

intervencion publica de un Estado extranjero, se le anade una

intervencion publica adicional y sobrevenida del Estado espaiiol. Damos

por reproducidas las argumentaciones que en dicho Voto Particular se
realizaban sobre esta cuestién.
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La solucion, claro esta, no puede consistir simplemente en suprimir tales
condiciones, ya que los riesgos que tratan de neutralizar no desaparecen con la
desaparicién de la condicién, como ya se argumentd anteriormente. La

solucion sélo puede pasar por denegar la autorizacién de operaciones

que suponen graves riesqos para la garantia y sequridad del suministro y

no pueden ser remediados con condiciones de alcance limitado vy

asumible no sélo por la_Compaiia_ adquirente, sino también por la

Compaiiia adquirida. '

8.3.- Los remedios relativos a los riesgos relativos a las cuestiones

financieras y técnicas que ya se detectaron en la OPA de E.ON. Especial

atencidn a la desaparicion de las clausulas Decimosexta y Decimonovena
del expediente administrativo de E.ON, cuando los riesqos de ACCIONA y

ENEL son mas graves e intensos.

El Voto Mayoritario identifica en la operacion una serie de amenazas y riesgos
de gran intensidad, que incluso pueden valorarse como superiores a los que se
identificaban en la operacién analizada por esta CNE para acordar la
autorizacion con condiciones de la OPA de E.ON. El Voto mayoritario apelaba
entonces a una teoria de la “filializacion” para construir sobre ella la
probabilidad de que E.On no actuara con arreglo a intereses estrictamente
empresariales. Ya dijimos entonces los Consejeros que formulamos Voto

Particular a aquella Resolucién que dicha “teoria de la filialziacién” no era

"* La cuestion del alcance y naturaleza de las condiciones que pueden imponerse en autorizaciones de la
funcion 14y de la funcién 15, ya ha sido minuciosamente tratada en los Votos Particulares formulados
por el Consejero Sr. Pedn a las Resoluciones de esta CNE relativas a la OPA de GAS NATURAL sobre
ENDESA, en ejercicio de la funcién 147, Resolucion relativa a la OPA de GAS NATURAL sobre
ENDESA, en gjercicio de la funcion 15* y Resolucion de fecha 27 de Julio de 2006 (OPA de E.ON sobre
ENDESA, en ejercicio de la funcién 14%)
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admisible ni suficiente para argumentar la aparicion de “riesgos de

comportamiento”.

Pero en el caso que nos ocupa, la situacion es radicalmente distinta. ENEL se
encuentra sometida a un régimen excepcional y especial de control por parte
del Estado italiano, por lo que el “riesgo de comportamiento” surge sin
discusion de las obligaciones que para ENEL se derivan de dicho régimen
especial y singular, no de su filializacion italiana.

Por ello, sorprende que el Voto Mayoritario haya suavizado muchas de las
condiciones que entonces se exigieron a E.ON vy, sin embargo, en una
situacion de riesgo mucho mas acusada, real e intensa, no se exigen a ENEL.
Esa asimetria no puede explicarse apelando a la revocacién por parte del
Ministerio de Industria, en tramite de recurso de alzada, de algunas de las
condiciones impuestas en dicha Resolucién. Ya en distintas ocasiones se ha
producido el debate en seno del Consejo sobre el grado de vinculacién juridica
que para ésta CNE se derivan de las decisiones adoptadas por el Ministerio en
via de recurso de alzada, para llegar a concluirse que se trata de un recurso de
alzada impropio y, por tanto, sin capacidad de vincular juridicamente a esta
CNE ni de sentar doctrina que pueda condicionar las Resoluciones de esta
CNE en el ambito de su competencia o su régimen de Organismo regulador
independiente. Por ello, el Voto Mayoritario debié, cuando menos mantener,

sino intensificar, las condiciones impuestas en su dia a la operacién de E.ON.

En ese sentido, sorprenden por su liviano alcance e ineficiencia para remediar
los riesgos que se detectan, las previsiones referidas a los activos nucleares
(Clausula CUATRO que sustituye a la Novena del caso E.ON) , y es muy
llamativa por su total insuficiencia la SEIS (que sustituye al Décima del caso
E.ON por la que se obligaba a E.ON a la venta de dichos activos), referida a los

regimenes extrapeninsulares (Ceuta y Melilla) e insulares (Islas Baleares e
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Islas Canarias), cuando los riesgos de colisibn de intereses nacionales
esparfioles con intereses nacionales italianos son en esas cuestiones, como
hemos visto en apartados precedentes, muchos mas nitidos y tangibles que los

que se predicaban de la operacion de E.ON.

En el caso de los activos nucleares, el remedio propuesto no soluciona las
posibles situaciones de bloqueo en la toma de decisiones, dada la peculiar
forma de gestion compartida que existe en la mayoria de dichos activos de
generacion nuclear. Asi como la solucién propuesta en la autorizacién
concedida a E.ON era desproporcionada, la que ahora se propone para
ACCIONA y ENEL es totaimente insuficiente. Nos remitimos a lo expuesto en
los Votos Particulares que cada uno de los Consejeros firmantes realizaron

entonces a la Resolucién de fecha 27 de julio de 2006 de esta CNE.

Respecto a la situacion en las Islas Canarias, Ceuta, y Melilla ( y en menor
medida, en las Islas Baleares) la simple obligacién de “...preservar, durante un
periodo de cinco afios desde la toma de control de ENDESA, las actuales
sociedades gestoras de los activos de transporte, distribucién y generacion de
los sistemas eléctricos insulares y extrapeninsulares dentro del Grupo
ENDESA...” resulta absolutamente insuficiente para neutralizar los riesgos
derivados de la especial sensibilidad de dichos sistemas a criterios de gestién
que no resulten de naturaleza estrictamente empresarial (situacién que es
especialmente acusada en ENEL, como ya hemos visto en apartados
precedentes). Si ya en el caso E.ON el Voto Mayoritario consideré necesario
obligar a la venta de dichos activos, con mayor razén debi6 considerarlo ahora.
Respecto a cuestion los Consejeros que suscriben se remiten a lo ya expuesto

en sus Votos Particulares a la citada Resolucién de 27 de julio de 20086.

Igualmente sorprende la ausencia de mencién alguna en las condiciones a los

riesgos que pueden surgir en relacion con el desarrollo de infraestructuras

108



Comisidn

Nacional

de Energia

eléctricas y gasistas en la zona del Magreb (MEDGAZ y otras), que no se
cubren con lo dispuesto en la Clausula SIETE (que sustituye a la Clausula

Octava de la autorizacién a E.ON).

La Clausula UNO presenta importantes diferencias con la Clausula Primera de
la autorizacién que se otorgaba a E.ON. Asi en el caso de E.ON se establecia
que “la presente autorizacion no conllevara la desapariciéon de las sociedades
del grupo ENDESA, ni la reorganizacion de ambos grupos empresariales.
ENDESA o cualquiera de las sociedades de su grupo no se fusionara con E.ON
12 ni con ninguna de las sociedades del grupo E.ON...”. En su lugar, ahora la
Clausula UNO establece que “...ACCIONA y ENEL mantendran a ENDESA,
S.A. como empresa autonoma...”. La diferencia, en cuanto al mantenimiento de
la integridad de la estructura empresarial de ENDESA, como puede verse es
sustancial. EI mantenimiento de dicha integridad empresarial se difiere al
supuesto de revocacion confuso e indeterminado que ya hemos comentado en
apartados anteriores, junto con la problematica de que adolece. Desde dicha
perspectiva de la integridad Empresarial de ENDESA, también sorprende que
se suprima la Clausula Séptima del caso E.ON que establecia que “ E.ON
debera mantener la vida util residual de las centrales de generacion del
régimen ordinario de ENDESA para el mismo periodo que ésta tenia previsto
su funcionamiento, sin perjuicio de la autorizaciéon de cierre prevista en los
articulos 135 y siguientes del Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre”

También merecen un minimo cometario un comentario las condiciones
contenidas en las Clausula DOS y TRES.
Asi, en la CLAUSULA DOS (que integra las CLAUSULAS Segunda y Tercera

del caso E.ON), se observa que las obligaciones relativas al ratio financiero de

servicio de deuda, se limitan a un periodo de cinco afios ( no asi en el caso de
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E.ON). Ademas en la Operacién actual se permite que sean los interesados los
que definan el parametro a tener en cuenta la establecer que “ ...se detallaran

las partidas concretas incluidas en su calculo, para su validacién por la CNE”,

Respecto a la previsto en la CLASULA TRES (que engloba las CLAUSULAS
Cuarta y Quinta de la operacion que afectaba a E.ON), se suprime la obligacién
de comunicar los planes de inversién al Ministerio de Industria y a las
Comunidades Auténomas, para su fiscalizacion, (a lo que se si obligaba a
E.ON) y en el caso que nos ocupa se permite la modificacion de dichos planes
(lo que no se permitia a E.ON) al establecerse que “la presente obligacion se

entiende sin perjuicio de la posible adaptacién, debidamente justificada. de los

planes de inversién de ENDESA a circunstancias excepcionales que pudieran

darse en el sector, como alteraciones en la demanda energética o en las

condiciones regulatorias”. Una clausula tan abierta convierte en absolutamente

ineficaz el contenido de la misma.

También debi6 mejorarse el tenor literal de la Clausula SIETE, epigrafe -2 y 3,
que aunque se refiere a “contratos actuales y futuros para cubrir la demanda de
combustibles” y al deber de “garantizar el aprovisionamiento de gas natural al
mercado espariol, al menos en las cantidades anuales previstas por ENDESA
en sus planes 2007-2011", termina concluyendo que “La presente obligacion se

entiende sin perjuicio de la posible adaptacién, debidamente justificada, de los

planes de ENDESA”. Algunos de los Consejeros que suscriben ya formularon

en su dia sus reservas sobre el efecto que en relacién con el proyecto de
MEDGAZ puede derivarse de un cambio en el control de la gestion de
ENDESA. Las ultimas modificaciones observadas en el accionariado del
proyecto de MEDGAZ pueden intensificar dicho riesgo. Por todo ello, debid
exigirse, sin posibilidad de modificacién alguna, el cumplimiento de los

compromisos de ejecucién de la infraestructura de MEDGAZ, critica para la

garantia de suministro de gas a Esparia, y no sélo de los contratos sobre el
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combustible. No es suficiente en este sentido lo dispuesto en la Clausula
TRES, ya que una vez mas se finaliza diciendo: “La presente obligacion se
entiende sin perjuicio de la posible adaptacion, debidamente justificada, de los
planes de inversion de ENDESA a circunstancias excepcionales que pudieran
darse en el sector, como alteraciones en la demanda energética o en las
condiciones regulatorias”.

Por ultimo es igualmente muy llamativo que en la Clausula Decimosexta de
E.ON se determinara la revocaciéon de la autorizacibn en caso de
incumplimiento de las obligaciones y condiciones impuestas, mientras que en la
autorizacion que se concede a ACCIONA y ENEL sélo se contempla la

revocacion en caso de incumplimiento reiterado de la condicion NUEVE,

(Clausula DIEZ epigrafe segundo). Tal asimetria resulta ain mas llamativa si
recordamos que también se ha suprimido la referencia que en la Clausula
Decimonovena impuesta a E.ON se realizaba respecto al caracter esencial e
insustituible de todas las condiciones impuestas “...de forma que la misma no
se habria dictado sin el condicionado que la acompafa”. Parece que para el
Voto Mayoritario la anulaciéon, desaparicién o incumplimiento de las condiciones
que impone a ACCIONA y ENEL, no tienen la misma trascendencia que tenian

en el caso de E.ON, a pesar de que los riesgos son ahora mucho mas intensos

y graves.

Por altimo, ia Clausula DOCE, -idéntica a la Clausula Decimoctava de E.ON-,
resulta inGtii en el caso que nos ocupa porque estad integrada en las
posibilidades revocatorias de la Clausula DIEZ, (en donde la iniciativa es de
esta CNE, no del Gobierno) y, porque, sera de aplicacion inviable mientras el
accionista de control de la una de las Compaifiias afectadas por la eventual

decision del Gobierno espariiol, sea también un Gobierno extranjero y socio de
la UE.
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CONSIDERACION NOVENA. CONCLUSION.

En definitiva, respecto a las Clausulas comentadas, al margen de su legalidad,
tambien ha de valorarse su eficacia. Ya algunos Consejeros firmantes del
presente Voto particular hemos dejado argumentado en el Voto Particular a la
Resolucion sobre E.ON, que la reversibilidad de la operacién es clave para
valorar la eficacia de las condiciones impuestas.

Existen muchos mas riesgos que se detallan en la Resolucién (aumento de la
deuda, aumento costes financieros, pignoracién de las acciones de ENDESA
de titularidad de ACCIONA, situacién del marco regulatario del mercado italiano
que presiona a ENEL) pero que no han sido objeto de mayor comentario en
este Voto Particular porque no es preciso al efecto de argumentar las razones

que justifican la valoracion de los Consejeros firmantes en el sentido denegar la
autorizacion solicitada.

Los riesgos son ciertos, graves y muy numerosos y los remedios que se
proponen por el Voto Mayoritario no son eficaces para conseguir su

neutralizacion. Por ello debié denegarse la autorizacion.

En Madrid a nueve de julio de dos mil siete

Fdo. Javier Peén Fdo. D. Fernando Marti

Consejero Vicepresidente
”
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