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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 26 DE ABRIL DE 2007
SOBRE LA SOLICITUD DE ENEL ENERGY EUROPE, S.r.l. CONSISTENTE
EN LA ADQUISICION DE UNA PARTICIPACION EN EL CAPITAL SOCIAL
DE ENDESA, S.A. HASTA UN PORCENTAJE QUE NO EXIJA LA
FORMULACION DE UNA OPA SEGUN LA LEGISLACION APLICABLE.

El Vicepresidente y el Consejero que suscriben discrepan del Voto Mayoritario
que ha dado lugar a la Resolucion de esta CNE de fecha 26 de abril de 2007
sobre la solicitud de ENEL ENERGY EUROPE, S.r.l. (en adelante ENEL)1
consistente en la adquisicion de una participacion en el capital social de
ENDESA, S.Ax:”(epwgqelavgfgg§ENDEMSA)khasta un porcentaje que no exija la
formulacién deimaOPA*sggun la Iegislacién aplicable, con fundamento en las
consideracion'egqﬁéa coﬁﬁéﬂécién sé detallan.

CONSIDERACION PRIMERA.- LA AUTENTICA NATURALEZA DE LA
PETICION QUE AHORA SE ANALIZA Y SU RELACION CON OTRAS
PETICIONES DE AUTORIZACION DE LA DENOMINADA FUNCION 142,

Con la nueva redaccion dada a la denominada funcion 142 por el RDL 4/2006, -
que amplia notoriamente el alcance de dicha funcién e introduce conceptos
nuevos insuficientemente definidos-, ésta CNE viene siendo obligada a una
constante labor interpretativa y doctrinal que permita una aplicacion de dicha

funcion 142 con criterios reglados y objetivos, y por ello, fiscalizables.

En tal sentido, ENEL cita en su escrito de solicitud precedentes relativos a

Informes de ésta CNE sobre la participacion adquirida por ENEL SpA en

' También se utilizara la genérica denominacion de ENEL para referirnos al grupo empresarial que
integra y que aparece descrito en la propia Resolucion
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Electra de VIESGO S.L., y sobre la participacion accionarial adquirida por
ENEL PRODUZIONE SpA en UNION FENOSA ENERGIAS ESPECIALES,
S.A., para fundamentar “su valoracion positiva en atencién al mercado de
origen y la reciprocidad en la entrada de operadores’. (Pagina 5y 6 de su

escrito de fecha 1 de marzo de 2.007).

De la misma forma ENEL en su escrito de 20 de abril de 2004 evacuado en
tramite de audiencia cita Resoluciones de ésta CNE de fecha 27 de julio de
2006 (relativa a la autorizacién en ejercicio de la funcién 142 de la OPA de
£.ON sobre ENDESA) y de fecha 3 de Noviembre de 20086, (sobre la solicitud
de Finanzas Dos S.A. de fecha 26 de septiembre de 2.006 consistente en la
adquisicion de una participacion de hasta el 24,99% en el capital social de
ENDESA, S.A).

En este sentido, se hace necesario ser cuidadoso con la apelacion a supuestos
precedentes de ésta CNE porque, como ya sé ha tenido ocasion de resaltar en
distintos Votos Particulares del Consejero que suscribe y, en especial, en el
relativo a la Resolucion de esta CNE de fecha 27 de julio 2006 sobre la

autorizacion a E.ON, no cabe aplicar soluciones iguales a casos distintos:

“En relacion con ello, la diferente naturaleza de las distintas funciones
englobadas bajo la genérica denominacién de funcién 142, como ya se analizé

en apartados precedentes. Asi recordamos aqui la doctrina jurisprudencial

citada en apartados precedentes, y por todas sefialdbamos entonces o
establecido en la sentencia del Alto Tribunal de fecha 2 de Octubre de 1986
(RJ 1986/5286) cuando declaraba sobre la cuestion de los precedentes

administrativos lo siguiente:

“__requiere, para que pueda vincular a la Administracién, siempre dentro de la

actividad discrecional, entre otros requisitos, la identidad _objetiva y

sustancial entre los supuestos amparados”. (El subrayado es nuestro)”
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Y en relaciéon con la misma cuestion, en el mismo Voto Particular del Consejero
Sr. Peodn, se continuaba afirmando:

Deciamos también que la sentencia del Tribunal Constitucional de fecha 14 de
julio de 1982 (RTC 1982/49) define claramente la naturaleza de los derechos
constitucionales en juego a proposito de esta cuestion. El Alto Tribunal sienta la

doctrina siguiente:

“...no es impertinente recordar que, como tiene con reiteracion sefialado este
Tribunal, el art. 14 de la Constitucidn, al establecer el principio general de que
los espafioles son iguales ante la ley, establece un derecho subjetivo a obtener

un trato iqual, impone una obligacioén a los poderes publicos de llevar a cabo

ese trato igqual v, al mismo tiempo, limita el poder legislativo y los poderes de

{ ; los 6rganos encargados de la aplicacion de las normas juridicas. La igualdad a
| ' que el art. 14 se refiere, que es igualdad juridica o igualdad ante la Ley, no

comporta necesariamente una igualdad material o igualdad econémica real y

{, efectiva. Significa que a los supuestos de hecho iguales deben serles
s . . g . ..
~F aplicadas unas consecuencias juridicas que sean iguales también y que para

introducir diferencias entre los supuestos de hecho tiene que existir una

suficiente justificacion de tal diferencia, que aparezca al mismo tiempo

como fundada vy razonable, de acuerdo con criterios y juicios de valor

generalmente aceptados...” (El subrayado es nuestro) (paginas 64 a 68)

Y contintia sefialando el Alto Tribunal lo siguiente:

“...La regla general de la igualdad ante la ley contenida en el art. 14 de la
Constitucion contempla, en primer lugar, la igualdad de trato dado por la ley o
igualdad en la ley, y constituye, desde ese punto de vista, un limite puesto al
ejercicio del poder legislativo, pero es asimismo igualdad en la aplicacion de la

ley, lo que impone que un mismo érgano no puede modificar arbitrariamente el

sentido de sus decisiones en casos sustanciaimente iguales y que cuando el

organo en cuestion considere que debe apartarse de sus precedentes tiene

gue ofrecer para ello una motivacién suficiente y razonable...” (El subrayado

es nuestro)”

(OS]
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Se realiza la anterior advertencia porque, como se vera por lo que

expondremos a continuacion, no existe precedente alguno de esta CNE en el

que concurran las especiales y singulares caracteristicas que se aprecian en la

operacion ahora analizada. Resaltamos ya desde ahora las dos siguientes:

12 . Se refiere a una operacion empresarial que persigue el control de

ENDESA, pero que se articula mediante distintos instrumentos y fases;

primero, una toma de participacion inicial no mayoritaria (24,99%) que se
manifiesta inicialmente ajena a una voluntad de control en ENDESA, pero que,
-por circunstancias sobrevenidas segun el solicitante-, se transforma e integra
realmente, y también de forma manifiesta, una evidente voluntad de control de
ENDESA (Acuerdo con ACCIONA de fecha 26 de marzo de 2007); segundo,
una anunciada OPA en ejecucién del Acuerdo aludido, con vocacion de adquirir
hasta el 100% de ENDESA, y que pudiera llevar a ENEL a ostentar el 75% del

capital de ENDESA vy, por tanto, su control exclusivo.

22 _ La promotora de la operacion y solicitante de la autorizacién es una

Compadia pulblica extranjera, resultando su naturaleza publica del especial
régimen de derechos y obligaciones al que esta sometida en su Gobierno
Corporativo y Estatutos Sociales, propio de las Corporaciones de Derecho
Publico italiano, y del control total y absoluto que en su gestion ostentan los

gestores nombrados a propuesta del Gobierno italiano.

Como veremos, la concurrencia de ambas circunstancias singulares, permiten
concluir que nos encontramos, una vez mas, ante una operacion singular y
especifica, que obliga a un esfuerzo clarificador de cuales son las similitudes
respecto a otros supuestos analizados —y citados por ENEL como supuestos
precedentes- y cuales las diferencias que justifican y exigen un trato y solucion

diferente a aquellos.
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Por un lado, tratdndose de una participacion con la cual el interesado dice no
perseguir el control de ENDESA, pudiera parecer aplicable al caso los

pronunciamientos que esta CNE ya ha realizado en otros Expedientes en los

que, efectivamente, no se trataba de participaciones que permitieran capacidad

de control de la Compaiiia objeto de adquisiciéon accionarial. Sin embargo, en el

caso que nos ocupa veremos como las diferencias con dichos supuesto son
sustanciales y esenciales. Como ejemplo de dichas diferencias sustanciales,
comentaremos la ausencia de similitud en la autorizacion que esta CNE otorgé
a ACCIONA para adquirir también hasta un 24,99% en ENDESA vy la aparente

idéntica operacion que ahora plantea ENEL.?

Por otro lado, en la medida en que la operacion ahora iniciada persigue el

control de ENDESA, desde la perspectiva del analisis de riesgos, presenta

también similitudes con otras operaciones en que también se persequia la toma
de control (como la OPA de GAS NATURAL o la de OPA de E.ON). Pero

igualmente existen importantes diferencias, entre las que cabe destacar que

ahora la promotora de la operacién es una Compariia publica extranjera y la
articula en distintas fases de ejecucion de acuerdo con oftro accionista
mayoritario (ACCIONA). Tomaremos como modelo comparativo para el analisis
de las diferencias con éste caso los pronunciamientos de esta CNE en lo
relativo a la OPA de E.ON.>-*

Pero con caracter preliminar se abordard en el siguiente apartado otra
singularidad especifica de la presente autorizacion, que guarde relacion con la

posible perdida sobrevenida del objeto del presente procedimiento.

" De hecho, ENEL cita dicha Resolucion en varias ocasiones en su escrito de alegaciones finales.
“ También es citada esta Resolucidn en el escrito de alegaciones de ENEL.
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CONSIDERACION SEGUNDA.- LA PERDIDA SOBREVENIDA DEL OBJETO
EN EL PRESENTE PROCEDIMIENTO.

Entrando ya en el analisis concreto de las circunstancias especificas y
singulares de la operacion que ahora se analiza, las similitudes de la presente
operacién con la resuelta por esta CNE relativa a ACCIONA resultan obvias:
misma participacion (24,99% o hasta el porcentaje que resulte legalmente
posible sin formular una OPA); misma compafiia objeto de participacion
(ENDESA); misma voluntad expresamente declarada por el solicitante (no
adquirir control sobre ENDESA)°.

Las diferencias, aunque no resultan tan obvias, son diferencias esenciales
entre uno y otro caso, como veremos. No es la menor de ellas, desde luego, la
circunstancia de que ENEL sea una Compaifiia controlada y gestionada por un
poder publico ajeno al espafiol, esto es, el Estado italiano y sus diferentes
instituciones (Gobierno y Tribunal de Cuentas). Pero existen tambien otras
importantes diferencias que nada tienen que ver con la gestion de ENEL como
Compaiiia publica italiana, ni con el accionariado de ésta, ni con los blindajes
estatutarios y legales impuestos para evitar la pérdida de dicho control publico.
Nos referiremos a ellas en los apartados siguientes que integran ésta
CONSIDERACION SEGUNDA. Las que se refieren a las peculiaridades del
accionariado puUblico y la gestion publica de ENEL se abordaran en un apartado
especifico en la CONSIDERACION TERCERA.

2.1.- LA CUESTION SUSCITADA EN EL PRESENTE EXPEDIENTE POR
ENDESA RELATIVA A LA TERMINACION DEL _PRESENTE

* Las diferencias relativas a los Informes de ésta CNE emitidos en relacion con VIESGO que también se
citan, ya son suficientemente comentadas en la Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario, por lo que
nu nos detendremos sobre ellas.
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PROCEDIMIENTO POR DESAPARICION SOBREVENIDA DEL OBJETO, AL
MODIFICARSE SUSTANCIALMENTE EL MISMO POR EFECTO DEL
ACUERDO DE 26 DE MARZO DE 2007 ENTRE ENEL Y ACCIONA.

Planteaba ENDESA la cuestién mediante escrito de fecha 2 de abril de 2007

(con fecha de Registro ante esta CNE, de 4 de Abril), al alegar que se ha
producido una modificacion sustancial del objeto del Expediente que se ha de

traducir en el archivo de la peticion planteada por ENEL. Asi argumenta que:

constituye un supuesto de pérdida sobrevenida del objeto del
procedimiento, a efectos del mencionado parrafo segundo del articulo 42.1 de
la LAP, el caso de que se produzca una modificacién sustancial sobrevenida de
éste que lo desdibuje en términos tales que lo hagan irreconocible. En tal caso,
en efecto, el objeto inicial —asi modificado sustancialmente- no puede reputarse
ya existente, sino que ha desaparecido, quedando sustituido por otro distinto.”
(Pagina 18 del escrito de ENDESA)

ENDESA argumenta a continuacion en su capitulo de Conclusiones que:

“1. No cabe duda que el objeto del presente procedimiento administrativo —tal
como el mismo ha sido inequivocamente acotado por la entidad que lo ha
iniciado, la publica ENEL Europe- es el otorgamiento o no de la autorizacion
para la adquisicion por ENEL de una participacion en ENDESA, S.A. que no le

otorgue una posicion de control sobre ésta.

2. Tras el inicio del procedimiento, se ha conocido la firma del Acuerdo de 26
de marzo de 2007, que es, al mismo tiempo, la confirmacion de las
advertencias de intencion de control de ENEL hechas por mi representada en
su escrito de 21 de marzo presentado en un procedimiento paralelo a éste y del

que se adjunta copia como documento nimero 3 y la evidencia de las

verdaderas intenciones de la publica italiana.

" Sobre la cuestion relativa al cambio sobrevenido en la voluntad inicial del solicitante y en el propio
disefio de la operacion, nos extenderemos en un aparatado especifico.
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3. El pretendido control de ENEL sobre ENDESA inicialmente junto a
ACCIONA, pero destinado a la exclusividad en el tiempo, es, por tanto, un
elemento nuevo que modifica sustancialmente el objeto inicial del

procedimiento, haciéndolo desaparecer.

4. La consecuencia necesaria de todo ello es, como se ha dicho, la declaracion
de terminacion del presente procedimiento por las razones expuestas en los
nameros precedentes, sin perjuicio, claro es, de que ENEL pueda presentar
una nueva solicitud pretendiendo, conforme a la realidad, la obtencién de una
autorizacion para la adquisicion de una participacion que si le otorga el control
(e iniciando asi un nuevo procedimiento que habra de sustanciarse por sus

tramites desde el principio) (...)” (Pagina 20 y 21 de dicho escrito)

Pues bien, ante dicha argumentacién contesta ENEL mediante escrito de fecha

10 de abril de 2007, en los siguientes términos (el subrayado es nuestro):

“Segundo.- Todas las solicitudes instadas por Enel y por E.E.E. estaban

planteadas bajo el mismo supuesto factico: el propdsito de Enel y de E.E.E. era

realizar una adquisicién de participaciones hasta el porcentaje maximo que en
cada momento determine la normativa espafiola sobre el régimen de ofertas
publicas de adquisicién. Por ello, se solicité a la CNE que efectuara el analisis
correspondiente teniendo en cuenta que la solicitud de Enel alcanzaba un

porcentaje del 25%, si bien, en caso de que un nuevo umbral entrase en vigor,

la autorizacién de la CNE le permita alcanzar dicho porcentaje inferior al 30%

sin necesidad de un nuevo procedimiento (en adelante, en el presente escrito,

las referencias se harén tan sélo al umbral del 25%, para evitar reiteraciones).

En cualquier caso, se insistia en que el monto de la participacion accionarial no

conferia control exclusivo sobre Endesa” (Pagina 2)
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Y mas adelante resume la cuestién en el mismo escrito, de la siguiente forma

(ios subrayados son nuestros):

“De forma resumida, Enel entiende que:

Los acuerdos recientes alcanzados entre Enel_Acciona y E.On no afectan en

absoluto a la peticion inicial formulada por Enel de ser autorizado para alcanzar
un 25% del capital de Endesa.

No se ha producido una situacion actual de control conjunto ni, menos aun, de

pérdida sobrevenida del objeto del proceso.

Por el contrario, el orden I6gico es el que se esta siguiendo. Se presenta una
solicitud para el 25%, pues esa era la intencion inicial. Después, por actos
posteriores, aparecen elementos que muy previsiblemente daran lugar a la

necesidad de un procedimiento adicional, pero nunca sustitutivo del primero.

Es del méximo interés de Enel la pronta resolucién del procedimiento en curso,
de forma que Enel pueda gestionar adecuadamente el capital invertido en
ENDESA frente a cualesquiera incertidumbres, derivadas tanto de los acuerdos
firmados y su ejecucion como de la multiplicidad de procesos que se abren a
corto y medio plazo. Habiendo Enel invertido una importante cantidad en la
adquisicién del 10% y teniendo la posibilidad de ejercitar sus derechos sobre

un 15% adicional, su__interés en _consolidar esta posicion y defender

adecuadamente sus intereses no deja lugar a duda alquna.

Este panorama no se ve alterado por la presentacion de una OPA conjunta con
Acciona, en los términos indicados. Las mdltiples incertidumbres a que esta
sometido un proceso de ésta naturaleza, tanto en resultado como en duracion)
recuérdense ejemplos cercanos sobre la propia Endesa) justifican el

mantenimiento v la plena vigencia de una solicitud que se materializaria de

modo inmediato para consolidar la posicién de Enel en Endesa” (Pagina 3y 4)
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Por ultimo, en el tramite de audiencia (en el que ENDESA no presenta ya

nuevas alegaciones) mediante escrito de ENEL de fecha 20 de abril se

recapitula la cuestiéon en los términos siguientes (el subrayado es nuestro):

i

.- Descripcion de la pretension mantenida desde el inicio de este

procedimiento.

Tal y como se puso de relieve en nuestra solicitud inicial, Enel Europe,
sociedad cuyo tnico socio es Enel SpA, ha solicitado de la CNE en el presente
procedimiento que, en ejercicio de la Funcién 149 otorgue a esta interesada
autorizacion para incrementar su actual participacion en el capital social de
Endesa, desde el 9,993% hasta conseguir una participacion superior al 10%,

sin alcanzar el porcentaje para el que legalmente esta previsto que sea

necesario formular una oferta ptiblica de adquisicion de acciones.

Conforme al art. 60 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(segun redaccion de la Ley 6/2007, de 12 de abril, de reforma, para la
modificacion del régimen de las ofertas publicas de adquisicion y de la

transparencia de los emisores), el porcentaje para el que se establece la

obligacion de formular oferta publica de adquisicion se_identifica como aquel

“iqual o superior al 30 por ciento”.

En todo caso se trata de una participacién que por su magnitud no pasa de ser
una participacion minoritaria, que no permite alcanzar el control exclusivo sobre

Endesa, y sin que respecto de tal porcentaje se hubiese concebido tampoco su

adquisicion como medio para alcanzar con él un control conjunto en union con

otros socios de dicha sociedad (...)”

Y acaba concluyendo:

“5.- No existen argumentos juridicos para considerar que el objeto del
proceso ha desaparecido.

10
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El contenido de un procedimiento de autorizacion abierto a instancia de parte

viene marcado en gran medida por el interés del peticionario y por el marco en

el que se encuadra la peticién. Si su interés sigue vivo, como es el caso, y si su
objeto no ha desaparecido, la Administracién ( en este caso la CNE) no puede

acordar el cierre artificial de un procedimiento.

El argumento de Endesa es falaz y se resume asi: Enel tiene ya, hoy, un
control conjunto —o incluso “exclusivo”, anticipando actualmente previsiones
futuras de un Acuerdo no eficaz-, y por tanto no tiene sentido su peticion de
acceder al 25% y menos aun el anélisis de tal adquisicion al margen de la toma
de control. Tras esta afirmacién, Endesa se atreve incluso a ensefiar a Enel y
a la Cne lo que “seria correcto”: desistir de la peticion inicial y presentar una

nueva por el 100%.

Nada mas lejos de la realidad. Hoy en dia Enel tiene una pretension licita, no

afectada por factor externo alguno, cual es la de alcanzar el 25%. Y dicha

pretension _ni_se ha visto alterada por los acuerdos_alcanzados, ni lo sera

incluso con la formulacién de una OPA conjunta entre Enel y Acciona, lo cual
simplemente daria lugar a que Enel deberéa formular una peticién adicional de
a la CNE, al igual que Acciona. Pero eso no obsta a que, mientras tales
peticiones no sean presentadas, Enel quiera consolidar legitimamente una

posicién mas modesta.

, Qué sucederia si, lanzada la OPA, no lleqara al 50%? ;O si se presenta una

oferta competidora?. La respuesta a tales prequntas pasa, necesariamente, por

reconocer el total mantenimiento del objeto de la peticion inicial de Enel, pues

demuestra los dos aspectos cruciales: i) que el control conjunto de Enel y

Acciona no es tal, no existe_hoy en dia y ii) que el primer paso, necesario, por

el que ha de pasar Enel, es el de consolidar su 25%, que no le atribuye por si el

control.

11
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La falacia de Endesa pretende llevar al énimo de la CNE que hoy existe el
control conjunto e incluso el exclusivo en potencia por lo que debe ser tenido
en cuenta actualmente. Ello no es cierto, puesto que como se ha dicho incluso

con la OPA de E.On terminada hay muchos factores que hacen gque la

adquisicion conjunta esté sujeta a variables de toda indole.” (Pagina 9 y 10)

Y finaliza afirmando (de nuevo el subrayado es nuestro):

“Pero el propio escrito de Endesa manifiesta una evidente contradiccion. En su
pagina 19 sefiala que “por lo demas, no es ocioso recordar que esa Comision

solo puede pronunciarse sobre lo que realmente ha solicitado el interesado,

esto es, una toma de participacion en Endesa que nunca sera de control, ni

exclusivo ni conjunto”. Asi ha sucedido_y sobre esa solicitud habran de

pronunciarse, pues, las_autoridades administrativas.” (Pagina 10 del
referido escrito de ENEL).

Hasta aqui se ha reflejado sucintamente el habil planteamiento juridico que
realizan las partes personadas, para mantener posiciones claramente
enfrentadas sobre una cuestion capital: si debe decretarse o no el archivo del

procedimiento por pérdida sobrevenida de su objeto.

Sin embargo, las dos partes parecen estar de acuerdo en una premisa inicial
de partida. Segun dicha tesis, ésta CNE solo puede pronunciarse sobre lo que
realmente ha solicitado el interesado. La propia Resolucion de ésta CNE acoge
sucintamente esta misma tesis cuando se argumenta a propésito de esta

cuestion lo siguiente:

“El presente procedimiento, en tanto que procedimiento autorizatorio, se inicia a
solicitud de parte interesada. Lo anteriormente sefialado se deriva de la propia
regulacion de la autorizacién administrativa objeto de analisis. Asi la
Disposicion Adicional Undécima, tercero, 1 funcion decimocuarta, de la Ley

34/1998, de 7 de octubre, en redaccion dada a la misma por el Real Decreto

12
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Ley 4/2004, de 24 de febrero, sefiala en su apartado 3. “La autorizacion de la
Comisién Nacional de Energia debera ser solicitada...”. Por otro lado, el
articulo 18 del Real Decreto 1339/1999, de 31 de julio, preceptua en su

apartado 2: “La Comisién debera resolver sobre la solicitud de autorizacion...”

Una vez sentado que el procedimiento de referencia se inicia a instancia de
parte, correspondiendo, en consecuencia, al sujeto peticionario definir los
términos de su solicitud, de conformidad con lo establecido en el articulo 70 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, debe sefialarse que el procedimiento en
cuestion trae causa de la solicitud formulada por ENEL ENERGY EUROPE
SRL con fecha 1 de marzo de 2007 (...)” (Paginas 13 y 14 de la Resolucion)

Pues bien, el Consejero que suscribe considera que dicha conclusion, que
parece ser incuestionable para las partes personadas en el proceso (aunque
llegando a conclusiones distintas) y que es acogida por el Voto Mayoritario,

debe ser matizada. Lo analizamos en el siguiente apartado.

2.2.1.- La solicitud del interesado para el ejercicio por parte de esta CNE

de la funcion 142. Su alcance y consecuencias juridicas.

Efectivamente, el procedimiento autorizatorio que supone el ejercicio por parte
de esta CNE de la funcién 142 se inicia mediante solicitud del interesado. Pero

es preciso resaltar que dicha solicitud no es potestativa, no queda a la libre

voluntad del interesado formular o no tal solicitud de autorizacién. El término

legal del RDL 4/2006 es claro y contundente al establecer que la autorizacion

“‘debera ser solicitada”.

En opinion de los Consejeros que suscriben la exigencia de que la solicitud se
produzca a instancia de parte no puede interpretarse como un requisito de
soberania de voluntad del particular, de acotamiento formal unilateral que

impide el analisis por parte de ésta CNE de cualquier cuestion no admitida

13



Comision

Nacional

previamente por el solicitante, -no nos encontramos ante un procedimiento

contradictorio-, sino que se _constituye como el Unico medio posible por el cual

esta CNE pueda disponer de la informacion imprescindible para realizar el

analisis de las circunstancias concretas de una operacion cuya autorizacién es

precisa, y de los riesgos y efectos concretos que pueden apreciarse como
consecuencia de dicha operacion y que lleven a esta CNE a tomar la decision
que mejor proteja los bienes juridicos cuya defensa le han sido encomendados
con dicha funcién 142.

De esa forma, considerando los breves plazos de que dispone esta CNE para
resolver en ejercicio de esta funciéon 142 y que opera en ella el denominado

silencio positivo, la_exigencia de solicitud de interesado para la puesta en

marcha del procedimiento, -y por tanto, del plazo para darlo por resuelto-, se

constituye mas en una garantia para esta CNE y para los bienes juridicos

protegidos por el ejercicio de la funcién 142 que en una garantia para el

interesado.

Asi. el Vicepresidente y el Consejero Sr. Peon ya votaron negativamente la
Resolucion de ésta CNE de 29 de marzo de 2007 sobre la instruccion de
procedimiento sancionador por infraccion leve a IBERDROLA en relacion con
su aumento de participacion accionarial en MEDGAZ, en la que se comenzaba
a apuntar por parte del Voto Mayoritario unas tesis excesivamente formalistas
que se apartan de la adecuada interpretacién teleoloégica de la norma. En el
Voto Particular que el Consejero Sr. Pedn formul6é discrepando de dicha

Resolucion ya se afirmaba lo siguiente:

“Tal y como se sefiala en la Resolucion aprobada por el Voto Mayoritario,
IBERDROLA, S.A., tras ser requerida por esta CNE en dos ocasiones para que
presentara solicitud de autorizaciéon de la denominada funcién 142 en relacion

con su aumento de participacién accionarial en MEDGAZ, presenta escrito y
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aporta documentacién explicando la referida operacién y termina solicitando lo

siguiente:

“(...) sin que este escrito pueda ser considerado como solicitud de autorizacion

al amparo de lo dispuesto en la Disposicién Adicional Undécima de la Ley
34/1998, del Sector de Hidrocarburos, apartado Tercero, 1, Funcién
Decimocuarta, en redaccion dada a la misma por Real Decreto-Ley 4/2006, de
24 de febrero, por el que se modifican las funciones de la Comision Nacional de

Energia, en la medida en que IBERDROLA considera que la citada norma no

es de aplicacion a incremento de su participacién en MEDGAZ'. (El subrayado

es nuestro).

A la vista de la referida manifestacion de parte, se plantea una primera cuestion
en las deliberaciones del Consejo: si el referido escrito ha de ser tenido o no
como suficiente para dar por iniciado el expediente autorizatorio relativo a la
denominada funcion 142, sea cual sea la opinion juridica del particular sobre la
cuestion. Sometida la cuestion a votacion, la tesis mayoritaria acuerda rechazar
tal posibilidad. De esa forma, el Voto Mayoritario viene a considerar que dicha
opinién juridica de parte invalida el escrito presentado por el interesado para
tener por iniciado el procedimiento autorizatorio.

Sin embargo, el Consejero que suscribe discrepa de dicha tesis por varias

razones.

1°- Porque la tesis del Voto mayoritario constituye una interpretacion
excesivamente formalista de la normativa que regula el ejercicio de la
denominada funcién 142 y otorga al interesado una inatacable autonomia de la

voluntad en orden a la iniciacion o no del expediente autorizatorio.

2°.- Porque la tesis del Voto Mayoritario constituye una interpretacion contraria
a la finalidad teleoldgica de la norma que regula su ejercicio, norma que no se
limita a establecer un mecanismo que otorga y constituye derechos para los

administrados solicitantes, -derechos que no ostentarian sin tal autorizacion-,

sino que, sobre todo y ante todo, pretende evitar que determinadas actuaciones
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empresariales legitimas en otros dmbitos de actividad econdémica, puedan
poner en riesgo el funcionamiento eficiente del sistema energético espariol,
sustentado en el principio de separacion de actividades, y en la causa de
seguridad publica concretada en la garantia y seguridad del suministro eléctrico
y gasista.”

Por ello, cuando desde ésta CNE se afirma que corresponde “...en

consecuencia, al sujeto peticionario definir los términos de su solicitud...” no

se esta otorgando, -no se deberia estar otorgando-, al solicitante la libertad de
acotar su solicitud en los términos que estime mas convenientes u oportunos

para él, sino que se le esta advirtiendo de su responsabilidad a la hora de

definir con la mayor exactitud posible la realidad de la operacion cuya

autorizacion solicita.

Planteada la cuestidon en estos términos, no creemos necesario argumentar

que ésta CNE tiene el derecho y la obligacién de realizar las comprobaciones

necesarias para llegar a concluir gue los hechos que describen la operacion en

la solicitud del interesado se ajustan a la realidad, y de aplicar el derecho a

dichos hechos con independencia de la opinion juridica gue sobre ellos tenga el

solicitante. A tal fin, ésta CNE suele solicitar en muchos casos aclaraciones e

informacion adicional a la contenida en la solicitud inicial del interesado.

Pues bien, la pregunta que se sigue de todo ello es qué ocurre si los hechos

descritos en la solicitud inicial del interesado no reflejan la realidad de la

operacion proyectada. Obsérvese que los firmantes del presente Voto

Particular no atribuyen ninguna intencionalidad a tal discordancia entre la
descripcién de la operacién en la solicitud inicial del interesado y la operacion
realmente proyectada en el momento en que ésta CNE debe tomar su decision.

Lo relevante es que, intencionada o no, pueda apreciarse una discordancia

entre la descripcion de la operacion en la solicitud inicial del interesado y la
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operacion _que realmente se esta ejecutando. Y ha de tratarse de una

discordancia esencial, sustancial, no accesoria.

En ese caso cabe preguntarse cuales son las alternativas con las que cuenta
ésta CNE para afrontar tal situacion. Ante tal discordancia, -aunque no todas
ellas ajustadas a Derecho, como se argumentara en su momento-, caben tres

posibles decisiones:

1.- Cumplir con el ejercicio de la funcion 142 atendiendo a la realidad de la
operacién cuya autorizacion se pretende, aunque la descripcion en la solicitud

inicial de! interesado sea distinta a dicha realidad.

2 - Tener por decaido el procedimiento, por cambio sustancial sobrevenido de
la operacion objeto de autorizacion. Esto sin perjuicio del derecho de dicho
interesado, -quizas cabria decir mejor, la obligacion-, de reproducir su peticion

con arreglo a la auténtica realidad de la operacion proyectada.

3 - Desconocer la realidad y realizar un mero andlisis formal, tedrico -y, por
tanto, inatil- sobre la operacion inicialmente formulada en el escrito de solicitud

del interesado.
Veremos en el siguiente apartado como la Unica decisién ajustada a Derecho

es la que declare tener por decaido el procedimiento, por pérdida sobrevenida

del objeto del procedimiento.

2.2.2- Los efectos leqales del cambio sustancial en el objeto del

procedimiento.
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Ei argumento principal empleado por el Voto Mayoritario en la Resolucion, que
resulta coincidente con el sentido de las alegaciones de ENEL, se concreta en

io siguiente (el subrayado es nuestro):

“Tampoco cabe apreciar la imposibilidad material de continuar el procedimiento
por pérdida sobrevenida de su objeto, conforme a lo establecido en el articulo
421 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, en la_medida en que la

autorizacién solicitada por ENEL sique siendo preceptiva, de conformidad con

lo dispuesto la funcion decimocuarta, Tercero, 1 de la Disposicion Adicional
Undécima de la Ley 34/1998, de 7 de Octubre, dado que, segun el citado
precepto, la operacion de adquisicién de acciones de referencia no sera valida

hasta la obtencion de la misma.” (Pagina 14 de la Resolucion)

El argumento —dicho sea con el maximo respeto a quienes los suscriben-
resulta absurdo porque, a sensu contrario, so6lo cabria apreciar pérdida
sobrevenida del objeto del procedimiento cuando la CNE dejara de tener

encomendada la funcién 142, por efecto de un posible cambio normativo.

El problema es que dicho argumento parte de un error de principio. El Voto

Mayoritario confunde el objeto del procedimiento con la facultad administrativa

que se ejercita mediante su tramitacion. Efectivamente, a_traves del

procedimiento se llega a una posible autorizacién de una operacion mercantil

concreta. Pero el objeto de cada procedimiento es la operacién mercantil en

los concretos términos en que ha sido planteada.

Por lo tanto, si la operacion mercantil_concreta no se corresponde con la

descripcion realizada en la solicitud o sufre un _cambio esencial durante la

tramitacion del procedimiento, es evidente que da lugar al supuesto de

hecho de pérdida sobrevenida del objeto del procedimiento.
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Si se tratara de una inadecuada descripcion inicial que precisamente por no ser

la descripcion real de la operacion, creemos que no hace falta mayor

argumentacién para llegar a concluir que se frata de un supuesto equivalente a

no haber realizado solicitud de autorizacion alguna.

Y de la misma forma, si, -como es el caso-, el cambio surge con posterioridad a
la solicitud inicial, la conclusién de pérdida sobrevenida del objeto es
igualmente evidente, sea dicho cambio intencional o no por parte del

interesado, siempre que dicho cambio puede considerarse esencial y no

meramente circunstancial o _accesorio. Ello es asi porque la CNE dispone

legalmente de un mes, -un brevisimo plazo-, para realizar exhaustivos analisis
sobre operaciones mercantiles de gran envergadura y complejidad técnica,
juridica y economica, que han de proyectarse sobre la descripcion que el

interesado realiza en su solicitud inicial.

Planteada una concreta operacién en unos concretos términos por el

interesado, dichos andlisis a realizar por ésta CNE se orientan a comprobar y

valorar los extremos de dicha operacion tal y como ha sido planteada

inicialmente, mientras el plazo legal transcurre inexorablemente. Si llegara a
admitirse que ésta CNE no puede declarar la pérdida sobrevenida del objeto
del procedimiento por cambio sustancial de la operacion empresarial que es

objeto material de dicho procedimiento, se estaria obligando a éste Organismo

requlador a realizar nuevos analisis y nuevas valoraciones muy distintos a los

realizados hasta el momento del cambio. Y dispondria atin de menos tiempo

para ello, ya que el plazo legal inicial seguiria transcurriendo.

En definitiva, se estarian violentando los plazos y las garantias necesarias

para un analisis lo suficientemente exhaustivo de la operacion cuya

autorizacion se pretende. Si ello es asi en el supuesto de ausencia de

intencionalidad por parte del interesado, es facil imaginar que resultaria muy
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dificil para esta CNE realizar adecuadamente el analisis de la funcion 142 en el
supuesto de que los cambios sobrevenidos obedecieran a una estrategia
predeterminada y orientada precisamente a interferir en el correcto ejercicio de

ia denominada funcién 142.

Es evidente que tal situacion no puede admitirse. Por ello ésta CNE ya ha
sentado doctrina en distintos precedentes sobre la consecuencia legal que se
sigue de cambios esenciales en la operaciéon inicialmente planteada en un
Expediente de una funcion 142, Asi, en la Resolucién de fecha 30 de abril de
2003 (IBERDROLA-GAS NATURAL) se establecié lo siguiente (el subrayado

es nuestro):

“Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que el sometimiento de la
autorizacion a determinadas condiciones tiene todo su sentido cuando con ellas

se pretende salvar cuestiones accesorias, pero no cuando lo que se pretende

es subsanar aspectos esenciales de la operaciéon, pues en este caso, lo

procedente es denegar, sin perjuicio de lo que pueda volverse a plantear

otra nueva_solicitud una vez sean subsanados dichos aspectos

esenciales.”
Y en Resolucién de esta CNE fecha 5 de junio de 2002 relativa a la operacion

de REE-REI PERU, llegoé a dictaminarse la cuestion con absoluta nitidez al

establecer lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“g) El examen de la existencia de circunstancias determinantes de riesgo

significativo o de efectos negativos, directos o indirectos, y la valoracion y

calificacién de los mismos, debe realizarse, naturalmente, por la CNE en el

expediente de la autorizacién solicitada.”

Y se continta anadiendo (el subrayado es nuestro):
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“‘No estamos en presencia de una autorizaciéon en su sentido mas propio, es
decir, la clasica autorizacidn de “policia administrativa”, limitada a comprobar el
cumplimiento o la existencia de determinadas circunstancias legalmente

exigidas para el ejercicio de una actividad. Por el contrario, se trata de una

autorizaciéon _que comprende una decision o declaracion de voluntad del

organismo concedente de la misma, con contenido propio.

No se pone en duda que cuando la entidad solicita la autorizacién, lo hace en el
convencimiento de que la actividad que va a desarrollar no implica riesgos
significativos si tiene efectos negativos, directos o indirectos, para las

actividades reguladas. Pero su decisidn sobre este punto no es suficiente, la

Ley atribuye al organismo autorizante, en este caso y en primera instancia, a la

CNE, la decisidon sobre este extremo. Teniendo en cuenta el caracter

plenamente regulado de la actividad, muy cercano, sino el mismo, al de la
concesion administrativa, es el organismo que ejerce las potestades publicas
correspondientes el que determina, atendiendo al interés publico, qué cambios
son admisibles o no en el régimen de la actividad regulada, cambios derivados
de la aceptacion de otras actividades y de sus consecuencias para la actividad
regulada.

De todo lo anterior se deriva, de nuevo, la necesidad de disponer, en tiempo

y forma, de todos los elementos de hecho y de derecho necesarios para

poder tomar una decision motivada y fundada y, entre ellos, de manera

muy especial, los considerados por la entidad requlada.”

En definitiva, resulta evidente que no basta el mero interés del solicitante en
obtener la autorizacién, sino que debe valorarse por esta CNE las
“circunstancias determinantes” que concurren en la operacién, y dicha
valoracién debe realizarse con arreglo a la informacién facilitada en tiempo y
forma por el propio solicitante sobre todos los elementos de hecho y de

derecho que se estimen pertinentes.
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Asi, en el referido expediente relativo a REE, ésta CNE resolvié denegar la

autorizacion solicitada, precisamente por entender que no se habia facilitado

por el solicitante toda la informacién necesaria para dicha valoraciéon Asi se

declaré lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“|V. CARENCIA Y RETRASO EN LAS INFORMACIONES SUMINISTRADAS
NECESARIAS PARA RESOLVER

Segun se ha sefalado en los fundamentos anteriores el examen de la posible
existencia de riesgos significativos o de efectos negativos, directos o indirectos,

requiere disponer de un conjunto de informaciones que permitan formar un

juicio de valor sobre la inversidbn cuya autorizacién se solicita y de sus

consecuencias.

En el curso de la tramitacion del expediente, varias veces examinado por el
Consejo de Administracion, se han venido solicitando a REE diferentes
informaciones concretas y especificas, y recibiendo diversas contestaciones en
las que se aportaba parte de la documentaciéon solicitada, se reiteraban
consideraciones que no afectan a las funciones y responsabilidades de esta
Comisién, y se dejaban de aportar informaciones necesarias, o dicha

aportacion se realizaba con demora.

Ademas de lo sefialado, puede y debe considerarse razonable que REE

pusiera a disposicién de la CNE Ila informacién de la que disponia relativa al

proyecto v tuviera relacién con el analisis de riesgos y efectos negativos, sin

necesidad de un requerimiento especifico de documentacién que la CNE

no tenia que conocer existiera.”

Y termina concluyendo (el subrayado es nuestro):

“VI. CONSIDERACION FINAL
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En razon de lo expuesto en los fundamentos anteriores la CNE considera que
la inversion propuesta en Perd, y, desde luego, las demas a las que se refiere
la peticion de autorizacién conllevan riesgos, cuyo caracter “mas o menos’

significativo, no_han podido ser objeto de una valoracién suficiente, acabada e

independiente por parte de este Organismo, al no haber podido disponer de las

informaciones necesarias, en tiempo y en forma, de dicho examen de riesgos,

ni haber podido ser contrastadas con entidades especializadas las

informaciones recibidas; por lo que esta Comisién ha visto limitadas _sus

posibilidades de realizar la debida y completa valoraciéon del riesgo. Sin

perjuicio de ello, la valoracién que se contiene en el cuerpo de esta resolucién

no puede considerarse positiva. (...)

Debe sefalarse finalmente que el analisis de los hechos y consideraciones
realizadas en la presente Resolucién se encuentra referido al presente
expediente con el contenido y circunstancias que lo han acompafado, lo que

naturalmente no prejuzga solicitudes futuras con forma, contenidos vy

circunstancias diferentes(...)

ACUERDA

Denegar la solicitud de autorizacion de Red Eléctrica de Esparia, S.A. para

proceder a suscribir la ampliacion del capital social de Red Eléctrica

internacional, S.A., por un importe total de...”

Por Gltimo, un breve comentario sobre la Gltima de las alternativas teéricamente
posibles que consistiria, ante la imposibilidad del analisis material de la realidad
de la operacion, en limitar el analisis a la operacion descrita en la solicitud
inicial, aun cuando la misma no respondiera ya a la realidad. Se trataria de un
analisis meramente formal, teérico -y, por lo tanto, inatil-, que estaria superado

por la propia realidad de la operacion.
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Pues bien, en opinion de los Consejeros que suscriben esta decision resultaria
ser la mas desacertada de las imaginables porque supone un mero ejercicio
“formal” de la funcién 142, pero en realidad deja de ejercer en éste caso la
funcién 142 que ha sido encomendada, con un amplisimo alcance por el RDL
4/2006, a ésta CNE. Esta parece haber sido, lamentablemente, la alternativa
escogida por el Voto Mayoritario, pero apelando (de forma insostenible en
nuestra opinién) a la inexistencia de cambio alguno en la operaciéon que es

objeto de este procedimiento, tal y como ha argumentado ENEL.

Expuesto todo lo anterior, procede ahora analizar si puede concluirse que en la
presente operacion se ha planteado un cambio sustancial respecto a como era
planteada la operacién inicialmente por el interesado (tesis sostenida por los
Consejeros firmantes) o si, por el contrario, la operaciéon objeto del
procedimiento no ha sufrido cambio esencial alguno (tal y como resuelve el

Voto Mayoritario).

2.2.3.- La operacion inicialmente planteada por ENEL ante esta CNE. Los

cambios posteriores.

La Resolucién apoyada por el Voto Mayoritario rechaza la tesis de la pérdida

sobrevenida del objeto del procedimiento sefalando:

‘Una vez sentado que el procedimiento de referencia se inicia a instancia de
parte, correspondiendo, en consecuencia, al sujeto peticionario definir los
términos de su solicitud, de conformidad con lo establecido en el articulo 70 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, debe sefialarse que el procedimiento en
cuestidén trae causa de la solicitud formulada por ENEL ENERGY EUROPE
SRL con fecha 1 de marzo de 2007. En dicho escrito la citada sociedad solicita

autorizacién plena para adquirir acciones representativas del capital social de
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ENDESA y alcanzar una participacion en ésta ultima sociedad en un
porcentaje, superior al 10%, que no exija la formulacion de una Oferta Publica
de adquisicion de acciones segun la legislacion aplicable. Mediante escrito de
fecha 21 de marzo de 2007 ENEL ENERGY EUROPE SRL especifica en
relacién con su solicitud lo siguiente “Rogamos, pues, que asi se considere por
esa Comision, y se efectie el andlisis correspondiente teniendo en cuenta que
la solicitud de ENEL pretende que, en caso de que el nuevo umbral entre en
vigor, la autorizacién de la CNE le permita alcanzar dicho porcentaje inferior al
30% sin necesidad de un nuevo procedimiento” (escrito 21 de Marzo de 2007).”
(Paginas 12 y 13 de la Resolucion)

Pues bien, como se ha visto en apartados precedentes, los términos definidos

por el solicitante eran bastante mas explicitos.

En el escrito de ENDESA de fecha 2 de abril de 2.006 (presentado en Registro
de ésta CNE con fecha 4 de abril) se desarrolla un minucioso seguimiento de
las declaraciones de voluntad formuladas por ENEL en relacion con dicha toma
de participacién en los distintos expedientes autorizatorios que se tramitan en
relacion con la misma, para concluir que “ No cabe duda que el objeto del
presente procedimiento administrativo —tal como el mismo ha sido inequivocamente
acotado por la entidad que lo ha iniciado, la publica ENEL Europe- es el otorgamiento

o no de la autorizacién para la adquisicion por ENEL de una participacion en ENDESA,
S.A. que no le otorgue una posicion de control sobre ésta.”.

Pero para llegar a dicha conclusion el analisis de ENDESA no resulta ya
imprescindible en la medida en que, posteriormente a dicho escrito, el propio
solicitante ENEL realiza una recapitulacion del objeto inicial de su peticion en el
tramite de audiencia, mediante su escrito de fecha 20 de abril, en el que
coincide practicamente con los terminos expuesto en la Resolucion apoyada
por el Voto Mayoritario y afiade una explicacion muy ilustrativa, en los términos

siguientes (el subrayado es nuestro):

25



Comision

Nacional

de Energia

“ |- Descripcion de la pretension mantenida desde el inicio de este

procedimiento.

En todo caso se trata de una participacion que por su magnitud no pasa de ser
una participacién minoritaria, que no permite alcanzar el control exclusivo sobre

Endesa, y sin_que respecto_de tal porcentaje se hubiese concebido

tampoco su_adquisicion _como medio para alcanzar con él un control

conjunto en unién con otros socios de dicha sociedad (...)” ( Pagina 2 de

dicho escrito)

Es decir, ENEL reconoce que en su solicitud inicial, la operacion de adquisiciéon
de hasta el 25% (ampliable al 30% si entra en vigor la nueva legislacion

bursatil), estaba limitada a eso: una_adquisicion de dicho porcentaje sin

pretender su_utilizacion _como medio para obtener el control conjunto de

ENDESA con otros socios de dicha sociedad. Esa era la intencion de ENEL y

los Consejeros que suscriben no tienen motivos para dudar de que asi fuera en
la fecha en que se presentd la solicitud de autorizacién. Ese era el objeto del

presente procedimiento: una toma de participacién de hasta el 25%

(ampliable al 30% segiin pretende ENEL en el caso de que la legislacién

en vigor lo permita), pero no “como medio para alcanzar con él un control

conjunto en unién con otros socios de dicha sociedad”.

La cuestion, de puro evidente, resulta también reflejada y resuelta en la propia
Resolucion apoyada en el Voto Mayoritario, cuando en su pagina 127 se afirma

io siguiente (el subrayado es nuestro):
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“Asimismo, en respuesta a la peticion de informacién formulada por la CNE,

ENEL la remitid a esta Comision con fecha 16 de marzo. En dicha informacién,

ENEL describe la operacion y su encuadre en la estrategia del grupo.

Sobre la base de la informacion aportada por ENEL, y las declaraciones
contenidas en la documentacion presentada ante la SEC y ante esta Comision,

su_participacion en ENDESA, para la cual se solicita la autorizacion de la

CNE, tendria las siquientes caracteristicas:

* Por una parte, se trataria de una participacion minoritaria, hasta el

24 9999%, que no supondria la adquisicion de control sobre

ENDESA. No obstante, ENEL declara que pretende convertirse en un

accionista clave de ENDESA y que tiene ‘la intencién de buscar un
papel clave respecto de la gestién y las operaciones de [ENDESA] y,
(...) , solicitar representacion en el consejo de administracion y/o en el
equipo directivo de [ENDESA]" 'y sefala que, de ser posible legal y
reglamentariamente, optara por ejercer el derecho a nombrar
consejeros en virtud de la participacion que finalmente alcance en el

capital de ENDESA (3 consejeros con el 23,1% de participacién)s.

s Adicionalmente, en su comunicacion a la SEC, ENEL declara

que, en funcién de las oportunidades que se presenten, se

reserva, entre otras cosas, el derecho a: “ ..; (c) procurar adquirir

o influir en el control sobre [ENDESA]. o una influencia sobre [la

misma], lo que en su caso pudiera incluir la presencia en el
Consejo de administracion de [ENDESA];  (d) procurar la
suscripcién o mantenimiento de relaciones comerciales U
operaciones con [ENDESA]; ...; (f) suscribir contratos, acuerdos,
compromisos 0 mantener relaciones con otros inversores 0O

potenciales adquirentes de valores de [ENDESA]; ...”
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Dada la intencion manifestada por ENEL de participar en la gestion de

ENDESA, es necesario analizar el grado de influencia que puede

obtener ENEL sobre ENDESA, puesto que ello puede tener
implicaciones relevantes sobre las decisiones de ENDESA en lo que se

refiere a sus actividades reguladas y activos estratégicos.”

Obsérvese que en relato de hechos que se contiene en la Resolucién

mayoritaria se mezclan las declaraciones de voluntad de ENEL realizadas ante

esta CNE mediante su escrito de fecha 16 de Marzo de 2007, y las realizadas

ante la SEC estadounidense. Asi cuando en el Voto Mayoritario se sefiala “No

obstante, ENEL declara...”, basta comprobar que en la nota a pie de pagina se
especifica que lo hace ante la SEC y no ante ésta CNE. Y ya mas
explicitamente, el Voto Mayoritario continla sefialando en el epigrafe siguiente

que “Adicionalmente, en su comunicacién _a la SEC, ENEL declara...”. En

definitiva, es de sefialar que es precisamente ante dicha SEC

estadounidense ante la cual ENEL manifiesta explicitamente un deseo de

control de ENDESA, deseo de control que en ningun caso se estaba

planteando ante esta CNE’.

Pues bien, llegados a éste punto cabe plantearse una primera cuestiéon. La
relativa a si puede considerarse adecuada una solicitud de autorizaciéon de
fecha 1 de marzo de 2.007, que a lo largo de 9 paginas de escrito describe la

operacidn cuya autorizacion se solicita, en unos términos tan insuficientes que

precisa de nuevos escritos y declaraciones, -incluso ante organismos distintos

de esta CNE®-, para la adecuada determinacion de su contenido esencial,

Hemos de recordar una vez mas lo que se decia anteriormente respecto a los

breves plazos de que dispone esta CNE para resolver y la obligacion, por ello,

" Comunicacion a la SEC de 9 de marzo (traduccion)

" Como veremos se estaba planteado, -y, sorprendentemente se sigue planteando en el presente
procedimiento relativo a la toma de participacion de hasta el 24,99%-, precisamente todo lo contrario.

¥ Lo que resulta ciertamente asombroso es que sea preciso acudir a lo manifestado por ENEL no ya ante
otros organismos o autoridades espafiolas, sino incluso ante organismos oficiales extranjeros.
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que compete al interesado para definir adecuadamente desde su inicio, los

términos esenciales de la operacién cuya autorizacion solicita.

Es cierto que al interesado corresponde establecer formalmente los términos
de su solicitud, pero establecido los términos formales del objeto del

Expediente, resulta obvio que esta CNE tiene no solo el derecho sino la

obligacion de comprobar gue la realidad material que analiza y examina se

corresponde con dicho planteamiento formal o, por el contrario, se contradice

con él. Y de igual forma corresponde a ésta CNE determinar el derecho

aplicable, sea cual fuere la opinién juridica discrepante o no que pueda tener el

interesado en relacién con ella.

En ese sentido no es ocioso traer aqui lo que el Consejero Sr. Peodn ya
manifestaba sobre la cuestion relativa a los términos que han de considerarse
esenciales de la solicitud, a propésito de su Voto Particular sobre la Resolucion
de fecha 29 de marzo de 2007 sobre la instruccion de procedimiento
sancionador por infraccion leve a IBERDROLA en relacion con su argumento
de participacion accionarial en MEDGAZ, en la que se abordaba incluso la
correccion juridica de tener por iniciados expedientes autorizatarios en los que,
pese a la opinién juridica del interesado de no considerar aplicable la funcion
142 la CNE estimara aplicable dicha funcion y dispusiera la informacion
suficiente facilitada por el interesado para llegar a una opinién sobre los riesgos
y efectos negativos derivados de la operacion. Asi se decia en dicho Voto

particular lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“Al Consejero que suscribe no se le oculta que nos encontramos ante una

cuestion juridica opinable y discutible: el margen de autonomia del interesado

para iniciar o no_el tramite autorizatorio de operaciones empresariales que

estarian sujetas, en principio, al ejercicio de la denominada funcion 142 por

parte de ésta CNE. La cuestion ya fue abordada en el expediente relativo a la
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autorizacion instada por Gas Natural SDG, S.A. para la formulacién de la OPA
sobre ENDESA. En dicho expediente se discutia por una de las partes
interesadas (ENDESA, S.A)), la nulidad del procedimiento autorizatorio en la
medida en que no habia sido instado expresamente como tal por la parte

solicitante. Asi se decia en el escrito que dio lugar al Expediente:

“Por todo lo expuesto, SOLICITO a esa Comision que declare la improcedencia
del ejercicio de la funcién 142 respecto a la referida Oferta Publica de
Adquisicion (...).

Subsidiariamente, en el caso de que la Comisién Nacional de Energia no
compartiera el criterio de esta sociedad y estimara que si es competente para
autorizar la toma de participacién, el ejercicio de la funcién 142 deberia diferirse
al momento en que se haya tomado un conocimiento, al menos preliminar, (...)
de modo que hasta ese momento debiera no iniciarse o, en su caso,
mantenerse suspendido el procedimiento ante la Comisién nacional de
Energia”.

La CNE, haciendo caso omiso a tal solicitud y sin declarar nada al respecto de
dichas peticiones de parte, tuvo por iniciado el expediente autorizatorio. La
cuestion no era baladi, porque tratandose de una cuestion discutible desde el
punto de vista del procedimiento administrativo, el solicitante podia llegar a
poner en cuestion la validez juridica de las condiciones que en, en ejercicio de
dicha funcion 142, esta CNE llegara a imponerle. Por esa razéon, y en la medida
en que la autorizaciéon de esta CNE es un tramite preceptivo y previo en
relacion con la autorizacién que ha de otorgar la CNMV a las Ofertas Publicas
de Adquisicién de Acciones, este Consejero entendia que podia proceder un
requerimiento expreso y explicito al solicitante para que se despejara cualquier
incertidumbre juridica sobre el particular y sus consecuencias juridicas
posteriores.

El caso que nos ocupa no es idéntico al relatado, pero vuelve a situar la
cuestion en el centro del debate. En el caso que ahora se analiza, el interesado
(IBERDROLA, S.A) opina, de forma similar al caso antes citado, que la

denominada funcién 142 no le resuita de aplicacién en la operacion analizada.
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Pero a diferencia del caso de GAS NATURAL SDG, S.A, no solicita
subsidiariamente nada, para el supuesto de que la CNE considere lo contrario.
De hecho, la realidad es que ya consta al interesado, al menos de forma
preliminar, que esta CNE ya ha estimado que la operacion si esta sujeta al
ejercicio de la funcion 142 Tal es asi que esta CNE requiere al interesado,

hasta en dos ocasiones, para que se inste dicha autorizacion.

Por tanto, el referido interesado, al dar cumplimiento al segundo requerimiento
de esta CNE, -que le habia requerido nuevamente para poner en marcha el
tramite autorizatorio, ante su silencio en el primer requerimiento- lo hace en los

siguiente términos:

“3.- Que, por medio del presente escrito y a fin de que la CNE tenga
conocimiento de las particularidades de la operacién de adquisicién dentro del
plazo fijado en el requerimiento, IBERDROLA procede a proporcionar a esta
Comisién la informacion relativa al incremento de participacién de IBERDROLA
en MEDGAZ”. (Expositivo 3 del escrito de IBERDROLA)

En definitiva, mediante su escrito de fecha 21 de marzo de 2007, - (véase el
tenor literal de los Expositivos 1, 2 'y 3 de la pag. 1 del referido escrito)-, el
interesado, que ya conoce el criterio de esta CNE sobre la cuestion y a pesar
de ello, y sin perjuicio de su criterio juridico sobre la inaplicacion al caso de la
denominada funcion 142, aporta en su escrito la informacién que usualmente es
requerida para dar inicio a los expedientes que dan cobertura procedimental al
gjercicio de dicha funcion 142. Asi, en la alegacion “PRIMERA.-
DESCRIPCION DE MEDGAZ”, después de un epigrafe “1.1. Introduccion”, se
abordan cuestiones relativas a “1.2. Estructura accionarial y gobierno de la
sociedad”, que incluye “1.2.1. Estructura accionarial’, “1.2.1. Adopcién de
Acuerdos’”, “1.2.3. Inversiones en MEDGAZ. Financiacién por parte de los
accionistas”, “1.2.4. Capacidad” y “1.2.5. Expansion”; y un epigrafe final sobre
“1.3. Descripcion y situacién actual del Proyecto” En la Alegacion
“SEGUNDA..-DESCRIPCION DE LA OPERACION PARA EL INCREMENTO
DE LA PARTICIPACION DE IBERDROLA EN MEDGAZ” se aborda en un
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capitulo “2.1. Antecedentes”; en el “2.2. Descripcion del incremento de la
participacion de IBERDROLA en MEDGAZ", se detalla en un epigrafe 2.2.1. el
“Incremento de participacion”, en el 2.2.2. la “Financiaciéon del incremento de
participacion”; en la alegacidon “TERCERA.- INVERSIONES DE MEDGAZ.
FINANCIACION”, se explicitan en el epigrafe (i) los detalles del “Primer
préstamo participativo otorgado a MEDGAZ", en un epigrafe (ii) los detalles del
“Segundo Préstamo participativo concedido a MEDGAZ” y en un epigrafe (iii)
los detalles del “Tercer préstamo participativo otorgado a MEDGAZ", para
finalizar con la alegacion “CUARTA.- CONCLUSIONES".

Por todo ello, a juicio de este Consejero, esta CNE disponia ya de la
informacion suficiente como para dar por iniciado el expediente autorizatorio de

ja funcidn 142 y entrar en el fondo del analisis de los posibles riesgos y efectos

negativos de la referida operacidon desde la perspectiva de los bienes

juridicamente protegibles con el ejercicio _de dicha funcién. Y ello con

independencia de la opinion juridica del particular sobre la inaplicacion al caso
de la funcién 142 (no olvidemos que el escrito y la informacion se aporta en
contestacion y cumplimentacion del requerimiento de esta CNE que insta al
interesado a obtener la autorizacidn prevista en la denominada funcion 14?) o
de la posibilidad de realizar nuevos requerimientos al interesado, en solicitud
de informacion adicional, tal y como viene siendo habitual en este tipo de
procedimiento.” (Paginas 1 a 6 del citado Voto Particular) “

Pues bien, obsérvese que en el caso que ahora nos ocupa no hay duda sobre
la voluntad del interesado para poner en marcha el expediente autorizatorio de

la funcion 1423. La controversia surge porque se acaba comprobando que la

informacién suministrada inicialmente como descriptiva de la operacién no se

corresponde con la operacién finalmente en curso.

Hasta ahora no se ha comentado, pero es preciso hacerlo ya en este punto,

una discordancia en la informaciéon suministrada inicialmente por ENEL que

guarda relacion con una de las dos circunstancias gue se han considerado
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singularmente relevantes en esta operacién: el control total y exclusivo por

parte de los representantes del Gobierno italiano de la gestion de la Compaiiia
ENEL.

ENEL en su escrito de solicitud de fecha 1 de marzo de 2007, que da origen al

actual procedimiento, describe la situacion en los siguientes términos.

“ 1.5, ENEL fue constituida por medio de la Ley 1643 de 6 de Diciembre de
1.962, iniciando sus actividades mediante la gradual absorcioén de alrededor de
1250 pequefias compafiias eléctricas italianas. Por Ley de 8 de agosto de
1992, ENEL se convirtid en una sociedad por acciones, cuyo accionista unico

era el Ministerio del Tesoro italiano.

1.6. Sin embargo, esa estructura accionarial original se ha modificado
sustancialmente en la actualidad. Desde 1.999, ENEL SpA cotiza en los
mercados bursatiles de Milan y Nueva York. La principal caracteristica del
accionariado de ENEL SpA hoy dia es la amplia base social que lo compone,

una de las mayores del mundo con mas de dos millones de accionistas

privados (2,2 millones, aproximadamente, a 31 de diciembre de 2006). A este
segmento de accionistas corresponde la mayor cuota de capital de la sociedad:
el 35,8%.

1.7. La estructura accionarial de ENEL SpA se completa con la presencia de
inversores institucionales (fondos y similares), que representa el 32,9% del

accionariado.

1.8. En la actualidad, el Ministerio de Economia y Finanzas italiano sélo
mantiene una participacion minoritaria, del 21,1% en ENEL SpA.
Adicionalmente, la Cassa Depositi e Prestito (CDP), entidad participada en un
70% por el propio Ministerio (siendo el otro 30% del capital de CDP propiedad
de 66 fundaciones bancarias italianas), alcanza una participacion del 10,2% del
capital social de ENEL SpA.”
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Pues bien, todos lo datos expuesto son correctos. Pero ENEL olvidd describir
en su solicitud algunas “peculiaridades” del accionariado de ENEL y de su
gobierno corporativo que son ciertamente relevantes para el analisis propio de

la funcion 142. Hasta tal punto son relevantes dichas peculiaridades omitidas en

la descripcion de la solicitud inicial que, a juicio de los Consejeros que

suscriben, serian causa suficiente para entender que constituye cambio

sobrevenido del objeto de la operacién.

En efecto, la descripcion que realiza ENEL es tan sesgada e incompleta que
oculta la auténtica realidad del accionariado y el gobierno corporativo de ENEL:

se trata de una Compafia totalmente controlada en su gestién por el

Gobierno italiano, blindada en sus Estatutos para que dicho control

qubernamental no se vea alterado, y, por todo ello, considerada como

Compaiiia Publica con arreglo al Derecho italiano_segin sentencia de

Tribunal Constitucional ltaliano (Sentencia n° 444 de 1993). Desde la
perspectiva de la funcion 142, esa es, sin duda, la principal caracteristica del
accionariado de ENEL, pero ENEL no lo reflejo asi en su solicitud inicial,
aparentando con su sesgada descripcion mas bien lo contrario; que la
participacion publica del Estado italiano en la compafiia era minoritaria y no

significativa.

Sélo por la circunstancia anterior entienden los Consejeros que

suscriben que cabria ser apreciada la pérdida sobrevenida del objeto de

la operacion, al no corresponderse la realidad de las caracteristicas

esenciales de la misma con los términos descritos por el interesado en

su solicitud inicial, y versar dicha diferencia y discordancia sobre una

caracteristica esencial de dicha operacion. Recuérdese en este sentido el

claro precedente sentado por esta CNE con su Resolucion de 5 de Junio de
2002 y que ya ha sido profusamente citada en el apartado correspondiente.
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Pero ademas de lo anterior, concurre otra diferencia esencial enire la

operacion que era objeto de solicitud inicial v la operacion que ha surgido del
Acuerdo de fecha 26 de marzo de 2007 entre ENEL y ACCIONA. Dicha

diferencia esencial tiene que ver con la capacidad y la vocaciéon de control o

no con la que se describia la operacion. Esta circunstancia esencial de la

operacion y su cambio sobrevenido es también causa suficiente de

denegacién, a la vista de la doctrina de esta CNE que ha quedado
expuesta.

Obsérvese también que el propio Voto Mayoritario vuelve una y otra vez a

insistir en que la voluntad inicialmente manifestada por ENEL en relacion con la

participacion cuya autorizacién interesa era una voluntad limitada a ejercer una

influencia significativa, pero una_voluntad decisiva equivalente _a control

(compartido o exclusivo).

Asi, cuando ENEL fue interrogado expresamente sobre ésta cuestion por esta
CNE, contesta explicitamente y sin lugar a duda alguna, tal y como se recoge

en la pagina 130 de la Resolucion (el subrayado es nuestro):

“ Por ultimo, como ya se ha mencionado, ENEL ha manifestado su intencion de
participar en la gestion de ENDESA. Ademas, en su escrito del 16 de marzo de
2007°, al contestar a la pregunta sobre qué método de contabilizacion de la

participacion en ENDESA espera adoptar, ENEL declara gue aspira a tener una

influencia en la gestién y una adecuada representacién en el Consejo de

Administracion, v que por ello se aplicara el método contable de puesta en

equivalencia, que es coherente, sequn las NICs, con una posicion de

influencia significativa.”

Y Escrito de contestacién de ENEL al requerimiento de informacién de la CNE de 6 de marzo de 2007.
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A la vista de lo expuesto, los Consejeros que suscriben consideran que resulta
evidente que, tras la firma del Acuerdo de fecha 26 de marzo de 2007 entre
ENEL y ACCIONA, se ha producido un cambio sustancial de los términos
esenciales que constituian la peticion inicial de ENEL planteada ante esta CNE.
ENEL y ACCIONA han firmado un Acuerdo de fecha 26 de marzo de 2007 que
evidencia precisamente lo contrario. Es decir, que la compra del paquete
accionarial cuya autorizaciéon se pretende en el presente procedimiento se va a

emplear “como _medio para alcanzar con él un control conjunto en union

con otros socios de dicha sociedad”.

Del contenido del referido Acuerdo, -que ha sido aportado al procedimiento por
ENDESA como parte personada en el Expediente, acompanandolo como
Documento n° 1, a su escrito de fecha 2 de abril de 2007 (registrado ante esta

CNE con fecha 4 de abril-, resulta de su contenido de forma indudable e

incuestionable que ENEL pretende obtener el control compartido de ENDESA

v, en la medida en que se produzcan determinados supuestos, su control

exclusivo.

Como consecuencia de lo anterior, la voluntad de ENEL no se limita ya a

adquirir acciones de ENDESA hasta el tope legal que le obligue a formular una

OPA (hasta un 25% o hasta un 30% segun cual sea la legislacién bursatil

considerada), sino que, contrariamente a la_descripcidon _de la operacidén

inicialmente presentada, expresamente manifiesta ahora su deseo de formular

una OPA conjunta con ACCIONA sobre el 100% del capital de la compaiiia
ENDESA.

La propia ENEL reitera su interés en seguir obteniendo la autorizacion en los

términos siguientes:
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“Nada maés lejos de la realidad. Hoy en dia Enel tiene una pretension licita, no

afectada por factor externo alguno, cual es la de alcanzar el 256%. Y dicha

pretensiéon ni_se ha visto_alterada por los acuerdos alcanzados, ni lo sera

incluso con la formulacién de una OPA conjunta entre Enel y Acciona, lo cual
simplemente daria lugar a que Enel debera formular una peticion adicional de
a la CNE, al igual que Acciona. Pero eso no obsta a que, mientras tales
peticiones no sean presentadas, Enel quiera consolidar legitimamente una
posicién mas modesta.

, Qué sucederia si, lanzada la OPA, no llegaré al 50%? ;O si se presenta una

oferta competidora?. La respuesta a tales prequntas pasa, necesariamente, por

reconocer el total mantenimiento del objeto de la peticion inicial de Enel, pues

demuestra los dos aspectos cruciales: i) que el control conjunto de Enel y

Acciona no es tal. no existe hoy en dia y ii) que el primer paso, necesario,

por el que ha de pasar Enel, es el de consolidar su 25%, que no le atribuye

por si el control.

La falacia de Endesa pretende llevar al d4nimo de la CNE que hoy existe el
control conjunto e incluso el exclusivo en potencia por lo que debe ser tenido
en cuenta actualmente. Ello no es cierto, puesto que como se ha dicho incluso

con la OPA de E.On terminada hay muchos factores que hacen que la

adquisicién conjunta esté sujeta a variables de toda indole.”

Es evidente que estos Consejeros no comparten la opinion de ENEL de que la
pretension inicial no se haya visto afectada por “factor externo alguno” y que
dicha pretension inicial no se haya visto “alterada por los acuerdos

alcanzados”.

Lo que si resulta indudable es que ENEL mantiene su interés en que le sea

autorizada dicha toma de participacion.

37



Comision

Nacional

de Energia

Pero lo que resulta esencial para analizar el cambio en el objeto del
procedimiento no guarda relacién con la persistencia del interés del solicitante,
-que en el caso no sélo resulta obvio, sino incluso acrecentado-, sino el
mantenimiento o no de las circunstancias esenciales que definian la operacion
inicialmente promovida ante esta CNE. Efectivamente, el cambio guarda
relacion con el subrayado que hemos resaltado con negrilla. La operacién
inicial no era un “paso”, sino que se agotaba en si misma, y en consecuencia,
limitaba la vocacién de participacién a una influencia significativa en la gestién
de la Comparia ENDESA. Ahora se reconoce por la propia ENEL, -como no
puede ser de otra forma a la vista de su Acuerdo con ACCIONA, de 26 de
marzo de 2007-, que la actual operacion es “un primer paso necesario...que no
le atribuye por si el control”.

Parece increible que sea necesario tener que argumentar que son operaciones

distintas las que presentan las siguientes diferencias:

- Aquella que pretende tan sélo la adquisicion de acciones hasta el limite
legal que le obligue a formular una OPA, pero sin capacidad ni intencion de

control. (Operacion inicialmente planteada por ENEL ante esta CNE)

- Aquella que pretende la adquisicion de acciones hasta el limite legal que
le obligue a formular una OPA, pero con capacidad de control e intencion de
gjercerlo. (Operacién actual tras la firma del Acuerdo de 26 de marzo de
2007).

Como decimos, -parece necesario insistir en ello - la diferencia esencial entre
una y otra operacion no resulta desvirtuada por la evidente circunstancia de
que la autorizacién sigue resultando util a ENEL. La diferencia esencial radica

en que los analisis a los que ésta CNE viene obligada para apreciar riesgos y
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efectos negativos que puedan resultar de la operacion resultan ser muy
distintos en cuanto a su enfoque y alcance segln se trate de uno u otro caso.
Precisamente porque el Voto Mayoritario no ha tenido en cuenta este cambio
esencial en el objeto de la operacién, los analisis y los remedios que se

predican respecto de ella resultan absolutamente ficticios e inservibles.

El Voto Mayoritario parece empefado en desconocer tan innegable realidad

cuando argumenta lo siguiente:

‘Es por ello que la suscripcion del Acuerdo de 26 de marzo de 2007 entre
ENEL y ACCIONA sobre acciones de ENDESA S.A. en modo alguno ha dejado

sin_contenido ni objeto la solicitud presentada por ENEL, objeto del presente

procedimiento, debiendo afladirse a las razones citadas el hecho de que el

resultado de dicho Acuerdo sea incierto. Todo ello 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” (Pagina 13 de la Resolucién).

Es un argumento ciertamente curioso apelar a lo incierto del resultado de lo
compromisos asumidos por ENEL y ACCIONA, y olvidar lo ciertos y evidentes
que resultan dichos compromisos plasmados en dicho Acuerdo: que entre

ambas companfias van a intentar obtener el control conjunto de la compaiia
ENDESA.

Es el propio Acuerdo entre ACCIONA y ENEL el que resulta ser un hecho

que produce un cambio esencial en la operacion inicialmente disefada.

Este hecho cierto, indubitado e incontestable no existia en la solicitud

original de ENEL. Precisamente al confrario, se argumentaba entonces la

imposibilidad de tal control por falta de capacidad para ello con la participacion

minoritaria_adquirida y la falta de intencién de obtenerlo, como acabamos de

ver. Por ello, las apelaciones ahora al resultado incierto de los obijetivos

39



Comision

Nacional

de Energia

persequidos con dicho Acuerdo (que si otorga capacidad para llegar obtener el

control v refleja una evidente intencion de obtenerlo) no alteran el cambio

esencial que su sola suscripcion por parte de ENEL produce en el disefio

original de la operacion que fue sometida a la consideracion de ésta CNE.

La disquisicion sobre si dicho control conjunto se ostenta ya en la actualidad o
no, puede tener interés a la hora de valorar la intensidad del riesgo en que se
incurre al autorizar la presente operacion, pero resulta intranscendente desde
la perspectiva del cambio esencial en la operacion que inicialmente era objeto
de solicitud de autorizaciéon. Todos los analisis realizados por ésta CNE en el
tramite del procedimiento ( y los que se contienen en la propia Resolucién final)
lo han sido bajo dicha premisa basica: que la participacion adquirida por ENEL

tan sélo concede “influencia significativa” pero no control y que, por lo tanto, no

va a ser empleada para tratar de adquirir el control (conjunto o exclusivo, lo

mismo da a los efectos de nuestra argumentaciéon) de ENDESA.

Toda la Resolucién esta impregnada de las advertencias que ponen de relieve
esta circunstancia. Por todas baste citar la que se contiene en la pagina 130 de

la Resolucion que reza asi (el subrayado es nuestro):

“En suma, no puede excluirse que, bajo determinadas circunstancias

expuestas en parrafos anteriores, la participacion que pueda alcanzar ENEL

pueda permitir a la empresa en el futuro adquirir una_posicion de control

conjunto que le confiriera influencia decisiva sobre las politicas financieras y
de gestion de ENDESA. Sin embargo, ésta no es la situacion actual y por

tanto no es la que se toma en consideracion en el presente informe. En

caso de que dicha situacién se produjera, el analisis recogido en la presente

Resolucién y las condiciones impuestas deberian ser objeto de revisién.”
(Pagina 130)
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Pues bien, la génesis de las razones de ese analisis desde una perspectiva de
“influencia significativa” y no de control (conjunto o exclusivo), se encuentra
realmente en las paginas 128, 129 y 130 de la Resolucién, en las que se

relatan esas “determinadas circunstancias expuestas en parrafos anteriores”.

Es dificil mantener que en el ejercicio de la funcién 142 tan sélo se valoran
situaciones actuales relacionadas con la operacién analizada y que no se
analizan potenciales riesgos de futuro. Todas las operaciones que han sido
objeto de autorizacion valoraban hipétesis de futuro y eventos sometidos a
diversas contingencias. Esa es la propia definicion del concepto de riesgo: No
existe seguridad de que el evento hipotético vaya a producirse, sino tan solo
puede comprobarse su grado de probabilidad.

Segun se indicaba por esta CNE en su Resoluciéon de 5 de junio de 2002
denegacion de autorizacion solicitada por REE para una inversion en Pert es

preciso distinguir entre “riesgo y efecto”, asi se sefialaba en dicha Resolucion lo

siguiente:

“b) Las actividades mercantiles, distintas de la regulada, se desarrollan, o
pueden desarrollarse, siempre que no se de alguna de las circunstancias
expresamente recogidas en el precepto: que originen riesgos significativos
sobre las actividades reguladas o que tengan efectos negativos para éstas, las

reguladas, sean estos efectos directos o indirectos. Nétese que se trata de dos

limitaciones diferentes, riesqos y efectos negativos, por lo que el analisis que

se haga, en cada caso concreto. debe examinar ambas causas de limitacién

y motivar, en consecuencia, la existencia o inexistencia de ambas

circunstancias.”

Por ello, la Resolucién llega a mantener en las citadas paginas la

argumentacion que vamos a analizar a continuacién en detalle.
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“El monto de la participacion de ENEL que se analiza en esta Resolucién,
conjuntamente con la situacién actual del accionariado de ENDESA hace
improbable la hipétesis de que dicha participacion pueda dar lugar a una
situacion de control exclusivo, puesto que la participacion en cuestion es
inferior al 50%, o que ENEL pueda llegar a nombrar a la mayoria de los
miembros del Consejo de Administracion de ENDESA.”'® (P4agina 129)

Como puede observarse aqui el Voto Mayoritario no tiene inconveniente en
valorar como “improbable la hipétesis” de un hecho futuro: que la participacion
que se autoriza “pueda dar lugar a una situacion de control exclusivo”. Y para
llegar a tal conclusion de improbabilidad futura cita la participacién actual sobre

la que se pide autorizacién (“es inferior al 50%”).

Pero obsérvese que nada se dice sobre el contenido del Acuerdo de 26 de

marzo de 2007 y el _efecto que dicho Acuerdo pueda tener en el grado de

probabilidad de que la participacion que ahora se autoriza pueda contribuir a

generar una nueva situacién en la que ENEL ostente dicho control exclusivo.

Simplemente se omite cualquier valoracion sobre dicha circunstancia.

Sin embargo, el Acuerdo si se valora por el Voto Mayoritario en el parrafo
Inmediatamente posterior al que estamos comentando, en el que se afirma (el
subrayado es nuestro):

“En relacién al pacto existente entre ACCIONA Y ENEL, la materializacién de
los acuerdos recogidos en el mismo (entre otros, el acuerdo para votar en el

mismo sentido para que sean adoptados los acuerdos societarios que fueran

" En su comunicacién a la SEC (Securities And Exchange Commission) cumplimentando el formulario
13D, de fecha 9 de marzo de 2007, en relacion con el posible nombramiento de consejeros en el Consejo
de Administracion de ENDESA, ENEL declara que podria nombrar a tres consejeros si la participacion
alcanza el 23,076%. Se tratarfa por tanto, como méximo, de tres consejeros sobre el total actual de 13
miembros.
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precisos para dar cumplimiento a lo establecido en el Pacto'"), depende del
porcentaje de derechos de voto que finalmente puedan ejercer. Por ello, se

considera que el grado de influencia que ENEL consiga con la participacion

objeto de estudio en este informe no sera de control mientras continuen

vigentes las restricciones a los derechos politicos presentes en los

estatutos de ENDESA y no cambie la composicién de su Consejo de
Administracion”.

Como puede observarse, el Voto Mayoritario ya no realiza ningun juicio _de

probabilidad mayor o menor sobre dicha contingencia futura de control

compartido (que si se realizaba al valorar la probabilidad del control exclusivo).
Ahora el Voto Mayoritario se limita a seiialarla, pero sin valoracién alguna de
juicio de probabilidad, en un giro argumental ciertamente notable, termina

argumentando finalmente lo que resaltadbamos al inicio:

“En suma, no_puede excluirse que, bajo determinadas circunstancias

expuestas en parrafos anteriores, la participacién que pueda alcanzar ENEL

pueda permitir a la empresa en el futuro_adquirir una posicién de control

conjunto que le confiriera influencia decisiva sobre las politicas financieras y

de gestion de ENDESA. Sin embargo, ésta no es la situacion actual y por

tanto no es la que se toma en consideracion en el presente informe. En

caso de que dicha situacién se produjera, el andlisis recogido en la presente

Resolucién y las condiciones impuestas deberian ser objeto de revision.”

(pagina 130)

Que “no puede descartarse” qué significa: jque es improbable, como en el
caso del control exclusivo?; sque es posible, pero no probable?; ;jque es
probable, pero a largo plazo?; ;que es probable a corto plazo?. La cuestién se

zanja por el Voto Mayoritario de forma sorprendente: “gesta no es la situacion

actual y por tanto no es la que se toma en consideracién en el presente

' Estipulacion vigésimo primera del Pacto entre ACCIONA y ENEL, de 26 de marzo de 2007. Pagina
web de la CNMV.
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informe”. Se renuncia por el Voto Mayoritario a analizar el riesgo generado con

la suscripcion de tal Acuerdo.

El problema es que la “situacion actual’ incorpora circunstancias que el Voto
Mayoritario no podia desconocer a la hora de realizar su juicio de probabilidad
sobre las posibilidades de una situacion de control conjunto, incluso tan solo
con la participacion del 24,99% que ahora se autoriza. Lo veremos en el

siguiente apartado.

2.2.4.- El grado de probabilidad de que ENEL pueda hacerse con el control

compartido de ENDESA, sin necesidad de adquirir participaciones

adicionales a la que ahora se autoriza.

El Voto Mayoritario describe dichas “circunstancias actuales” en la pagina 128

de la Resolucion 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 gestién de

ENDESA v de obtener representacion en su Consejo de Administracién:

e 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.

e 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 (ii) ENEL y ACCIONA
se comprometen a someter a la consideracién de los érganos de

decisién de Endesa (y, especificamente, de su Junta General) -y

de apoyar en ellos- la venta a E.ON de determinados activos.
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¢ Resultado negativo de la OPA formulada por E.ON

e Formulacion 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 finalizacion 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'®.”

El giro argumental que se observa en el Voto Mayoritario es valorar que dichas
circunstancias “confirman la intenciéon” de ENEL. Es preciso recordar que en su
solicitud inicial se limitaba a plantear una adquisicion hasta el limite legal que

no le obligue a formular una OPA y “sin que respecto de tal porcentaje se

hubiese concebido tampoco su adquisicion como medio para alcanzar con él un

control_conjunto_en unién _con otros socios de dicha sociedad’.(Pagina 2, in

fine, del escrito de alegaciones de ENEL de fecha 20 de abril de 2007.)

Ciertamente los Consejeros que suscriben no acaban de ver dicha

confirmacion de intenciones por ningun lado, sino precisamente todo lo

contrario: un cambio esencial, notorio, evidente y reconocido por parte de

ENEL entre el disefo inicial de su operacion de toma de participacion en

ENDESA v la situacion actual.

'* Articulos referidos al blindaje y al nombramiento de miembros del Consejo de Administracion de
ENDESA

¥ Comunicacién a la CNMV, 11 de abril de 2007
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Lo que si “confirman” esos hechos nuevos es el “interés” de ENEL, que incluso
se acrecienta. Pero la intencibn ha variado sustancialmente, desde una
intencion inicial de simple “influencia significativa” a una actuacién actual de

“control compartido o control exclusivo”.

Como parece dificil negar tal evidencia, el Voto Mayoritario vuelve sobre sus
pasos y en el parrafo siguiente al Gltimo que hemos comentado vuelve a insistir

en su tesis de partida (el subrayado es nuestro):

“No obstante, como se ha reiterado en varias ocasiones, la operacién objeto de
la presente Resolucion es la adquisicion de hasta el 24,99% de participacion en

el capital de ENDESA por parte de ENEL, participacion que en el contexto del

andlisis no supondria la adquisicion del control sobre ENDESA.

Por uitimo, como ya se ha mencionado, ENEL ha manifestado su intencién de
participar en la gestion de ENDESA. Ademas, en su escrito del 16 de marzo de
2007™, al contestar a la pregunta sobre qué método de contabilizacion de la

participacién en ENDESA espera adoptar, ENEL declara que aspira a tener una

influencia en la gestibn y una adecuada representacion en el Consejo de

Administracién, v que por ello se aplicara el método_contable de puesta en

equivalencia, gue es coherente, segun las NICs, con una posicién de influencia

significativa.

A la vista de todo lo anterior, cabe concluir que la premisa sobre la que se
realiza el analisis de la presente Resolucién es que ENEL, a través de una
participacion accionarial de hasta el 25 %, adquiere una capacidad de ejercer

una influencia significativa cuyo grado no puede ser asimilable, vistas las

circunstancias antes seialadas, al de influencia decisiva de control conjunto ni

mucho menos exclusivo.

" Escrito de contestacion de ENEL al requerimiento de informacién de la CNE de 6 de marzo de 2007.
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A la luz de esta valoracién, y esta premisa de grado de capacidad de ejercicio

de influencia significativa, se analizara, en epigrafes posteriores, si la operacién

podria implicar riesgos significativos o efectos negativos sobre las actividades
reguladas y activos estratégicos, como establece el Real Decreto Ley 4/2006
en su apartado segundo. *

Se reitera que entre las “circunstancias antes sefialadas” la Resolucion insiste

en las siguientes (de nuevo el subrayado es nuestro):

“Por ello, se considera que el grado de influencia que ENEL consiga con la
participaciéon objeto de estudio en este informe no sera de control mientras

contintien vigentes las restricciones a los derechos politicos presentes en los

estatutos de ENDESA vy no cambie la composicién de su Consejo de

Administracién:

e Las restricciones estatutarias vigentes de ENDESA que limitan el ejercicio

del derecho de voto de cualguier accionista al 10% se concretan en el

articulo 32 de los Estatutos Sociales de ENDESA, que establece que: “Los
accionistas tendréan derecho a un voto por cada accion que posean O
representen ... Como excepcion a lo dispuesto en el inciso anterior, ningun
accionista, en relacion con las acciones de que sea titular, podra ejercitar
un numero de votos superior al que corresponda al 10% del total del
capital social con derecho a voto existente en cada momento y ello aunque
las acciones de que sea titular superen ese porcentaje del 10%. ... La
modificacién del presente articulo requerira en la Junta General
correspondiente, el voto favorable de mas del 50% del capital suscrito con
derecho a voto, tanto en primera como en segunda convocatoria”. Si esta
restriccion se mantuviera, ENEL, aun adquiriendo el 24,9% de ENDESA,
tendria unos derechos de voto limitados al 10%, 1o que redundaria en un

grado de influencia menor.

e La incertidumbre derivada de la aplicabilidad del articulo 42 de sus

estatutos sociales: El articulo 42 establece un régimen de limitaciones e
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incompatibilidades de los Consejeros que incluye la siguiente: ‘el
desemperfio de cargos o funciones de representacion, direccion o
asesoramiento en empresas competidoras o el desempefio de esos
mismos cargos o funciones en sociedades que ostenten una posicion de

dominio o control en empresas competidoras”.

Adicionalmente, existe una incertidumbre derivada del resultado final del

procedimiento tramitado con arreglo a la Disposicién Adicional 27 de la Ley

50/1999, en lo que concierne al ejercicio de derechos politicos de ENEL, que
podria condicionar la efectividad de los acuerdos adicionales que se han lievado a
cabo.” (Paginas 131 de la Resolucién)

Pues bien el grado de probabilidad de que dichas limitaciones pueden ser
superadas por ENEL con la participacién que ahora se autoriza no se enjuicia
en la Resolucién. Y ademas es tan alto que casi alcanza el grado de certeza, si

se atiende a las siguientes circunstancias:

La realidad es que para adquirir la mayoria suficiente (mas del 50%) con su
socio ACCIONA para modificar los Estatutos sociales y renovar el Consejo de
Administracion se pueden considerar distintos escenarios, que no parecen muy

improbables:

- ACCIONA, ya fue autorizado por esta CNE para adquirir una participacion 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)
No resulta improbable que Acciona pueda interpretar la expresion “(esto es,
que no alcance el 25% del capital social)”, como una simple aclaracion del
limite legal entonces vigente. Pero si tal limite varia, como es seguro que va a
ocurrir en cuanto entre en vigor la nueva Ley (lo que ocurrira en los préximos
meses), ACCIONA podra interpretar que “(esto es)” se entendera referido a la

legislacion vigente en ese momento (esto es, el 30% del capital social de
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ENDESA). Y en apoyo de dicha argumentaciéon podra apelar al tenor literal de

la Clatisula Uno del Acuerda de la Resolucién que es objeto del presente Voto

Particular que se refiere a la autorizacién a ENEL “hasta un porcentaje que no

exija la formulacién de una OPA segun la legislacion actualmente vigente”. (El

subrayado es nuestro). En ese supuesto, el 24,99% que se dice autorizado

ahora a ENEL bastaria para obtener el control conjunto con ACCIONA.

Por otro lado, la propia autorizaciéon contenida en el Acuerda de la
Resolucidon que acabamos de transcribir es lo suficientemente confusa
como para dar lugar a su vez a nuevas interpretaciones. Al no cifrar el
porcentaje maximo que se autoriza en dicho Acuerda pueden darse
interesadas interpretaciones sobre el alcance de la expresiéon “segun la
legislacion actualmente vigente”. No olvidemos que la solicitud de
ACCIONA pretende que se extienda la autorizacién hasta el 30% si la
legislacion bursatil se lo permite. Y ya existe en este instante la Ley que
lo permite, pero se encuentra aun en periodo de “vacatio legis”. Las
disquisiciones juridicas sobre si puede considerarse “legislacion
actualmente vigente” o no, una normativa legal que se encuentra en
periodo de vacatio legis podia haberse evitado con una expresion mas
explicita por parte del Voto Mayoritario estableciendo el limite, sin mas

disquisiciones, en el 25% si esa era su real intencion.

Por otro lado, tampoco resulta nada tranquilizador que a la anterior
indefinicién se afiada la inexplicable supresion de la frase que si se
contenia en el Acuerda de la Resolucion de ACCIONA. Nos referimos a
la expresion “...y le permita participar en su gestion, pero que no
suponga la adquisicién de control sobre aquella”. En el Acuerda de
ENEL no se le establece dicha limitaciéon. ¢;Esta el Voto Mayoritario
presumiendo, por tanto, que sélo con dicha participacion puede ENEL

ostentar el control? Es evidente que si. Y cual es la consecuencia que
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la CNE espera aplicar en caso de que dicho control se llegue adquirir?.
Tan solo revisar las condiciones, no la propia autorizacién. Las
diferencias con la Resoluciéon inicial de autorizacion a ACCIONA son
abrumadoras. En aquella, esta CNE si pretendia realmente establecer
prevenciones eficaces para que la participacion de ACCIONA no pudiera
transformarse en participacion de control, sin previo y nuevo examen de
sus riesgos y efectos desde la perspectiva de la funcién 142 En la
Resolucion de la autorizacion a ACCIONA, las prevenciones son tan
solo formales, mucho mas leves y permisivas que las iniciales a
ACCIONA, para que la participacion que ahora se autoriza y que fue
solicitada inicialmente sin intencién de control, quede transformada sin
analisis alguno sobre su alcance y consecuencias, en una participacion
de control, o al servicio del control de ENDESA.

Ademas no hay que olvidar la participacién de la SEPI en el
accionariado de ENDESA, que alcanza el porcentaje suficiente como
para otorgar la mayoria del capital a la suma del ostentado en la
actualidad por ACCIONA y ENEL, y que en el caso de seguir las
recomendaciones que se siguen de algunas manifestaciones publicas de
cualificados miembros del Gobierno que han calificado la toma de
control conjunto de ENDESA por parte de ACCIONA Y ENEL como
“positiva”, seria mas que suficiente para facilitar a ambas el porcentaje

necesario para alcanzar dicho control compartido.

Por ultimo, por las mismas razones anteriores, la “incertidumbre” sobre
la capacidad de ejercicio de los derechos politicos de ENEL por encima
del 3% del capital de ENDESA, a resultas de su autorizaciéon o no por el

Gobierno en ejercicio de la Disposicion Adicional 272 resultara

previsiblemente resuelta otorgando tal derecho a ENEL, maxime cuando

el Informe consultivo aprobado por el Voto Mayoritario con fecha 19 de
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abril de 2007 no aconsejo al Gobierno la prohibicion de ejercicio de

dichos derechos.'5-16

Por Gltimo, no puede olvidarse la posibilidad de influencia decisiva en sentido
negativo: la suma de ambas participaciones haria inviable la toma de
decisiones en la Junta General, ya que seria precisa la concurrencia del 100%
del capital restante y un voto coincidente de todo él en sentido contrario a la
posicion mantenida por ACCIONA y ENEL.

En definitiva, ACCIONA y ENEL disponen ya de capacidad mas que suficiente
para ejercer un control compartido en ENDESA, y ademas es explicita su
voluntad de ejercer dicha capacidad de manera conjunta y coordinada hasta el
punto de que han suscrito el Acuerdo que les compromete a lanzar una OPA
hasta el 100% del capital de ENDESA. Como puede observarse lo relatado no
guarda ningun parecido con la pretension inicial de ENEL, que es la que han
analizado los servicios de esta CNE durante la instruccion del presente
procedimiento, limitada a una participacion minoritaria de ENEL sin capacidad

ni voluntad de control.

En ese sentido para argumentar en que dicho control no se produce en la
actualidad con la participacién pretendida se afirma en la Resoluciéon lo

siguiente:

“(...) El grado de influencia que ENEL consiga con la participacién objeto de
estudio en este informe no sera de control mientras contintien vigentes las
restricciones a los derechos politicos presentes en los Estatutos de ENDESA y

no cambie la composicion de su Consejo de Administracion. Adicionaimente,

** Lo que dio lugar al Voto Particular de los Consejeros firmantes y de la Consejera D* Carmen Fernandez
Rozado, recomendando al Gobierno el mantenimiento de las prohibiciones legales a ENEL.

' En el momento en que se redacta el presente Voto Particular se anuncia publicamente por la
VicePresidenta del Gobierno la decision del Consejo de Ministros de levantar las prohibiciones legales a
ENEL.
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existe una incertidumbre derivada del resultado final del procedimiento
tramitado con arreglo a la Disposicion Adicional 27 de la Ley 50/ 1.999, en lo
que concierne al ejercicio de derechos politicos de ENEL, que podria
condicionar la efectividad de los posibles acuerdos adicionales que se hayan
llevado a cabo. Si se modificasen las circunstancias referidas y se
materializase una situacién de control conjunto de ENEL en ENDESA el
analisis recogido en la presente Resolucion y las condiciones en ésta
impuestas deberian ser objeto de revisién” (Pagina 218 y 219 de la Propuesta

de Resolucién)

Pero lo que obvia la Resolucion es la capacidad real de control que a ENEL
otorga la propia suscripcion del Acuerdo, independientemente de la formulacion
o no de una OPA posterior. Asi, ENDESA sefiala en su escrito tantas veces
referido a lo largo de lo descrito en las paginas 11, 12, 13, 14, 15y 16 los
términos concretos del acuerdo del 26 de marzo de 2007, de los que a su juicio
resulta una situacion de control conjunto actual entre ACCIONA y ENEL. Pero
tal y como venimos manteniendo los Consejeros que suscriben, la existencia
actual o no de dicho control conjunto es irrelevante. Lo relevante es que
mediante el referido acuerdo de 26 de marzo de 2007 se ha instaurado un
mecanismo juridico-econémico que efectivamente otorga la capacidad
potencial de control con las participaciones que ostentan actualmente ambas
companias. En este sentido si es correcta la conclusién de ENDESA contenida
en la pagina 16 de su escrito cuando afirma que “...se hace evidente también
que la mera suscripcion de un acuerdo de esta naturaleza, en virtud del cual
ENEL y Acciona se obligan a formular una OPA consunta sobre ENDESA, S.A.
con el declarado propésito de proceder a la “gestion compartida” de ésta, obliga
a descartar que ambas partes puedan a partir de ahora seguir politicas y
criterios discordantes en relacion con la gestion de ENDESA, S.A., entre otras
cosas porque sus intereses como futuros gestores han de ser necesariamente

los mismos...” y cuando afirma que “...Es que adema4s, resulfa patente que la
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simple descripcion de una cuerdo de esta naturaleza presupone de forma
necesaria que existe ya una concertacion en la actualidad, que determina que
ENEL y Acciona vayan a ejercitar sus derechos societarios al servicio de un

mismo propésito de gestion compartida de ENDESA, SA’

Finalmente, un Gltimo comentario sobre la conclusion mantenida por el Voto
Mayoritario para rechazar la apreciacion de un cambio sustancial en la
operaci6n inicialmente planteada, que hubiera permitido su rechazo por perdida
sobrevenida del objeto del procedimiento y requerir al interesado una nueva

solicitud con un nuevo planteamiento que recogiera la realidad de la misma.

Se argumenta por el Voto Mayoritario que su posicién 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.".

Hasta tal punto se considera que las circunstancias concurrentes otorgan un
grado de probabilidad muy alta a una situacion de control compartido incluso
con la sola participacién accionarial que ahora se autoriza, que esta CNE ha
requerido al otro firmante del Acuerdo, la compafiia ACCIONA a fin de que sea
analizada la autorizacion que ésta CNE le otorgd sobre su participacion
accionarial en ENDESA hasta el limite que autorice la legislacion vigente sin
necesidad de lanzar un OPA. Lo comentaremos con mayor detalle en el

apartado siguiente.

2.2.5.- Las “ulteriores autorizaciones” que puedan resultar preceptivas.

Su previsible ineficacia para resolver los riesgos que ya se detectan

desde ahora.
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El Voto Mayoritario considera que debe autorizarse el “tramo” de participacion
accionarial que ENEL somete a autorizacién (hasta el 25% o hasta el 30%
segun cual sea la legislacion que se entienda actualmente vigente), y esperar a
la autorizacién de los “tramos” restantes cuando ENEL y ACCIONA decidan

plantearlo ante esta CNE.

Ya hemos visto como el Voto Mayoritario no considera necesario analizar el
evidente cambio que se ha producido en la solicitud inicial de ENEL, que no
planteaba la adquisicion del 25% (o el 30%, segun la legislacion aplicable),
como una primera toma de participacién que vendria acompafiada de nuevas
adquisiciones posteriores para adquirir el control conjunto de ENDESA. La
solicitud inicial era exactamente la contraria: una toma de participacion del 25%
(o del 30% si era posible legalmente) considerada como incapaz de dar lugar al

ejercicio de poder de control en ENDESA.

Sin embargo, ahora ENEL plantea que sigue ostentando interés en que sea
autorizada su participaciéon hasta el 25% (o el 30% segun el caso) vy, la
autorizacion sigue siendo preceptiva, por lo que no se produce perdida
sobrevenida del objeto del procedimiento. Y califica de “falaz” el

posicionamiento juridico que pueda mantener lo contrario.

Pues bien, con todo el respeto a las opiniones juridicas de ENEL sobre la
cuestién, -y mas adn en la medida en que han sido acogidas por el Voto
Mayoritario-, los Consejeros que suscriben han de insistir en que resulta
evidente que el objeto del procedimiento ha mutado, se ha transformado de
manera esencial y definitiva. Ello no significa, desde luego, que el nuevo objeto
resulte inutil al solicitante. Al contrario, igualmente resulta evidente que el
interés de ENEL en obtener la autorizacién sobre ese 25% ( 0 30%) no sélo no
ha desaparecido, sino que incluso se ha intensificado en la medida en que

ahora intenta, a partir y a través de dicha participacion accionarial y del
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Acuerdo suscrito con Acciona, el control compartido (y potencialmente el
control exclusivo) de la Compaiia ENDESA. Pero el mantenimiento (o
intensificacion) del interés del solicitante en obtener la autorizacién no salva la

realidad objetiva: la operacion inicialmente planteada se ha alterado de forma

sustancial, invalidando los andlisis y valoraciones que esta CNE realizaba en

relacion con ella.

En este sentido reiteramos lo ya dicho en apartados precedentes. Cuando

desde ésta CNE se afirma que corresponde “..., en consecuencia, al sujeto

peticionario definir los términos de su solicitud...” no_se esta otorgando, -no se

deberia estar otorgando-, al solicitante la libertad de acotar su solicitud en los

términos gque estime mas convenientes u oportunos para el solicitante,

sino que se le esta advirtiendo de su responsabilidad a la hora de definir con

la mayor exactitud posible la realidad de la operacién cuya autorizacién

solicita.

Y de la misma forma, tampoco se le puede estar otorgando la posibilidad de

variar el contenido, alcance y circunstancias esenciales de la operacion

sometida a autorizacién, sin que de ello se derive consecuencia alguna por

la sola circunstancia de que sigue resultando preceptiva la autorizacion.
Aunque es comprensible que tal pretension pueda ser defendida por el

interesado, tal planteamiento deberia ser visto cuando menos como absurdo

desde la dptica del Organismo regulador. Pero el Voto Mayoritario no lo ha

considerado asi.

La via que se abre con tal interpretacion juridica para otras futuras operaciones
que puedan disefiarse también por “tramos”, o con circunstancias sobrevenidas
que alteren el planteamiento inicial de la operacién, puede convertir en
imposible el efectivo ejercicio de la funcién 142 por parte de ésta CNE.
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El problema planteado con la tesis que sustenta la decision del Voto
Mayoritario no se resuelve con la apelacion a las “ulteriores autorizaciones” que
resulten precisas, ya que el analisis ulterior se encontrara condicionado por el
hecho consumado e irreversible de la toma de participacion que ahora se

autoriza.

Obsérvese la diferencia de circunstancias concurrentes en la autorizacion
otorgada a ACCIONA por esta CNE.

Acciona, ya fue autorizado por esta CNE para adquirir una participacion en
ENDESA, S.A. “hasta un porcentaje que no exija la formulacion 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 gue no suponga la adquisiciéon de

control sobre aquélla”.

Y precisamente por la firma de dicho Acuerdo, ésta CNE requiri6 a ACCIONA
para que lo comunicara a este Organismo regulador a los efectos de lo previsto
en la Clausula Tercera del Acuerda de la Resolucién de fecha que le otorgd la

autorizacion en su dia:

“TRES.- A la vista de la evolucion 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

funcion decimocuarta, en el supuesto de que la misma le confiera la capacidad

de ejercer una influencia decisiva equivalente a control exclusivo o conjunto
sobre la gestion de ENDESA, S.A” (pag. 160 de dicha Resolucidn)

Aunque, como ya hemos visto, la circunstancia de que dicho control se

produzca o no ya en la actualidad no es relevante desde la perspectiva que

esta siendo analizada, la propia Resolucion trata de asentar en dicha tesis su,
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en nuestra opinion, insostenible decision de no considerar que se ha producido

un cambio esencial en el objeto del procedimiento.

También se ha dicho en la pagina 219 de la propuesta de Resoluciéon que:

“Si se modificasen las circunstancias referidas y se materializase una situacién
de control conjunto de ENEL en ENDESA el analisis recogido en la presente

Resolucién y las condiciones en ésta impuestas deberian ser objeto de
revision”

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

decisién, con la autorizacién 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 ENDESAY

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 ambigiiedad de la Cladsula Primera del Acuerda de la
Resolucion que se planteen dudas interpretativas sobre si puede alcanzar

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

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

Hasta tal punto es asi que, producida Ia novaciéon 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 compafiia 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 gestidn
de la compaiiia este Gltimo. 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 Compariia 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 singularidades del Acuerdo de 2 de abril de 2007 con EON y
las singularidades de ENEL (compaiiia controlada en su gestion diaria y en su
composicién accionarial por el Gobierno italiano) parecian exigir un analisis
mas detallado de todos los escenarios posibles y globalmente considerado. Y
no desde la perspectiva ficticia y superada por los acontecimientos que
consiste en el analisis de una simple participacion financiera o estratégica sin

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

" Incluso presentada la OPA, pudiera tener menor relevancia su €xito o no, si los accionistas que la
patrocinan hubieran alcanzado ya el control con le accionariado que ostentan

'8 Incluso con las dudas interpretativas que ya se han comentado en apartados precedentes, pudieran
prenteder la legitimidad de una adquisicion de hasta el 30% cada una de ellas.
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2.2.6.- Inexistencia de analisis, con caracter exhaustivo, que considere los

riesqos _posibles y probables derivados de un control conjunto yl/o

exclusivo de ENDESA por parte de ENEL.

Con ocasién de la Resolucion de fecha 19 de abril de 2007, que aprobaba el

Informe al Gobierno para el ejercicio de la Disposicion Adicional 273, el

Consejero que suscribe afirmaba en el Voto Particular suscrito junto con el

Vicepresidente y la Consejera D?. Carmen Fernandez Rozado, lo siguiente:

“La Resolucién aborda a lo largo de 81 paginas la descripcion de la operacion,
pero dedica escasamente 12 paginas a las valoraciones sobre la incidencia de
la operacion, y 2 paginas a un resumen de consideraciones. De la lectura de
dichos apartados especificamente referidos al analisis de riesgos y posibles
efectos negativos se desprende que el analisis es notoriamente insuficiente, y
no ofrece un diagnéstico de riesgos y efectos concretos que puedan ser

combatidos con remedios también concretos y, por lo tanto, eficaces.

Asi la Resolucién tan solo se hace eco de la circunstancia principal, notoria y
evidente que guarda relacién con el accionariado publico de ENEL, el control
exclusivo de la Compafiia por el Gobierno italiano (nombramiento de seis
consejeros sobre un total de nueve) y, como consecuencia de ello, de la
existencia de intereses nacionales italianos que han de ser atendidos por dicha
Compafiia de forma prioritaria. Pero la Resolucion no profundiza en que
circunstancias concretas va a darse con toda probabilidad una colision entre
dichos intereses nacionales italianos y los intereses de seguridad publica de
garantia y seguridad de suministro a los que atiende ENDESA en nuestro
Pais.”

La misma problematica se observa ahora en la Propuesta de Resolucioén, ya

que apenas dedica 14 paginas al analisis de riesgos concretos de la operacioén,

sobre un total de 235 paginas de la Propuesta de Resolucién. En concreto,
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dicho analisis de riesgos se circunscribe al contenido de las paginas 203 a 217
de la Propuesta de Resolucion (reiterados como Conclusiones Finales de la
pagina 217 a 231).

La inexistencia un minimo andlisis sobre los riesgos potenciales de la
operacion, -con la profundidad y exhaustividad con la que se ha realizado en
otros expedientes de la funcion 14%-, viene a avalar la tesis que aconseja
acordar el archivo del presente procedimiento, por pérdida sobrevenida de su

objeto al haberse producido una modificacion sustancial del mismo.

El unico pronunciamiento ajustado a Derecho que pueda ser alternativo a dicha
decision de denegacion y archivo, lo constituye aquel que analice realmente los
riesgos potenciales (que en realidad son mas reales que potenciales, a la vista
del Acuerdo entre Acciona y ENEL) y determine el grado de afectacion que de
ellos se derivan para la garantia y seguridad de suministro en Espafia, pero tal
analisis no es posible en todos sus extremos porque ésta CNE no dispone de la

informacion adecuada para ello.

Lo que no es ajustado a Derecho es la decision a que se llega en la Propuesta
de Resolucion; por un lado, no se acuerda el archivo al entender que persiste el
objeto del procedimiento; por otro lado, no se realiza un analisis de riesgos
potenciales apelando al argumento de que trata de hipotesis futuras cuya
produccién o no es incierta. Pero dicho argumento es inadecuado, porque, por
la propia definicion del concepto de riesgo, su consideracién no exige una
plena certeza de que el evento considerado llegara a producirse (lo que nos
llevaria a concluir que se trata de un efecto y no de un riesgo), sino que como
tal riesgo, lo relevante es que exista una probabilidad razonable de que el

efecto futuro e hipotético considerado pueda efectivamente llegar a producirse.
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Al no realizarse tal andlisis de riesgos y diferirse a un momento futuro su
valoracién, la Resolucién deja de cumplir la funcién que le ha sido
encomendada por el RDL 4/2006. Y deja de hacerlo en un caso especialmente
singular respecto a otros que han dado lugar a pronunciamientos de ésta CNE:
cuando los riesgos de que sea una Compariia publica extranjera (controlada
por el Gobierno italiano) la que se haga finalmente con el control exclusivo, son

no solo ciertos y graves, sino muy probables.

No obstante lo anterior, y advirtiendo que todo lo que se dira a

continuacion debe ser tomado como una opinién preliminar y susceptible

de correccion en el momento en que dicho analisis se realice por esta

CNE, -si es que llega a realizarse-, si cabe apreciar algunas circunstancias

especialmente relevantes en la_operacién que ahora se examina, que

permiten una primera toma de posicién en relacion con ellas y sus
consecuencias desde la perspectiva del ejercicio de la funcion 142. Las

analizamos en las siguientes consideraciones.

También se realiza desde ahora la advertencia de que todas las valoraciones
que se contienen en los apartados siguientes sobre el Gobierno y el Estado
italiano, parten del mas absoluto respeto a las decisiones gue legitimamente

adoptan en defensa del interés nacional de ltalia.

Por lo tanto, la critica que estos Consejeros puedan realizar en los siguientes
apartados se circunscribe al efecto hipotético que dichas decisiones pueden
generar en las cuestiones que son objeto de estudio en el presente
procedimiento, desde una perspectiva estrictamente sectorial. De ninguna
forma dicha critica puede entenderse como un juicio de valor sobre el acierto o

no de dichas decisiones o sobre su legalidad o eficacia para la defensa de los
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intereses que el Gobierno de Italia tiene encomendados, ya que dicho juicio no

corresponde a esta CNE."®

CONSIDERACION TERCERA.- LA NATURALEZA JURIDICA PUBLICA DE
LA COMPANIA ENEL. SU ALCANCE E IMPLICACIONES EN EL ANALISIS
DE RIESGOS A QUE VIENE OBLIGADA ESTA CNE EN EJERCICIO DE LA
DENOMINADA FUNCION 142,

3.1.- Las especiales caracteristicas de la estructura accionarial y del

agobierno corporativo de ENEL.

ENEL en su escrito de solicitud de fecha 1 de marzo de 2007, que da origen al

actual procedimiento, describe la situacion en los siguientes términos.

“1.5. ENEL fue constituida por medio de la Ley 1643 de 6 de Diciembre de
1.962, iniciando sus actividades mediante la gradual absorcion de alrededor de
1250 pequefias compariias eléctricas italianas. Por Ley de 8 de agosto de
1992, ENEL se convirtié en una sociedad por acciones, cuyo accionista unico
era el Ministerio del Tesoro italiano.

1.6. Sin embargo, esa estructura accionarial original se ha modificado
sustancialmente en la actualidad. Desde 1.999, ENEL SpA cotiza en los
mercados bursatiles de Milan y Nueva York. La principal caracteristica del
accionariado de ENEL SpA hoy dia es la amplia base social que lo compone,

una de las mayores del mundo con mas de dos millones de accionistas

privados (2,2 millones, aproximadamente, a 31 de diciembre de 2006). A este
segmento de accionistas corresponde la mayor cuota de capital de la sociedad:
el 35,8%.

" 1o mismo cabe decir respecto a las singularidades de la Compatiia ENEL y de los responsables de su
gestion
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1.7. La estructura accionarial de ENEL SpA se completa con la presencia de
inversores institucionales (fondos y similares), que representa el 32,9% del

accionariado.

1.8. En la actualidad, el Ministerio de Economia y Finanzas italiano soélo
mantiene una participacion minoritaria, del 21,1% en ENEL SpA.
Adicionalmente, la Cassa Depositi € Prestito (CDP), entidad participada en un
70% por el propio Ministerio (siendo el otro 30% del capital de CDP propiedad
de 66 fundaciones bancarias italianas), alcanza una participacion del 10,2% del
capital social de ENEL SpA.”

Pues bien, todos lo datos expuesto son correctos. Pero ENEL olvidé describir
en su solicitud algunas “peculiaridades” del accionariado de ENEL y de su
gobierno corporativo que son ciertamente relevantes para el analisis propio de
la funcién 142. Hasta tal punto son relevantes dichas peculiaridades omitidas en
la descripcién de la solicitud inicial que, a juicio de los Consejeros que
suscriben, serian causa suficiente para entender que constituye cambio
sobrevenido del objeto de la operacion.

En efecto, la descripcion que realiza ENEL es tan sesgada e incompleta que
oculta la auténtica realidad del accionariado y el gobierno corporativo de ENEL:

se trata de una Compaiiia_totalmente controlada en su gestion por el

Gobierno italiano, blindada en sus Estatutos para que dicho control

gubernamental no se vea alterado, y, por todo ello, considerada como

Compaiiia Pablica con arreglo al Derecho italiano segin sentencia n® 444

de 1993 del Tribunal Constitucional italiano .Desde la perspectiva de la funcion

142, esa es, sin duda, la principal caracteristica del accionariado de ENEL.

En la Resolucién se reitera una y otra vez que no se considera una situacion de

control de ENDESA para analizar la operacion. Pero si se analiza, desde la
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perspectiva de la “influencia significativa”, los riesgos que se derivan de la

intensa vinculacion de ENEL al sector publico italiano.

Por lo tanto, aunque no existe un analisis exhaustivo de los riesgos inherentes
a una situacién de control, si se aborda indirectamente un riesgo que, resulta
ser de tanta intensidad, que se considera incluso desde la limitada perspectiva
de la “influencia significativa” que se quiere otorgar a la participacién de ENEL
que ahora se somete a autorizaciéon. Nos referimos al control total y absoluto

que el Estado italiano ejerce sobre la Compania ENEL.

Asi se resalta en la Resolucion que:

“No obstante, y aunque dichos riesgos no sean de gran relevancia a la vista de
haberse descartado el escenario de control exclusivo y conjunto y que la
premisa considerada en el anadlisis de la presente Resolucion es la de
capacidad de ejercicio de influencia significativa, tales riesgos subsisten en
alguna medida debido a la capacidad de ejercicio de dicha influencia, por lo
que resulta necesario introducir algunas condiciones en la presente Resoluciéon
gue tienen por objeto impedir que el interés general concretado en la garantia y
seguridad de suministro se vean afectados de manera negativa como
consecuencia de las caracteristicas particulares de gobierno corporativo e
intervencion del Estado italiano en la gestion de ENEL, e indirectamente, en la
gestion de ENDESA .

En efecto, tal y como se ha detallado en apartados previos de la presente
Resolucidn, el articulo 6.1 de los Estatutos Sociales de ENEL establece que
ningun accionista distinto del Gobierno italiano, de las entidades publicas y las
correspondientes filiales, puede poseer acciones ordinarias que representen
mas del 3% del capital social con derecho de voto de la compaiia.

En segundo lugar, el articulo 6.2 de los Estatutos de ENEL prevé unos poderes

especiales del Ministerio de Economia y Finanzas, con independencia de la

64



Comision
Nacional
de Energia

participacién del Ministerio en el accionariado y en el gobierno corporativo de
ENEL, en materia de oposicién a adquisiciones relevantes de acciones y
oposicién a acuerdos relevantes entre accionistas (estas posibilidades de veto
se circunscriben a operaciones que supongan perjuicios para los intereses
nacionales esenciales italianos). También se reserva el Gobierno italiano
poderes en materia de nombramiento de los miembros del Consejo, segun el

detalle de todo ello que se recoge en apartados previos del presente informe.

Especial interés tiene también el llamado “Poder de veto sobre cambios
relevantes’, en cuya virtud el Ministerio de Economia y Finanzas italiano puede,
por causa justificada cuando considere que podria resultar un concreto
perjuicio para los intereses nacionales esenciales, vetar cualquier resolucion
para disolver, transmitir, fusionar o escindir ENEL, transferir su sede social al
extranjero, cambiar su objeto social o modificar cualquiera de los derechos

especiales del Ministerio.

Esta Comisién 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 Administracion 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.” (Conclusiones finales. Valoracién de la causa c). Paginas

225y 226 de la Propuesta de Resolucion)

Como veremos por todo lo que se comentara a continuacién, el control de la
gestion de ENEL por parte del Estado italiano es de tal intensidad que llega al
pleno sometimiento de las politicas financieras de la Compaiiia solicitante al

control y fiscalizacion del Tribunal de Cuentas italiano, y al servicio de los
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intereses esenciales nacionales italianos, segun sentencia n° 444 de 1993 del

Tribunal Constitucional italiano.

Asi en la propia Resolucién se menciona en su pagina 66 lo siguiente (el

subrayado es nuestro):

“Cabe asimismo sefalar que las cuentas de ENEL estdn sometidas al

escrutinio del Tribunal de Cuentas italiano (la Corte dei Conti). Segun informa

ENEL, en su escrito a la CNE de fecha 9 de abril de 2007, este control es un
vestigio de la época en la que la compaiiia era un ente publico. En su dia, el
Tribunal Constitucional italiano (sentencia n® 444 de 1993) reconocié que el

control del Tribunal de Cuentas se mantiene sobre las sociedades mercantiles

resultantes de la transformacion de entes publicos en tanto que el Estado

disponga de una participaciéon exclusiva o mayoritaria en el capital de

estas sociedades.

Segun la Constitucién italiana el Tribunal de Cuentas ejerce el control
preventivo de legitimidad sobre el Gobierno, y sucesivamente sobre la gestion

del presupuesto del Estado y participa en el control de la gestién financiera

de los entes en los que el Estado participa de forma ordinaria. Como

consecuencia de esta disposicion, la legislacion italiana prevé una serie de

obligaciones y controles para ENEL y otras sociedades participadas por el

Estado italiano, como por ejemplo la obligacién de entregar las cuentas anuales

al Tribunal de Cuentas, que eleva sobre esta base un informe anual al

Parlamento, la responsabilidad de dicho Tribunal de poner de manifiesto

cualquier irregularidad en la gestion corporativa y_su _participacion en las

reuniones del Consejo de Administracién.”

A la conclusién de que el Estado italiano dispone de una participacion

mavyoritaria en ENEL y participa en su gestion de forma ordinaria, se llega de

manera indiscutible atendiendo a la estructura accionarial de ENEL y su

peculiar sistema de gobierno corporativo. Todo ello se describe en la
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Resolucién en distintos apartados, con diferentes matices. Como sintesis de
dicha descripcion traemos aqui la que se realiza en las paginas 59 y siguientes

de la Resolucion (el subrayado es nuestro):

« Accionariado, gobierno corporativo y estructura societaria de ENEL
Accionariado

A 9 de febrero de 2007, el capital social de ENEL era de 6.180.577.527 euros

(dividido en 6.180.577.527 acciones ordinarias con un valor de 1 euro cada

una), de las cuales, las mayores participaciones son las siguientes:

a) 1.305.396.832 acciones (equivalentes al 21,121% del capital

social) que pertenecen al Ministerio de Economia y Finanzas
italiano;

b) 627.528.282 acciones (equivalentes al 10,153% del capital

social) pertenecen a la Cassa Depositi e Prestiti S.p.A., una
entidad controlada por el Ministerio de Economia y Finanzas.

Ningun otro accionista posee actualimente mas del 2% del capital social

de ENEL, de acuerdo con la informacion de esa sociedad.

E| accionariado de ENEL se compone de una amplia base social, con mas de
dos millones de accionistas privados (2,2 millones, aproximadamente, a 31 de
diciembre de 2006). A este segmento de accionistas corresponde la mayor
cuota de capital de la sociedad: el 35,7%, repartidos por los diferentes
mercados bursatiles en que ENEL SPA cotiza (Milan y Nueva York). La
estructura accionarial de ENEL SPA se completa con la presencia de
inversores institucionales (fondos y similares), que representan el 32,9% del

accionariado.”

Cuadro 1 Accionariado de ENEL febrero 2007
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MNISTERIO DE
ECONOMIA Y
FINANZAS TALIA
21,12%

OTROS
0,13%

FREE-FLOAT

(accionistas

minoritarios)
35,70%

CASSA DEPOSITI
—e PRESTITIS.p.A.
10,15%

NVERSORES
INSTITUCIONALES
32,90%

Fuente: ENEL

Aunque, en principio, pudiera parecer sorprendente la atomizacion del
accionariado de ENEL, a salvo la participacion del Ministerio de Economia y
Finanzas, la explicacion surge con toda claridad cuando se comprueba que
los Estatutos de ENEL establecen prohibiciones de posesiéon de

acciones y de ejercicio de derechos de voto por encima del 3% del
capital para aquellos accionistas distintos del Gobierno italiano.

La situacion se sigue describiendo en la Resolucién en los siguientes
términos:

“Los estatutos de ENEL prevén, en su articulo 6.1, de conformidad con la Ley
474 de 30 de julio de 1994, una limitaciéon a la tenencia de participaciones
significativas®, de manera que ningun accionista distinto del gobierno italiano,
de las entidades publicas y sus correspondientes filiales, pueden poseer
acciones ordinarias que representen mas del 3% del capital social con

derecho de voto de la compaifiia.
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El articulo 6.1 prevé asimismo que no podran ejercerse los derechos de voto
correspondientes a las acciones que se posean por encima del mencionado
limite del 3%.”

Obsérvese que dichas limitaciones no quedan supeditadas a ninguna
circunstancia adicional. Simplemente forman parte del marco legal de

desenvolvimiento ordinario de la vida corporativa de ENEL.

Pues bien, ademas de lo anterior, la situacién se blinda con una serie de

poderes especiales _adicionales que, estos si, requieren unas

circunstancias especificas para su_ejercicio_(potencial perjuicio para los

“sintereses esenciales nacionales” de Italia). La Resolucién lo describe de la

siguiente manera en los epigrafes que estamos comentando:

“Existen ademas poderes especiales del Ministerio de Economia y Finanzas,
con independencia de su participacion en el accionariado y gobierno
corporativo de ENEL, que se recogen en sus estatutos, articulo 6.2, y articulo
2 de la Ley 474 de 1994°":

Oposicion a adquisiciones relevantes de acciones

El Ministerio de Economia y Finanzas tiene la facultad de oponerse a que
personas o entidades sujetas a la limitacion sobre presencia en el
accionariado, adquieran participaciones en la sociedad que sean iguales o

mayores al 3% del capital social con derechos de voto®? en las juntas

" La citada Ley, en su articulo 3.1, prevé la posibilidad, y no la obligacién, de que las empresas
controladas por el Estado introduzcan en sus estatutos un limite maximo a la tenencia de participaciones
accionariales, que en todo caso no puede superar el 5%, referido a un solo accionista.

! La citada Ley establece como obligacion de las sociedades controladas por el Estado la de introducir
una clausula que establezca uno o algunos de una lista de cuatro poderes especiales que la Ley
explicitamente indica. En el caso de ENEL se han incluido en los Estatutos todos los poderes posibles.
221 limite del 3% fue establecido por Decreto del Ministro del Tesoro italiano de 17 de septiembre de
1999, En efecto, la Ley 474 de 1994 prevé que el limite puede ser fijado en una vigésima parte del capital
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ordinarias de accionistas, en el supuesto de que el Ministro considere que la

operacién puede ser perjudicial para los intereses nacionales esenciales.

Oposicién a acuerdos relevantes entre accionistas

El Ministerio de Economia y Finanzas tiene la facultad de oponerse a ciertos
acuerdos de accionistas® alcanzados entre quienes ostenten al menos la
vigésima parte de los derechos de voto en juntas ordinarias de accionistas, si
considera que tales acuerdos pueden ser perjudiciales para los intereses
nacionales esenciales.

Poder de veto sobre cambios relevantes

El Ministerio de Economia y Finanzas, por causa justificada cuando considere
que pudiera resultar un concreto perjuicio para los intereses nacionales
esenciales, podra vetar los siguientes tipos de resoluciones: disolucion o
transmision de la compaiiia, fusiones, escisiones, transferencia del domicilio
social al extranjero, cambio del objeto social o modificacién de los estatutos de
modo que queden modificados los poderes especiales del Ministerio®*.”
Finalmente la Resoluciéon completa la descripcion de la situacion afirmando lo

siguiente:

“Miembros del Consejo de Administracion de ENEL

social con derecho de voto o en un porcentaje menor que tiene que establecerse mediante Decreto del
Ministro del Tesoro.

Qe trata de acuerdos parasociales mencionados en el articulo 122 del texto Gnico aprobado por el
Decreto Legislativo 58 de 24 de febrero de 1998. En este articulo se citan los acuerdos de forma muy
general y se desarrolla el proceso de comunicacion de los mismos.

** Esta lista de decisiones coincide con la explicitada en el articulo 2 de la Ley 474 de 1994.
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E| Ministerio de Economia y Finanzas tiene, ademas de la facultad de designar

Consejeros, como_cualquier_otro accionista (como se vera mas adelante

dispone en la actualidad de 6 sobre un total de nueve miembros), la facultad de

designar un miembro sin voto del Consejo de Administracion de ENEL."

Resulta llamativa la comparacion que se realiza por el Voto Mayoritario a la
facultad del Ministerio de Economia y Finanzas italiano para designar
Consejeros, ‘como cualquier otro accionista”. Que no es realmente asi
resulta con toda claridad de la descripcién que en la propia Resolucion se
realiza sobre el Gobierno Corporativo de ENEL, en las paginas 64, 65 y 66

(el subrayado es nuestro):

“Gobierno Corporativo

La estructura organizativa de ENEL se basa en tres érganos:

e El Consejo de Administracion, responsable de la gestion de la

compania.
e El Consejo de Auditoria Interna (Board of Statutory Auditors).

e La Junta de Accionistas, con poderes para resolver en cuestiones
de (i) nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracién y del Consejo de Auditoria Interna, (ii) aprobacion
de cuentas y reparto de beneficios, (iii) operaciones de autocartera,

(iv) modificaciones estatutarias, (v) emision de bonos convertibles.

El nombramiento de los miembros del Consejo se realiza mediante un

proceso de listas cerradas (“slate voting”), de manera que los accionistas
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minoritarios estén representados en una proporcion de tres décimas partes

del total de miembros.

El actual Consejo de Administracion de ENEL SPA esta compuesto

por 9 miembros, de los cuales 6 pertenecen a la lista presentada por el

Ministerio de Economia y Finanzas (incluidos el Presidente, y el

Consejero Delegado). Tiene amplios poderes sobre la gestion de la

compaiiia, sus politicas estratégicas y sus politicas organizativas. El

Consejero Delegado (Chief Executive Officer) tiene poderes para

gestionar la compaiiia, excepto aquellos que por ley, estatutos, o por la

Resolucion del Consejo de Administracion de ENEL de 30 de noviembre de
2005, hayan sido asignados especificamente al Presidente o al Consejo de
Administracion®.

Cuadro 2 Consejo de Administracion de ENEL

Actual Consejo de Administracion de ENEL SpA

Primer e . Finalizacion del . i
Ultimo nombramiento Designacion

Nombre Cargo R
nombramiento cargo

Lista presentada por el Ministro de

Piero Gnudi Presidente 2002 2005 3 afios Economia y Finanzas

Fulvio Conti Consejero General 2005 2005 3afos |MS@ p;ii";;di: Sfi:;ﬂzissm de
Fernando Napolitano Consejero 2002 2005 3 afios Heta pl;isc)in;:(’i: Sgi:lar':fziss"o o
Gianfranco Tosi Consejero 2002 2005 3afios  |™* ptrzecienn;;di: scgi:lar’:,:zi:tm -
Alessandro Luciano Consejero 2005 2005 i FEconomia S?i:;ﬂgi:m -
Francesco Valsecchi Consejero 2005 2005 3afios |™% pIrEecs;r::randi: 5ti=ri:;r':ﬁzi:iss"° -
Francesco Taranto Consejero 2000 2005 3afios |Hsta presentada por los inversores
Augusto Fantozzi Consejero 2005 2005 3afos  |-°% presei::;jc?:':a':’ess"“’emres
Giulio Bailio Consejero 2005 2005 3afios |2 Presentada por los inversores

Fuente: ENEL

Obsérvese que los nombramientos en lista cerrada de los representantes del
Ministerio de Economia y Finanzas del Gobierno italiano, incluyen a su

Presidente y a su Consejero Delegado. Obsérvese que estan sometidos a un

** Segun dicha Resolucién, el Presidente también asume la obligacién de participar, junto con el

Consejero Delegado, en la formulacién de las estrategias corporativas.
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mandato de tres afios, que expira el proximo afio 2008. Y obsérvese también lo
que se dice en la propia Resolucién a proposito de las facultades de dicho
Presidente y del Consejero Delegado en la gestion diaria de la Compaiiia (el
subrayado es nuestro):

“Respecto a la repercusion de la presencia del Estado italiano en ENEL hay
que tener en cuenta, como ya se ha mencionado en apartados anteriores de la
presente Resolucién, que los Estatutos Sociales de ENEL reflejan actualmente
un conjunto de poderes especiales del Ministerio de Economia y Finanzas
italiano sobre determinadas cuestiones, para el caso en que considere que las
decisiones tomadas puedan ser perjudiciales para los intereses nacionales, y

que, 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 Consejo de Administracion

es responsable de la gestién de la compafiia 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 gestion.’
(Paginas 208 y 209). (El subrayado es nuestro)

Y antes aun, en el Epigrafe 5.4. “La participacion del gobierno italiano en
ENEL.” (Paginas 132 y ss), la Resolucién describe la situacién de la siguiente

forma:

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

Administraciéon 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, aunque

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

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

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

2% Tras la Resolucién del Consejo de Administracion de noviembre de 2005 (ver apartado 4.2)
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Consejero Delegado y el Presidente?” la mayor parte de las decisiones que

afectan a la gestion.

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 gestién 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.”

Es decir, fuera del Capitulo de Conclusiones Finales y de forma dispersa en
distintos apartados de la Resolucién se reconoce aigo que es esencial y de
mayor alcance que los derechos de veto. La descripcion reiterada en la
Resolucién de la naturaleza empresarial publica de ENEL pone en el Capitulo
de Conclusiones el acento en los poderes especiales del Gobierno italiano que
guardan relaciéon con el “derecho de veto” que ostenta sobre determinadas
decisiones que puedan poner en peligro el interés esencial de Italia. Tal es asi
que se llega a afirmar:

‘En la actualidad, el Ministerio de Economia y Finanzas italiano mantiene una
participacion del 21,1% en ENEL. Adicionalmente, la Cassa Depositi e Prestito
(CDP), entidad participada en un 70% por el propio Ministerio, alcanza una
participacién del 10,2% 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% del capital social de ENEL, de acuerdo con la
informacién de esa sociedad®.

“" Tras la Resolucion del Consejo de Administracién de noviembre de 2005 (ver apartado 4.2)

“* El articulo 6.1 de los estatutos de ENEL prevé una limitacion a la tenencia de participaciones
significativas, de manera que ningun accionista distinto del gobierno italiano, de las entidades publicas y
ias correspondientes filiales, pueden poseer acciones ordinarias que representen mds del 3% del capital
social con derecho de voto de la compaiiia.
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Tal y como se ha descrito en el apartado 4.2, los Estatutos Sociales de ENEL
reflejan actualmente un conjunto de poderes especiales del Ministerio de
Economia y Finanzas sobre determinadas cuestiones, independientemente de
la participacion del Ministerio en el accionariado de ENEL, para el caso en que

considere que las decisiones tomadas puedan ser perjudiciales para los

intereses nacionales®.

En concreto, puede mostrar su oposicion sobre:

e Adquisiciones relevantes de acciones

e Acuerdos relevantes entre accionistas

Y tiene poder de veto sobre®:

» Cambios relevantes en la estructura y objeto social de ENEL, y en los
poderes especiales del Ministerio, y en concreto aquello cambios que
impliquen disolver, fusionar, transmitir, o escindir ENEL, transferir el
domicilio social al extranjero, cambiar el objeto social de la compaiiia, o
modificar los estatutos de modo que queden modificados los poderes

especiales del Ministerio.

Cabe observar que el Gobierno italiano no ha utilizado sus poderes

especiales hasta la fecha”

2 Segin la informacién aportada por ENEL a la CNE con fecha 9 de abril de 2007, el Decreto del
Presidente del Consejo de Ministros de 10 de junio de 2004 regula el caracter excepcional de las
circunstancias bajo las cuales los poderes especiales pueden ser ejercidos: “exclusivamente cuando
concurran relevantes e imprescindibles motivos de interés general, en particular con respecto al orden
publico, a la seguridad publica, a la salud piblica y a la defensa, en forma y medida idoneas y
proporcionales a la tutela de los intereses mencionados, asi como mediante la eventual prevision de
limites temporales oportunos, manteniendo el respeto a los principios del ordenamiento interno y
comunitario, y entre ellos en primer lugar el principio de no discriminacion”. Para un mayor detalle, ver
el apartado 4.2.

3 Qegiin la informacion aportada por ENEL a la CNE con fecha 9 de abril de 2007, no existe mayor
desarrollo juridico sobre los poderes especiales del Estado italiano sobre ENEL, ni se pueden precisar
otras condiciones concretas de aplicacién efectiva de las mismas. No existe ninguna disposicion
especifica adicional a los anteriores para aplicar los derechos de veto en sociedades o activos que ENEL
posea en el extranjero.
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Pero sin embargo, se pasa de puntillas sobre el auténtico problema que
presenta la estructura accionarial y de gobierno corporativo de ENEL, que se
concreta en lo siguiente:

1°.- El Consejo de Administracion esta totalmente controlado por el Gobierno

italiano.

2° - El Presidente y el Consejero Delegado son también nombrados por el
Gobierno italiano.

3°.- El Presidente y el Consejero Delegado tienen delegadas la mayoria de las

funciones del Consejo de Administracion, y la gestion de la Compafiia ENEL.

No es extrafio que el Ministerio de Economia y Finanzas italiano no haya hecho
uso de los poderes especiales adicionales que le confieren los Estatutos de
ENEL. Realmente no los necesita en absoluto para orientar las decisiones de la
Compafiia a priori: el dia a dia de la gestion de la Compafiia esta en manos de
representantes del Gobierno italiano, como son el Presidente y el Consejero
Delegado, que no toman decisiones en el dia a dia con arreglo a 6rdenes del

dia o votaciones formales que puedan ser fiscalizadas ex ante por esta CNE.

Al mismo tiempo, el Consejo de Administracién al que reportan de forma mas
inmediata dicha Presidente y Consejero Delegado esta totalmente controlado
por el Gobierno italiano, que dispone en él de seis consejeros nombrados por él
de un total de nueve. Ademas dispone de un consejero mas con voz pero si
derecho a voto.

Y dicho Consejo de Administracion ha de rendir cuentas ante una Junta de

Accionistas en que de nuevo el Estado italiano goza de mayoria de control (atin
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con la “minoritaria participacion del 31,3%”), dada la atomizacion del resto del
accionariado por imperativo legal, que impide que ningun accionista ostente
derechos de voto por encima del 3%. Y todas estas cuestiones (el control del
Gobierno italiano del dia a dia de la gestion a través del Presidente y del
Consejero Delegado; el control del Gobierno italiano de las decisiones propias
del Consejo, a través de la mayoria de sus representantes en el Consejo; y el
blindaje de la mayoria del voto gubernamental en las Juntas de Accionistas,
mediante las prohibiciones legales en los Estatutos de ENEL al ejercicio de
voto de otros accionistas por encima del 3%) no precisan de ninguna
justificacion ni apelacién a los intereses esenciales de ltalia (que si son exigidos
para el ejercicio de los poderes especiales de veto, que el Gobierno ostenta
ademas de todo lo anterior) sino que forman parte de la realidad juridica,
econdmica y empresarial de la Comparfia ENEL como cualidad esencial e
inseparable de ella. De ahi que la Corte Italiana de Justicia haya declarado que
ENEL debe someterse al régimen de derechos y obligaciones propio de las

Corporaciones de Derecho Publico.

Por todo ello, aunque en la Resolucién se reitera una y otra vez que no se
considera una situacion de control de ENDESA para analizar la operacion, si se
analizan, desde la perspectiva de la “influencia significativa”, los riesgos que se

derivan de la intensa vinculacion de ENEL al sector publico italiano.

Por lo tanto, aungue no existe un andlisis exhaustivo de los riesgos inherentes
a una situacién de control, si se aborda indirectamente por el Voto Mayoritario
un riesgo que, resulta ser de tanta intensidad, que se considera incluso desde
la limitada perspectiva de la “influencia significativa” que se quiere otorgar a la
participacion de ENEL que ahora se somete a autorizacion: el control total y

absoluto que el Estado italiano ejerce sobre la Compania ENEL.
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Aunque el concreto analisis de riesgos que puede derivarse de dicha
circunstancia se abordard en apartados posteriores del presente Voto
Particular, se abordan a continuacién una serie de reflexiones previas sobre las

implicaciones pueden derivarse de tal vinculacién puablica.

Asi, se abordaran en los siguientes apartados la consideracion de ENEL como
sociedad regulada y los efectos de la aplicacién pendiente del ejercicio de la
funcion contenida en la Disposicion Adicional 272 de la ley 55/1999 de 29 de

Diciembre

3.2.- La asimilacién de ENEL a una sociedad requlada a los efectos de la

aplicacién de la nueva funcién 142.

En la aplicacion de la denominada funcién 142 tras la redaccion dada a la
misma por el RDL 4/2006 de 24 de febrero, han de distinguirse sus distintos
principios inspiradores seglin se trate de su ejercicio respecto a una sociedad

no regulada o respecto de una sociedad regulada.

El Consejero Sr. Pedn en su Voto particular a la autorizacién de esta CNE a la

operacion de E.ON resaltaba que debia atenderse a la distinta consideracion

que el ejercicio de la funcidon 14® debe merecer en uno u otro caso. valorando

precisamente al distinto régimen de derechos y obligaciones que ostentan uno

y otro tipo de sociedades gque operan en los mercados energéticos. De esa

forma, se sostenia entonces lo siguiente:

“‘La Propuesta de Ponencia (o la Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario)

desarrolla a lo largo del capitulo 7 una exhaustiva relaciéon de la normativa

sectorial espafiola que atiende al interés general incardinado en el concepto de
seguridad de abastecimiento y de suministro de energia. Es una clara

demostracion practica de que el requlador espariol ha articulado un complejo v
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exhaustivo modelo requlatario que, limitando el régimen de derechos inherente

a la libertad de empresa, impone una serie de obligaciones especificas a los

agentes del sistema, con la finalidad de atender a dicha garantia y seguridad

de suministro. Pero ha de resaltarse una especial caracteristica de dicho

modelo que se omite en el relato de la Propuesta de Ponencia: la intensidad

de las restricciones y obligaciones no es la misma_segun _se trate de

agentes que operan en el modelo de actividades reguladas, o sequn se

trate de agentes que operan en el modelo de actividades libres.” (Pagina
26)

Pues bien, como puede comprobarse, desde esa perspectiva de analisis de
riesgos y efectos negativos, puede equipararse a ENEL a una sociedad
regulada, en la medida en que no participa en el juego del libre mercado con

los mismos derechos y obligaciones que el resto de agentes.

Puede plantearse en contra de dicha tesis, la circunstancia de que ENEL no
desarrolla directamente actividades reguladas en Espafia pero a juicio de los
Consejeros que suscriben dicha argumentacién no puede ser admitida por

varias razones.

En primer lugar, porque no hay que olvidar que el grupo ENEL si desarrolla

actividades requladas en Espafia_a través de las sociedades del grupo

VIESGO. En concreto se sefala ésta circunstancia en la pagina 67 de la

Resolucion en la que se establece lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“Todas las sociedades que aparecen en el cuadro 27 son filiales del Grupo
ENEL 100 % participadas que integran por el método de consolidacién global
en el Grupo. Las dos principales sociedades (ENEL VIESGO GENERACION vy
ELECTRA DE VIESGO DISTRIBUCION) del Grupo VIESGO en Espaiia son
filiales 100 % de ENEL PRODUZIONE y ENEL DISTRIBUZIONE,

respectivamente, aungue las dos filiales espafolas estan integradas dentro del

area de negocio internacional del Grupo ENEL.”
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La intensidad de la afectacibn a dichas actividades reguiadas no puede
valorarse en éste momento ya que la Resolucién no entra en el analisis de
posibles solapamientos entre ENDESA y VIESGO, ni posibles arbitrajes entre
una y otra compania entre sus redes de electricidad y gas. En cualquier caso,
lo que no puede negarse es que ENEL si realiza actividades reguladas en
Espafia a través de sociedades que integran su grupo empresarial y, por lo
tanto, hubiera sido susceptible de autorizacién su operacion incluso con la

antigua funcion 142.%

En segundo lugar, ENEL desarrolla también actividades reguladas, -y de
manera tan intensa que constituye su actividad principal-, en ltalia (donde
obtiene el 95% de los resultados del Grupo empresarial, como veremos en
apartados posteriores del presente Voto Particular). Desde dicha perspectiva,
para la generacion de sus rentas, participa de similares derechos y
obligaciones excluidos del régimen de libre competencia, que las sociedades

con actividades reguladas en Espania.

Se resalta adicionalmente ésta segunda circunstancia porque aplicar los
principios propios de la funcién 142 a las sociedades con actividades reguladas
en Espafa, y no aplicarlos a las sociedades en las cuales sus actividades
reguladas fuera de Espafa le confieren su auténtica naturaleza como grupo
empresarial, podria suponer introducir una discriminacién injustificada entre las
sociedades reguladas espafolas y aquellas otras sociedades que, sin ser
reguladas en Espafa, si participan de similar naturaleza juridica en cuanto a

sus derechos y obligaciones especiales en su pais de origen. Por ello, aun

"' Esta constatacion no se realiza a los efectos de entender como sujeta o no la operacién a la aplicacion
del parrafo primero de la Disposicion Adicional Undécima, Tercero, 1, funcién decimocuarta, sino tan
solo en relacion con la existencia de actividades reguladas en Espafia desarrolladas por sociedades del
Grupo. De hecho, el Voto Mayoritario no se ha planteado la concurrencia del supuesto previsto en el
citado parrafo primero, ( plantea directamente la aplicacién del supuesto del parrafo segundo; ver pag. 10
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cuando ENEL no hubiera realizado actividades reguladas en Espafia (que si las
realiza, como acabamos de ver), existen razones suficientes para entenderla
asimilada a tal consideracién de sociedad regulada porque efectivamente lo es,

con notabilisima intensidad, en su mercado principal.

A propésito de esta cuestion, ya dejo establecido el Consejero Sr. Pebn, -que
suscribe también el presente Voto-, en el Voto Particular en el que esta CNE

autorizo6 la operacion de E.ON lo siguiente:

“Todo lo anterior ha de entenderse, l6gicamente, a la perspectiva del analisis
regulatorio y de la propia competencia de esta CNE, que se limita y proyecta
sobre el marco regulatorio espafiol. En este sentido, es de sefalar que el
Grupo E.ON es, indudablemente, una sociedad que no desarrolla actividades

reguladas en Espafia. Pero desde una perspectiva de simetria_en las

condiciones en las que se ven obligados a competir los agentes en el libre

mercado, tampoco resulta ocioso recordar que el Grupo E.ON desarrolla a

través de sociedades filiales, diversas actividades reguladas (es decir,

excluidas del régimen de competencia) en el sector energético fuera de Espafa

y. desde esa perspectiva, participa también de un cierto grado de ventaja

respecto a aquellas otras _que no obtienen rentas de esa naturaleza

cuasimonopolistica.

La circunstancia expresada no debe afectar a la dimension espafiola del
analisis que se realiza ahora del caso, en la medida en que E.ON es una
sociedad sin actividades reguladas en Espafia y sin patrimonio regulado en

Espafia susceptible de proteccién por esta CNE, pero este Consejero desea

resaltarla a fin_de que puedan ser graduadas y encuadradas en su justo

término las apelaciones a la libertad de empresa y de mercado por parte de

grandes corporaciones industriales que obtienen una proporcion _nada

despreciable de sus ingresos y beneficios, -y por tanto, de su fortaleza

de la Resolucién), cuando quizés hubiera debido hacerlo atendiendo a precedentes anteriores de esta
CNE.
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empresarial y financiera-, de actividades excluidas de dicha libertad de

empresa y de mercado’. (Pagina 247)

Y tal advertencia se realizaba porque, como igualmente sefalaba el citado
Consejero, la decisiéon de ésta CNE no sélo debe velar por el derecho a la
libertad de empresa de la Compainiia solicitante, sino también por el derecho a

la libertad de empresa del resto de los agentes que operan en el sector:

“A juicio de este Consejero la doctrina jurisprudencial concreta los principales
requisitos que delimiten el alcance de las condiciones que pueden imponerse

para autorizar un proceso de autorizacién. Dichos limites no se establecen para

salvaguarda en exclusiva de los derechos y libertades de las partes implicadas

en la operacion, sino que se establecen para salvaquardar el equilibrio de

todos los derechos y libertades en juego que son: por un lado los derechos

de las partes implicadas en la operacion, por otro lado los derechos vy libertades

de los agentes no implicados en la operacion, y finalmente, los derechos y

libertades de los consumidores y usuario, concretados en la salvaguarda del

interés general de preservar el grado de competencia existente con caracter

previo a la operacion’. (Pagina 248)

Como puede apreciarse, las advertencias que se realizaban por dicho
Consejero en el analisis del caso citado, cobran ahora una relevancia especial
y singular. Y asi lo entiende también la Resolucién en su pagina 231, cuando
introduce como novedad muy significativa, la conclusion final en la que

literalmente se llega a afirmar:

‘Por dltimo, una consideracion sobre la situacion real de la aplicabilidad en
Europa del principio de libre circulacion de capitales, cuando se dan las

siguientes circunstancias:

- El Estado es el principal accionista y gestor de un operador energético.
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- El resto de propietarios accionistas tienen limitada su participacion en el

accionariado y el acceso al mismo.

- Existe, ademas, una intervencion directa del Estado, no sélo por la via del
ejercicio de derechos de propiedad, sino por la existencia de acuerdos

politicos de control directo de la gestion del agente

Parece evidente que situaciones de esta naturaleza condicionan de tal manera
el ejercicio de la libre circulacion de capitales y los principios de igualdad y

equilibrio entre Estados y empresas que deberian ser corregidas por la U.E.”

En definitiva, aunque por cuestiones distintas (que seran comentadas por los
Consejeros que suscriben en el correspondiente apartado), el Voto Mayoritario
llama la atencién sobre los desequilibrios entre distintas situaciones de real
ejercicio de la libre circulacion de capitales y los principios de igualdad y
equilibrio entre empresas. Sin embargo el Voto Mayoritario entiende que la

correccion de tales desequilibrios corresponde en todo caso a la UE.

En opinion de los Consejeros que suscriben, tal y como se argumentara en el
correspondiente apartado del presente Voto Particular, tal correccion

corresponde efectivamente a la UE cuando guarda relacion con las asimetrias

de los entornos requlatorios existentes en cada mercado nacional, pero cuando

dichos desequilibrios surgen de consideraciones especificas que concurren en

una Compaifia concreta y su proyeccion sobre el resto de agentes implicados

en la operacién, las autoridades regulatorias nacionales no sblo tienen el

derecho sino la obligacion de establecer remedios para que dichos

desequilibrios no afecten a la causa de seguridad publica concretada en la
seguridad y garantia de suministro. Se analizara con detalle esta cuestion en el

apartado siguiente.
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Por lo que respecta a lo que venia siendo comentado en el presente apartado,
baste concluir que, en opinién de los Consejeros que suscriben, cuando la

intensidad de la influencia publica es tal, que transmuta la Compaiiia analizada

en_una Corporacién de Derecho Publico. sujeta a un especial régimen de

derecho y obligaciones en el desarrollo de su actividad principal, debe poder

equipararse desde la perspectiva del ejercicio _de la funcion 142 a las

sociedades que realizan actividades requladas en Espania.

Trataremos ahora, en el siguiente apartado, los diferentes ambitos de decision
existentes para remediar posibles desequilibrios en “...el ejercicio de la libre

circulacion de capitales y los principios de igualdad y equilibrio entre Estados y
empresas’.

Este debate guarda directa relacion con la cuestion que se plantea por ENEL
en sus escritos de fechas 16 y 20 de abril de 2007 en relacién con la naturaleza
publica de ENEL y la compatibilidad o no del ejercicio de esta funcion 142 con
la facultad del Gobierno prevista en la Disposicion Adicional 272 de la Ley 55/
1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social, -en la nueva redaccion dada a dicho precepto en el articulo 94 de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre-, en lo que concierne al ejercicio de derechos
politicos de ENEL, y su alcance en relacién con los riesgos que han de ser

objeto de analisis y decisién por esta CNE en ejercicio de la funcién 142

3.3.- La aplicacién_pendiente? de la Disposicion Adicional 272 de la Ley

55/ 1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del

Orden Social, en la nueva redaccién dada a dicho precepto en el articulo

94 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, en lo que concierne al ejercicio

de derechos politicos de ENEL, y su alcance en relacién con los riesgos

¥ En el momento en que se redacta el presente Voto Particular tal incertidumbre ha quedado despejada al
anunciarse publicamente la decision del Consejo de Ministros de levantar las prohibiciones legales, pero
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que han de ser objeto de analisis y decisién por esta CNE en ejercicio de

la funcion 142,

3.3.1.- El supuesto solapamiento de ambas funciones. La necesidad de una

interpretacion coherente y sistematica de la normativa gue regula el ejercicio de

cada una de ellas.

La cuestién no suscité preocupacion alguna en el Voto Mayoritario cuando se
produjo el debate sobre la comparacion del modelo regulatorio espafiol y
aleman, con ocasién del asunto E.ON-ENDESA. Mas bien al contrario,

entonces el Voto Mayoritario incluyé en su analisis comparaciones de marcos

requlatorios nacionales e incluso en el ambito europeo, para concluir a partir de

ello, desequilibrios y asimetrias que en su opinion generaban riesgos, -
apelando a lo que denominabamos la teoria de la filializacion-, en la operacion
entonces analizada. Ante la protesta de E.ON, que entendia no aplicable al
caso tales analisis y en su opinién suponian una aplicacién encubierta e
improcedente de la funcién 272, el Voto Mayoritario, -con un criterio que el
Consejero Sr. Pedn rechazaba en su Voto Particular a dicha Resolucién-
mantuvo tales analisis de marcos regulatorios y de riesgos derivados de la
“filializacion”, en la Resolucion final. Obsérvese que en aquel supuesto ni
siquiera llegé a iniciarse el procedimiento previsto para el ejercicio de la
denominada funcién 272, ante la notoria falta de concurrencia del supuesto de

hecho que legitima su ejercicio.

Ahora, mediante sus escritos de 16 y de 20 de abril de 2007, se plantea por
ENEL en el debate si, comprobada en el caso que nos ocupa la existencia de
participacion publica en el accionariado de E.ON y puesto en marcha el

procedimiento de ejercicio de la denominada funcién 272, ésta CNE ostenta

sigue vigente el debate sobre el alcance de la funcién que corresponde a ésta CNE cuando la operacion
también precisa la autorizacién gubernamental de la Disposicién Adicional 27°.
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competencia o no en el ejercicio de la funcion 142 para el analisis que puede
derivarse de tal circunstancia, en la medida en que dicho analisis
corresponderia al Gobierno en ejercicio de la citada funcion regulada en la
Disposicién Adicional 272 de la Ley 55/ 1999 de 29 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y del Orden Social, en la nueva redaccion dada a
dicho precepto en el articulo 94 de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre.

En ese sentido, el Voto Mayoritario vuelve a realizar analisis comparativos de
marcos regulatorios, -aunque con mucha menor intensidad que el supuesto de
E.ON ya que no se realiza apelacién alguna en el caso que ahora nos ocupa a
una supuesta filializacién que se superponga a las asimetrias de cada mercado

regulatorio-, y no entra a analizar la cuestion planteada sobre el posible

solapamiento, salvo una mencién relativa a que (el subrayado es nuestro):

“‘Un procedimiento de control equivalente al expuesto en este informe se ha

propuesto al Gobierno esparioi en el informe preceptivo en relacién con el

apartado 2 de la Disposicién Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de

29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, en la
nueva redaccion dada a dicho precepto en el articulo 94 de la Ley 62/2003, de

30 de diciembre. En el caso de que finalmente el Gobierno adopte la

recomendacion, podrian darse redundancias entre su procedimiento y el aqui

expuesto. En este caso, en el marco de los mecanismos de colaboracion entre

las Administraciones Publicas previstos en la Ley 30/1992, la CNE vy el

Gobierno adoptaran las medidas de coordinacion necesarias para optimizar el
proceso. *

No obstante lo anterior, los Consejeros que suscriben consideran conveniente
una mayor profundizacién en la cuestiéon planteada, a fin de despejar los
errores de enfoque que se realizan en el planteamiento de ENEL. Asi se
mantiene por ENEL lo siguiente (en esta ocasién el subrayado no es nuestro,
sino que pertenece al original del escrito):
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“Si se nos permite citar nuestro propio escrito anterior:

“Al respecto, puede efectuarse una primera aproximacion, basada en la ratio

legis de cada uno de los dos preceptos. La Funcion 14° de éste modo, va

dirigida a asequrar que las actividades reguladas no se ven perjudicadas por

adquisiciones u_operaciones corporativas, bien sea desde la condicién de

adquirente, bien desde la perspectiva de la sociedad adquirida. Asi pues han
de ser contemplados los principios y los riesgos a los que alude la funcién 142

En cambio, la DA 272 tiene una razén de ser diferente. Su origen deriva de la

precaucion del legislador ante la eventualidad de que empresas del sector de la

enerqgia puedan verse negativamente afectadas por el hecho de que entren en

su accionariado personas juridicas vinculadas directa o indirectamente a otros

Estados o administraciones publicas”

En efecto, con arreglo a la DA 27, se establece que sea el Consejo de
Ministros, concretamente, la instancia competente para valorar si la presencia
de un Gobierno extranjero en una sociedad adquirente constituye un factor que
deba tenerse en cuenta de alguna forma en el caso de una toma de
participaciones sobre una empresa energética espafiola como Endesa, o si por
el contrario, “el hecho de que las entidades que toman el control o adquieren
una participacion significativa estén controladas por una administracion publica

no comporta un riesgo adicional para la seguridad del suministro energético™

Y. en el mismo escrito, ENEL continua afirmando (ahora si el subrayado es
nuestro):

“Ciertamente, la CNE tiene una intervencién destacada en la formacién de
criterio del Consejo de Ministros bajo el procedimiento de la DA 27, puesto que
es preceptivo recabar su informe previo. Sin embargo, ni la proximidad que

pueda existir entre los supuestos objeto del procedimiento de la DA 27 y en el
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procedimiento de la Funcién 14 que ahora nos ocupa, ni la intervencién que en
ambos procedimientos tiene la CNE ha de hacer olvidar la cuestion esencial:

que el procedimiento de la Funcién 142 no es el foro en que legalmente debe

valorarse la participacion publica que tenga el adquirente de acciones de

Endesa (Enel, en este caso), materia reservada al procedimiento de la DA 27,

ni la intervencion de la CNE por la via de informe en el procedimiento de la DA

272 habilita a trasladar sus consideraciones a la sede del procedimiento que se

sigue por la funcién 14, donde la intervencién de la CNE ya es resolutoria.

Este respeto por el objeto independiente que tiene cada uno de los

procedimientos y la prevencion contra el “contagio” que de otro modo podrian

temerse entre las perspectivas que la CNE debe adoptar en cada

procedimiento es ademas el unico medio posible de asegurar que la decisién

que la CNE debe dictar sobre la Funcién 14 se ajuste a sus efectivas

competencias sin invadir las de otras instancias.

En efecto, puesto que la competencia es improrrogable “...y se ejercera
precisamente por los érganos administrativos que la tengan atribuida como

propia” (art. 12.1 LRJAPPC), entendemos gue no habria lugar a que, en el

presente procedimiento de la Funcién 142, la CNE decidiera sobre perspectivas

o realizase juicios relativos a |la participacion publica que se da en Enel, cuando

legalmente _esa perspectiva y ese juicio estd expresamente atribuido a la

exclusiva competencia de decisién del Consejo de Ministros” (Paginas 9 y 10
del escrito de ENEL de 20 de abril de 2007)

La consecuencia légica en caso de estimacion de la tesis mantenida por ENEL,

es que ésta CNE ni siquiera podria reiterar en ejercicio de su propia funcion 142

lo que ya aconsejoé al Gobierno en el Informe preceptivo y no vinculante

aprobado en el procedimiento relativo al ejercicio por parte del Gobierno de lo

dispuesto en dicha Disposicién Adicional 272. Es evidente que el Voto

" Tal y como la Comisién Europea sostiene con cardcter general, -Comisi6n de las Comunidades
Europeas/Reino de Espafia (Asunto C-274/06)
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Mayoritario no acoge dicha tesis, ya que, como acabamos de ver, plantea la
existencia de posibles mecanismos redundantes que exijan la adecuada

coordinacion entre Administraciones.

Pues bien, los Consejeros que suscriben también defienden la plena
competencia de ésta CNE para, en ejercicio de la funcion 142, analizar los

riesqos concretos vy especificos que puedan derivarse atendiendo a la

naturaleza publica de la sociedad solicitante. Cuestion distinta es que en dicho
analisis la CNE no ostente limites, limites que efectivamente vienen
determinados por la necesidad de respetar también el objeto de la competencia
gubernamental en el ejercicio de la funcién 272.

Como se comentara en detalle a lo largo de los proximos apartados, la tesis de

ENEL incurre en los siguientes errores de planteamiento:

1°- No es cierto que “ los juicios relativos a la participacién publica que se da en

Enel”, ..."esta expresamente atribuido a la exclusiva competencia de decision del

Consejo de Ministros”.

Existe un aparente solapamiento de funciones en el caso que nos ocupa, y en
la medida en que ambos preceptos normativos estan vigentes y han de ser

aplicados, se hace necesaria una interpretacion coherente y sistematica de la

normativa que regula el ejercicio de cada una de ellas. Pero de ninguna forma

existe la expresa atribucion exclusiva que pretende el solicitante.

2° - Tampoco es exacto afirmar que la interpretacion juridica que realiza ENEL,

-y que identifica con el “respeto por el objeto independiente que tiene cada uno de

los procedimientos” -, sea “el Unico medio posible de asegurar que la decision que la

CNE debe dictar sobre la Funcion 14 se ajuste a sus efectivas competencias sin

invadir las de otras instancias.”. Como veremos, existen otras interpretaciones
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mas légicas y sistematicas que la que pretende ENEL y que permiten Ia

clara delimitaciéon del objeto de uno y otro procedimiento vy del alcance de las

competencias en ellos ejercidas.

3°.- Tampoco es correcto interpretar, como hace ENEL, que el objeto de la

denominada Disposicién Adicional 272 sea “/a precaucion del legislador ante la

eventualidad de que empresas del sector de la energia puedan verse neqativamente

afectadas por el hecho de que entren en su accionariado personas juridicas vinculadas

directa o_indirectamente a otros Estados o administraciones publicas .” Como se

comentara con mas detalle en el apartado oportuno, el objeto de la Disposicién

Adicional 272 no son tanto las empresas, sino el conjunto del sector, el

modelo_requlatorio disefiado por el Legislador y desarrollado por el

Gobierno.

4° .- Por todo lo anterior, es igualmente inexacto afirmar que es el Consejo de
Ministros el competente para “ valorar si la presencia de un Gobierno extranjero en
una sociedad adquirente constituye un factor que deba tenerse en cuenta de alguna
forma en el caso de una toma de participaciones sobre una empresa energética
espafiola como Endesa, o si por el contrario, “e/ hecho de que las entidades que
toman el control o adquieren una participacion significativa estén controladas por una
administracion puablica no comporta un riesgo adicional para la sequridad del
suministro energético™ Y no es exacto, porque aunque ENEL plantea
habilmente la disyuntiva en modo alternativo, no existe tal disyuntiva
alternativa. Puede darse el caso en que el Consejo de Ministros, en ejercicio de
la funcién 272 valore “si la presencia de un Gobierno extranjero en una sociedad

adquirente constituye un factor que deba tenerse en cuenta de alguna forma”,

aunque “el hecho de que las entidades que toman el control o adquieren una
participacion significativa estén controladas por una administracién publica no

comporta un riesgo adicional para la seguridad del suministro energético” . Piénsese

" Tal y como la Comisién Europea sostiene con cardcter general, -Comisién de las Comunidades
Europeas/Reino de Espafia (Asunto C-274/06)
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por ejemplo en una toma de participacién de una compafia espafiola de poca
dimension para el conjunto del modelo energético espafol. Por otro lado, la
normativa comunitaria que Espafa se ve obligada a cumplir, no la obliga a
aceptar en todo caso la interpretacion juridica que la propia Comisiéon Europea
mantiene sobre dicha normativa. Por ello, la cita que se realiza no tiene ningln
valor para ésta CNE como tesis juridica interpretativa de la cuestion que se
esta analizando, que en caso de discordancia insalvable debe someterse a la

ulterior decisién de la instancia judicial de ambito comunitario.

Comentaremos todas estas cuestiones de forma mas detallada en los

siguientes epigrafes.

3.3.2. La interpretacion teleolégica de los dos preceptos analizados. Su

diferente ambito y alcance del analisis.

La denominada funciéon 272 fue instaurada mediante la Disposicion Adicional
272 de la Ley 55/ 1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales,

Administrativas y del Orden Social.

En principio su tenor literal apelaba a la necesidad de preservar el denominado

principio de reciprocidad, en los términos siguientes:

1. Las entidades o personas de naturaleza publica y las entidades de cualquier
naturaleza, participadas mayoritariamente o controladas en cualquier forma por
entidades o Administraciones publicas, cualquiera que sea la forma juridica
que adopten, que directa o indirectamente tomen el control o adquieran
participaciones significativas de sociedades de ambito estatal que realicen
actividades en los mercados energéticos no podran ejercer los derechos

politicos correspondientes a dichas participaciones.

2. Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin perjuicio de la facultad del

adquirente de informar a la Secretaria de Estado de Industria y Energia de la
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toma de control o adquisicién que se haya efectuado, con especial referencia a

las caracteristicas y condiciones de la adquisicion.

3. En el supuesto en que la Secretaria de Estado de Industria y Energia sea
informada, instruird un expediente, de conformidad con lo previsto en la Ley
30/1992, de 26 de noviembre (RCL 1992, 2512, 2775 y RCL 1993, 246), de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun, en el que informara preceptivamente la Comisién
Nacional de Energia.

La propuesta de resolucion serd elevada al Consejo de Ministros previo
informe de la Comisién Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos por
el Ministerio de Industria y Energia.

El Consejo de Ministros podra resolver reconociendo o no el ejercicio de
derechos politicos correspondientes, o sometiendo el ejercicio de los mismos a

determinadas condiciones en_atencion, entre otros, a los principios de

objetividad, reciprocidad, transparencia, equilibrio y buen funcionamiento

de los mercados y sistemas energéticos.

La falta de resolucidon en el expediente iniciado como consecuencia de la
informacion que en su caso efectlie la entidad o persona adquirente de la
participacion significativa en ningun caso permitira el ejercicio de los derechos
politicos correspondientes a las mismas.

La anterior Resolucion del Consejo de Ministros se entendera sin perjuicio de
las autorizaciones que resulten pertinentes en virtud del ordenamiento juridico

vigente.

4. A los efectos de la presente disposicion se consideraran participaciones
significativas aquellas que directa o indirectamente alcancen al menos el 3 por
100 del capital o de los derechos de voto de la sociedad.

5. Se entendera que existe una relacion de control a los efectos de esta
disposicién siempre que se dé alguno de los supuestos previstos en el articulo
4 de la Ley 24/1988 de 28 de julio (RCL 1988, 1644; RCL 1989, 1149 y 1781),
del Mercado de Valores.
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6. Lo dispuesto en la presente disposicion sera igualmente de aplicacién a las

operaciones que se encuentren en tramitacién a la entrada en vigor del
mismo.”

Su objeto esencial, por tanto, era evitar que una Compariia con participacion
publica pudiera adquirir comparias espafiolas que operaban en nuestro

mercado, poniendo en cuestion el proceso de privatizacion y liberalizacion que

se habia iniciado por distintos Gobiernos espafoles como eje fundamental del

modelo energético espariol. Se apelaba al principio de reciprocidad, y por tanto,

¢ la comparacién de los modelos regulatorios espafiol y el originario de la
compafiia con participacién publica en su accionariado. Dicho principio de
reciprocidad fue cuestionado por la Unién Europea y ello obligé a modificar el
tenor de dicho precepto.

Tal modificacion se llevdo a cabo mediante lo dispuesto en la Disposicion
Adicional Vigésimo Quinta de la Ley 62/2003, de 30 de Diciembre, de Medidas

Fiscales. Administrativas y del Orden Social, que defini6 la denominada funcion

272 en los siguientes términos:

“1. Las entidades o personas de naturaleza publica y las entidades de cuaiquier
naturaleza, participadas mayoritariamente o controladas en cualquier forma por
entidades o Administraciones publicas, cualquiera que sea la forma juridica que
adopten, que directa o indirectamente tomen el control o adquieran
participaciones significativas de sociedades de ambito estatal que realicen

actividades en los mercados energéticos deberan notificar a la Secretaria de

Estado de Energia, Desarrollo Industrial y PYMES de la toma de control o
adquisicion que se haya efectuado, con especial referencia a las caracteristicas

y condiciones de la adquisicion.

2. La Secretaria de Estado de Energia, Desarrollo Industrial y PYMES cuando

haya sido notificada, o de oficio en el caso en que dandose el supuesto del
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numero anterior no haya tenido lugar la notificacion, instruira un expediente, de
conformidad con lo previsto en la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de
Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del Procedimiento
Administrativo Comun, en cuanto tenga conocimiento, y en el que informara

preceptivamente la Comisién Nacional de Energia.

3. ElI Consejo de Ministros previo informe de la Comision Delegada del
Gobierno para Asuntos Econémicos en el plazo maximo de dos meses podra
resolver reconociendo o no el ejercicio de derechos politicos correspondientes,
o sometiendo el ejercicio de los mismos a determinadas condiciones en

atencién, entre otros, a los principios de objetividad, transparencia, equilibrio vy

buen funcionamiento de los mercados v sistemas energéticos.

En todo caso, desde que se produzca la toma de control o la adquisicion de
participaciones significativas de sociedades de ambito estatal que realicen

actividades en los mercados energéticos y hasta que no se pronuncie el

Consejo de Ministros, por resolucion expresa o por silencio, si no resuelve
expresamente dentro del plazo maximo de que dispone, las entidades o
personas a que se refiere el numero 1 de la presente disposicion no podran
ejercer los derechos politicos correspondientes a las participaciones en el

mismo indicadas.

La resolucién del Consejo de Ministros, que sera motivada, tendra en cuenta si
la toma de control o adquisicién de participaciones significativas tiene como
consecuencia la existencia de riesgos significativos o efectos negativos,
directos o indirectos, sobre las actividades desarrolladas por las empresas en
los mercados energéticos con el fin de garantizar la adecuada gestién y

prestacion de servicios por las mismas dentro del sistema energético, de
conformidad con los criterios objetivos que se especifica en el apartado

siguiente.

La falta de resolucion del expediente en el plazo a que se refiere el parrafo
primero del presente apartado permitira el ejercicio de los derechos politicos
correspondientes a las mismas.
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4. A los efectos previstos en el apartado anterior, la existencia de riesgos

significativos o efectos negativos se apreciara en funcién de:

a.

La transparencia en la estructura del grupo al que eventualmente pueda
incorporarse la entidad como consecuencia de la operacion y, en general, la
existencia de dificultades para obtener la informacién necesaria sobre el
desarrollo de sus actividades.

Los vinculos que, como consecuencia de la operacion, la entidad en
cuestién pueda mantener con otras personas fisicas o juridicas, siempre
que tales vinculos puedan obstaculizar el buen ejercicio de la ordenacién y
supervisién de la correspondiente entidad.

La posibilidad de que la entidad quede expuesta, de forma inapropiada, al

riesgo de cualesquiera otras actividades desarrolladas por los adquirentes.

E! riesgo que la estructura financiera de la operacién haga recaer sobre las
actividades de la entidad sometidas a regulacién, y sobre los recursos
obtenidos por dichas actividades, en especial cuando se trate de rentas de
origen regulados que se transfieren a actividades distintas de aquellas que
las originan.

Seguridad del suministro o de la disponibilidad fisica ininterrumpida de los
productos o servicios y, en particular, en la necesidad de preservar y
desarrollar la estructura de los mercados en cuestiébn con una calidad
adecuada, y de forma accesible a todos los usuarios con independencia de
su localizacion geografica; en especial, la proteccion frente al riesgo de una
inversidén insuficiente en infraestructuras a largo plazo que no permita
garantizar, de forma continuada, la disponibilidad de una capacidad

suficiente.

Proteccién del interés general en el sector correspondiente afectado y, en
particular, la garantia de un adecuado mantenimiento de los objetivos de
politica sectorial.
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La anterior resolucién se entendera sin perjuicio de las autorizaciones que

resulten pertinentes en virtud del ordenamiento juridico vigente.

5. A los efectos de la presente disposicién se consideraran participaciones
significativas aquellas que directa o indirectamente alcancen al menos el 3 %
del capital social o de los derechos de voto de la sociedad.

6. Se entendera que existe una relacion de control a los efectos de esta
disposicion siempre que se dé alguno de los supuestos previstos en el articulo
4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.”

Lo cierto es que tras el RDL 4/2006, de 24 de febrero se amplian los supuestos
que han de ser considerados en el ambito de la funcién 142, casi con una
redaccion similar a la de la Disposicion Adicional 272. Asi el tenor literal de

dicha funcién 142 es ahora el siguiente:

“1. Autorizar la adquisicién de participaciones realizada por sociedades con

actividades que tienen la consideracion de reguladas o actividades que estén

sujetas a una intervencién administrativa que implique una relacion de sujecion

especial, tales como centrales térmicas nucleares, centrales térmicas de

carbon de especial relevancia_en el consumo de carbdén de produccién

nacional, o que se desarrollen en los sistemas eléctricos insulares vy

extrapeninsulares, asi como las actividades de almacenamiento de gas natural

o_de transporte de gas natural por medio de gasoductos internacionales que

tengan como destino o transito el territorio espafiol.

La autorizacion sera igualmente requerida cuando se pretenda la adquisicion
de participaciones en un porcentaje superior a un 10% del capital social o
cualquier otro que conceda influencia significativa, realizada por cualquier
sujeto en una sociedad que, por si o por medio de otras que pertenezcan a su
grupo de sociedades, desarrolle alguna de las actividades mencionadas en el

parrafo anterior de este apartado 1. La misma autorizacién se requerira cuando
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se adquieran directamente los activos precisos para desarrollar las citadas

actividades.

2. Las autorizaciones definidas en los dos parrafos del apartado 1 anterior
podran ser denegadas o sometidas a condiciones por cualquiera de las

siguientes causas:

a. La existencia de riesgos significativos o efectos negativos, directos o

indirectos sobre las actividades contempladas en el apartado 1 anterior.

b. Proteccién del interés general en el sector energético y, en particular, la
garantia de un adecuado mantenimiento de los objetivos de politica
sectorial, con especial afeccidon a activos considerados estratégicos.

Tendran la consideracion de activos estratégicos para el suministro

energético aquellos que puedan afectar a la garantia y seguridad de los
suministros de gas y electricidad. A estos efectos, se definen como
estratégicos los siguientes activos:

o Las instalaciones incluidas en la red basica de gas natural definida
en el articulo 59 de la presente ley.

o Los gasoductos internacionales que tengan como destino o transito

el territorio espafiol

o Las instalaciones de transporte de energia eléctrica definidas en el
articulo 35 de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector
Eléctrico.

o Las instalaciones de produccion, transporte y distribuciéon de los

sistemas eléctricos insulares y extrapeninsulares.

o Las centrales térmicas nucleares y las centrales térmicas de carbdn
de especial relevancia en el consumo de carbén de produccion

nacional.

c. La posibilidad de que la entidad que realice las actividades mencionadas en

el apartado 1 anterior de esta funcién decimocuarta quede expuesta a no
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poder desarrollarlas con garantias como consecuencia de cualesquiera
otras actividades desarrolladas por la entidad adquiriente o por la adquirida.

d. Cualquier otra causa de seguridad publica y, en particular:

1. La seguridad y calidad del suministro entendidas como la
disponibilidad fisica ininterrumpida de los productos o
servicios en el mercado a precios razonables en el corto o
largo plazo para todos los usuarios, con independencia de su

localizacidén geografica; asi como:

2. La seguridad frente al riesgo de una inversién o de un
mantenimiento insuficientes en infraestructuras que no
permitan asegurar, de forma continuada, un conjunto minimo

de servicios exigibles para la garantia de suministro.

3. La autorizacién de la Comision Nacional de Energia debera ser solicitada
antes de la adquisicion, de forma que dicha adquisicion solo sera valida una
vez obtenida la autorizacién. En el caso de que la adquisicion se produzca por
medio de una oferta publica de adquisicion de acciones, el adquirente debera
obtener dicha autorizacion con caracter previo a la autorizacién de la oferta

conforme a la normativa del mercado de valores.”

Puede pensarse que tal identificacion se debe a la preocupaciéon del Gobierno
ante una eventual derogacién por parte de las autoridades comunitarias de la
referida Disposicion Adicional 272, que no acaban de admitir la aplicacién del
mal llamado “principio de reciprocidad” y que se fundamenta en una
comparacion de los derechos y obligaciones de los marcos regulatorios de los
paises afectados por la operacién, para permitir o no la presencia de
compaiiias foraneas con presencia publica en su accionariado, de paises que
no permiten empresas foraneas en sus mercados energéticos. De esa forma se
trasladaria a la decisién de ésta CNE, la preservacion de dicho principio de

reciprocidad, mediante el ejercicio de la funcion 142.
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Pero lo cierto es que mientras continde vigente la denominada funcién 272

debe seguir aplicandose, pero en relacién con el andlisis que realmente es

objeto de dicho procedimiento.

Por otro lado, la denominada funcién 142 en su redaccion dada por la
Disposicion Adicional Undécima, Tercero, 1, funciéon decimocuarta de la Ley

34/1998, del Sector de Hidrocarburos, de 7 de Octubre, establecia lo siguiente:

“Autorizar las participaciones realizadas por sociedades con actividades que
tienen la consideracion de reguladas en cualquier entidad que realice
actividades de naturaleza mercantil. Sélo podran denegarse las autorizaciones
como consecuencia de la existencia de riesgos significativos o efectos
negativos, directos o indirectos, sobre las actividades reguladas en esta Ley,
pudiendo por estas razones dictarse autorizaciones que expresen condiciones

en las cuales puedan realizarse las mencionadas operaciones.”

Puede apreciarse una cierta identificacion en el tenor literal de los preceptos
actualmente vigentes, pero, como acabamos de ver, si se atiende a la génesis
y finalidad de cada uno de los preceptos antes de que fueran modificados,
puede concluirse con claridad que el objeto del analisis a que se aplican dichos
criterios resulta ser muy distinto en uno y otro caso. Lo analizamos con mas

detalle en el siguiente apartado.

3.3.3. El objeto de analisis especifico en uno vy otro procedimiento.

El bien juridico protegido con la antigua funcidon 142 estaba perfectamente
definido: la preservacion del modelo de actividades reguladas mediante el cual
se hacia recaer en empresas privadas que optaban por desarrollar su actividad

en dicho modelo, una serie de obligaciones y limitaciones orientadas a dar
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satisfaccion a objetivos de servicio publico concretados en la garantia y
seguridad de suministro. En compensacién a tales restricciones dichas
Compariias percibian rendimientos por su actividad que quedaban excluidos
del régimen de libre competencia. Precisamente para garantizar la pervivencia
y suficiencia econémica de dicho modelo de actividades reguladas excluidas
del régimen de libre mercado, la funcién 142 debia asegurar que las
operaciones de adquisicion de otras empresas desarrollados por dichas
Compaiiias no descapitalizaran ni interfirieran el desarrollo de dicho modelo de

actividades reguladas.

Pero la modificacién de la funcion 142 operada mediante el RDL 4/2006 de 24
de febrero, ha venido a alterar el escenario considerado, introduciendo nuevos
bienes juridicos que han de ser objeto de proteccion, y extendiendo la
aplicacién de dicha funcién también a sociedades que no desarrollan
actividades reguladas, sino que se desenvuelven y obtienen sus rendimientos
empresariales con arreglo a la reglas de la libre competencia. Asi se resaltaba
en el tantas veces citado Voto Particular del Consejero Sr. Peén a la
autorizacion otorgada por esta CNE a E.ON que la nueva funcion 142 tras la
redaccion dada por el RDL 4/2006 de 24 de febrero agrupa en realidad distintas

funciones de diverso alcance y naturaleza:

‘La modificacién urgente del marco normativo de ejercicio de la funcion 143
llevada a cabo mediante el R.D. Ley 4/2006 de 24 de febrero, es de largo
alcance y supone una importantisima extensién y ampliacién tanto de los
presupuestos subjetivos de aplicacion, como de los bienes juridicos objeto de
proteccion. Puede decirse con propiedad que bajo la genérica denominacion de
“funcion 14®” se otorgan a la CNE funciones de diferente alcance y naturaleza
que viene a generalizar su intervencién autorizatoria al conjunto del sector
energético espafiol y a supuestos que hasta ahora se regian por los principios
de la libertad de empresa y libertad de mercado y no exigian intervencion
regulatoria alguna.
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En los casos en que la autorizacion sea solicitada por una sociedad que

desarrolla actividades reguladas, existen abundantes precedentes de esta CNE

en los que se fijan principios y criterios objetivos que resultarian de aplicacion a
dicho supuesto. Pero, sin embargo, la definicion de unos criterios claros y
suficientemente definidos, de forma que permitan su fiscalizacién y control,

tropieza en el caso de la nueva funcién 142 con una primera € importante

dificultad: bajo un mismo y unico nombre (funcién 14%) se han agrupado

diversas funciones de muy diferente naturaleza, cada una de los cuales

obedece a principios y criterios también muy diferentes.” (Pagina 20)

Alli ya se sefialaba que cabe concluir que la ampliacién del objeto de analisis

de la funcion 142 se refiere a un doble ambito:

Por un lado, se amplian las actividades objeto de proteccion; ya no se
limita al modelo de actividades reguladas, sino que se extiende a activos
que se denominan “estratégicos” y algunos de los cuales operan en
régimen de libertad de mercado. La ampliacién de los activos objeto de
proteccion obliga a una mayor restriccion de los supuestos en los que es
posible establecer limitaciones a dicha libertad de empresa, restriccién
maxima que llega a concretarse en que el establecimiento de dichas
limitaciones sbélo puede producirse en caso de amenaza cierta y

suficientemente grave que ponga en peligro la seguridad publica.

Por otro lado, se amplia la necesidad de autorizacién a las operaciones
en que las companias titulares de dichos activos y actividades sean no
las adquirentes sino las adquiridas. Igualmente la ampliacién de los
potenciales sujetos susceptibles de autorizacién a aquellos que operan
en el libre mercado, obliga a una mayor restriccion de los supuestos en
los que es posible establecer limitaciones a dicha libertad de empresa,

restriccion maxima que llega a concretarse en que el establecimiento de
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dichas limitaciones sélo puede producirse en caso de amenaza cierta y

suficientemente grave que ponga en peligro la seguridad publica.

Por otro lado, los criterios de analisis se especifican de manera practicamente

idéntica a los contemplados en el tenor de la Disposicion Adicional 272 Pero es

preciso resaltar que la identificacion se produce en los criterios de analisis, pero
no en el ambito de estudio sobre el que se proyecta tal analisis, como puede ya

intuirse de lo expuesto hasta ahora.

Mantiene ENEL como sefialabamos anteriormente, que el objeto de la

denominada Disposicion Adicional 272 es “/a precaucion del legislador ante la

eventualidad de que empresas del sector de la energia puedan verse neqgativamente

afectadas por el hecho de que entren en su accionariado personas juridicas vinculadas

directa o indirectamente a otros Estados o administraciones publicas .”

Sin embargo, como ya puede empezar a concluir de lo expuesto hasta ahora,
puede comprobarse que el objeto de la Disposicién Adicional 272 no son tanto

las empresas, sino el conjunto del sector, el modelo requlatorio disefiado

por el Legislador y desarrollado por el Gobierno.

Obsérvese incluso que cuando el Gobierno ha querido reservarse un
mecanismo de salvaguarda de empresas concretas en relacién con posibles
operaciones de adquisicion, y atendiendo a su importancia para el interés
general, los ha establecido legalmente. Este es el caso del mecanismo de la
denominada “accién de oro”, que es muy distinto al establecido en la
Disposicién Adicional 272.

Con fecha 25 de Noviembre de 2005 el Gobierno aprobo la remision de un

Proyecto de Ley al Congreso, en el que se procede a la supresién de dicho

réegimen _de control e intervenciéon requlatoria, adelantando en el caso de
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ENDESA en casi un afo, el periodo previsto para su la finalizacion de su

periodo de vigencia, que la anterior Ley preveia para el 8 de Junio de 2007.

Dicho Proyecto de Ley se traduce finalmente, tras el tramite parlamentario
correspondiente, en la LEY_ 13/2006, de 26 de mayo, que suprime
definitivamente dicho mecanismo de intervencion.

Asi en la Exposicion de Motivos de la Ley 13/2006 de 26 de Mayo se explican
las razones de tal supresién en los términos que han quedado expuesto en

apartados precedentes y se afiade que:

“Por otro lado, tras un mas que razonable periodo de vigencia, durante el cual el

régimen anterior ha demostrado su utilidad, puede afirmarse que |a estabilidad

de las empresas objeto de aguél estd hoy dia asegurada y no se aprecian

riesgos_significativos para el regular desarrollo de sus actividades. Ello

obliga a cuestionar la necesidad de mantener la vigencia del mismo en un

momento en que su finalidad ha quedado ya suficientemente cumplida.” (El

subrayado es nuestro).

Y aflade a continuacion:

“Lo anterior sirve para explicar las razones a que responde esta norma. Se
trata por un lado de superar de manera definitiva las dificultades surgidas en
orden a la adaptacion de la normativa espafiola al Derecho Comunitario
Europeo, y dar debido cumplimiento a la Sentencia del Tribunal de Justicia en
el asunto indicado anteriormente, evitando asi la inminente imposiciéon a
Espafia de sanciones ex articulo 228.2 del Tratado Constitutivo de la
Comunidad Europea. Y por otro lado, de dar la solucién que un analisis objetivo

y realista de la situaciéon actual muestra como mas adecuada.

Dicha solucion consiste en desactivar el sistema de controles publicos que,
hasta ahora, se aplicaba a las operaciones objeto de la Ley 5/1995, de 23 de

marzo, dado que, como se ha expuesto anteriormente, la_situacion actual
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refleja su innecesariedad. Siendo asi, careceria de sentido prorrogar la vigencia

de dichos controles una vez que su finalidad se ha cumplido.

De ahi que, como se ha dicho, se haya optado por suprimirlos, y dar asi por
concluido el periodo de transicion a cuyo buen fin se ordend la citada Ley
5/1995, de 23 de marzo, y por normalizada la situacién de las empresas que

tuvieron que pasar por él. *

Como puede observarse, la proteccidn de empresas concretas frente a
determinadas operaciones empresariales obedece a finalidades y mecanismos

distintos a los contemplados en la Disposicién Adicional 272.

En cualquier caso, lo que es importante resaltar ahora es que el ambito de
analisis de la denominada funcion 272 sigue siendo el mismo que el inspiraba

su redaccion original: salvaguardar la coherencia vy eficiencia del conjunto del

modelo_energético espariol (omnicomprensivo de las actividades reguladas y

liberalizadas) y los principios esenciales de politica sectorial en los que se

asienta, limitando la participacién en él a las Compaiiias que tienen alguna

vinculacion directa o indirecta con Estados extranjeros u otras administraciones

publicas, apelando al principio de reciprocidad.

La funcion 14?2 en su nueva redaccion, aunque notoriamente ampliada, sigue
manteniendo un ambito de definicion de su objeto lo suficientemente nitido
como para distinguirlo del que ha quedado expuesto referido a la funcién 272.

Asi el nuevo ambito de proteccion de la nueva funcion 142 vendria definido por

la_salvaguarda del modelo de actividades requladas y de los activos

denominados_estratégicos, atendiendo a los riesgos vy efectos concretos que

sobre los activos implicados en una operaciéon pueden derivarse.

Parece, en una primera aproximacion a la cuestion, que la decision de

mantener o no la prohibicién de derechos politicos de una Compariia con
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presencia publica extranjera, cuando tal apreciacién no resulta esencial para la
salvaguarda del concepto de seguridad publica en el sector energético, puede

legitimamente recaer en el Gobierno, que habra de sopesar en cada caso,
otros condicionantes que no necesariamente guardan relacidbn con los

concretos términos de la operacion analizada.

Por otro lado, al Gobierno corresponde fijar la politica sectorial en materia
energética. Y en esa definicion, en su mas amplio sentido, el Gobierno tiene
que sopesar distintas variables, no necesariamente técnicas ni sectoriales, para
la mejor defensa del interés general espanol. Desde esa perspectiva, en el
ambito de la ejercicio de la funcidn prevista en la Disposicion Adicional 272 la
CNE puede dar una opinion sectorial y técnica sobre una operacidén concreta,

realizando un estudio comparado de los marcos regulatorios de la Compaifiia

extranjera que pretende la adquisicién y del modelo regulatorio espanol, pero

dicha opiniébn no es vinculante para el Gobierno que puede seguirla o no
atendiendo a otras consideraciones politicas, en el mejor sentido de la palabra,

levantar o no las prohibiciones legales de voto y de presencia en Consejo.

Porque, efectivamente, la_consideracién de la proteccién del modelo energético

como conjunto (el requlado v el liberalizado) y de los principios inspiradores en

los que se asienta como desarrollo de la politica sectorial definida por el

legislador y desarrollada por los sucesivos Gobiernos de Espafia puede

exceder de las posibilidades de actuacion de ésta CNE. En éste sentido, la

valoracion de la_afectacion al modelo globalmente considerado y a los

principios de politica sectorial en que se _inspira, que pueda producirse

como consecuencia de una operacion de adquisicion que resulte promovida por

una Compaiiia vinculada directa o indirectamente con un Estado extranjero,
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parece légico y oportuno que sea realizada por el propio Consejo de

Ministros.>®

En coherencia con todo ello, el citado Consejero afirmaba en su Voto Particular

a la operacién autorizada a E.ON, que_no es cometido de esta CNE en ejercicio

de la funcién 142 realizar una analisis de marcos requlatorios comparados que

puedan suponer un ejercicio encubierto de la facultad del Gobierno prevista en

la Disposicion Adicional 272:%

“Sin embargo, la_Propuesta de Ponencia, entrando de lleno en un analisis

impropio de este procedimiento, -por serlo de la funcién 272 en su caso-,

continua afirmando lo siguiente:

‘Esta nueva regulacion energética_alemana es muy reciente y su grado de

cumplimiento y eficacia no puede ser todavia valorado, pero constituye una

opcidn muy primitiva contemplada desde los criterios regulatorios utilizados en

Espaia ya desde 1.985 con la creacion de la primera empresa europea, REE,

especializada en el transporte y en la operacion del sistema electrico (...)"

Y concluye:

“En cualquier caso, esta Comisién no tendria la posibilidad de supervisar la

observancia de las nuevas obligaciones legales por parte de E.ON y por tanto

no podria detectar faciimente la existencia de pautas de comportamiento

contrarias a los intereses generales vinculados al suministro eléctrico en
Espafa.”

Como puede observarse, el juicio y andlisis del modelo regulatorio externo

a Espaiia es propio de la funcidn 272, no de esta funcién 142.

> De ahi la critica a la teoria de la “filializacién” mantenida en la Resolucion de la CNE de
fecha.....sobre autorizacion a E.ON de la OPA sobre ENDESA.
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Y continuaba afirmando mas adelante:

“El Consejero que suscribe no cree aplicable al caso la funcion 272, ya que
E.ON no esta controlada por ninguna entidad de naturaleza publica. La
limitacion se circunscribe al supuesto de cambio en el control del accionariado
actual de E.ON. Pero en cualquier caso, si se estimara de aplicacién al caso la
Funcién 272, las consecuencias que se derivan de la apreciacién de dicho
control publico son distintas al veto de la operacién. Asi, el remedio que se

impone es la limitacion del ejercicio de los derechos politicos. En el mismo

sentido la_denominada funcién 272 trata de salvaguardar el proceso de

liberalizacién al establecer el principio de reciprocidad para impedir la

entrada en el mercado espaiiol de compaiiias que en sus mercados de

origen no existe posibilidad de que puedan competir empresas

espafiolas. Aqui la proteccidon se establece para el conjunto del sector, y
el analisis se realiza comparativamente sector respecto a sector desde el

punto de vista de los modelos requlatorios vigentes. A lo largo de la

Resolucion objeto del presente Voto Particular, se desarrollan argumentaciones

y comparaciones del modelo regulatorio aleman y espafiol, incluso desde el

punto de vista societario, que pueden suponer una especie de “aplicacion

encubierta” de dicha Funcién 272.

En ese sentido, hay que sefalar que ni éste es el procedimiento adecuado para

ello, ni esta CNE el organismo competente para resolver, ya que corresponde

hacerlo al Gobierno en el caso de que se entendiera gue concurre el supuesto

de aplicacion de dicha norma. *

En definitiva, la Disposicion Adicional 272 supone un analisis comparativo de

modelos requlatorio v se proyecta a la aplicacién del llamado principio de

reciprocidad, para salvaguardar la coherencia del modelo energético espafiol y

los principios que lo inspiran definidos mediante la politica _sectorial

% Al menos mientras contintie vigente la funcién gubernamental contemplada en la Disposicion
Adicional 272,

107



Comisidn

Nacional

de Energia

(fundamental el llamado “proceso de liberalizacién”) fijada por el legislador v

desarrollada por el Gobierno. Es ese analisis, como puede comprobarse de lo

expuesto hasta ahora, el que se considera por los Consejeros firmantes como

de competencia del Gobierno y no de ésta CNE.

Pero el resto de los analisis procedentes en ejercicio de ésta funcion 142

no estan limitados atendiendo a la naturaleza publica o no de la Compaiiia
solicitante. Precisamente al contrario, tal presencia o vinculacion publica habra

de ser valorada atendiendo a los riesgos concretos que pueda producir tal

circunstancia_en las actividades requladas concretas y _en los activos

estratégicos concretos comprometidos con la operacion.

Asi, el Consejero Sr. Pedn concretaba los criterios de analisis de la CNE en

ejercicio de la funcidén 142 hacia una interpretacion restrictiva y enfocada a la

valoracion de riesgos y efectos concretos (ciertos vy suficientemente graves)

sobre activos concretos, como Unicos legitimadores de la oposicion de la causa

de seguridad publica a una operacion empresarial también concreta.

Asi, en la definicion concreta de los criterios de analisis descritos en la
redaccion dada a la nueva funcion 142, el Consejero Sr. Pedn en el ya citado
Voto Particular sefialaba que dicho analisis debe reconducirse a los riesgos y
efectos negativos concretos que se observan en los activos concretos objeto de
proteccion, esto es, los activos que integran las actividades reguladas y los

activos denominados estratégicos. El citado Consejero sefalaba lo siguiente:

“Segun esta interpretacion restrictiva, el interés general en el sector energético
se concretaria en el adecuado mantenimiento de la politica sectorial, que a su
vez se concreta en la salvaguarda de los activos considerados estratégicos,
que se concreta a su vez en aquellos que son garantia y seguridad del

suministro y que, finalmente, el legislador identifica en Ia lista cerrada del inciso

final. Desde esta perspectiva restrictiva no podria ser considerada ENDESA
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como bien juridico objeto de proteccién, sino sélo los activos estratégicos de su

titularidad.” (pagina 29)

Dicha tesis restrictiva, que considera como objeto especifico de proteccion los
propios activos estratégicos (y los que integran las propias actividades
reguladas, obviamente), se reitera en el mismo Voto con la siguiente
argumentacion:

“SegUn esta interpretaciéon restrictiva, por tanto, la_defensa del interés

general, del adecuado mantenimiento_de los objetivos de la politica

sectorial y de la garantia y sequridad 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

del precepto, pero, en ejercicio de esta funcién 14, los conceptos

juridicos _indeterminados que han quedado expresados no son bienes

juridicos objeto de proteccién individualizada y al margen de aquellos.

Ya adelantamos desde ahora que en opinibn de este Consejero. la

interpretacién restrictiva es la_ mas correcta y coherente con el conjunto del

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

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

Y ello no solo 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 objetivos.” (Pag. 29)

Es decir, cuando se trata de preservar el conjunto del modelo _energético

espafiol, el grado de liberalizacion alcanzado en el modelo espafiol

comparando marcos regulatorios, resulta adecuado dejar en manos del

Gobierno la decision sobre el establecimiento o no de restricciones. Pero si de

lo que se trata es de analizar riesgos y efectos negativos concretos respecto a
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actividades requladas concretas y activos estratégicos concretos que surjian

con mayor o menor intensidad de la influencia de dicha participacion publica

extranjera en la propia sociedad solicitante, se estaria ante un analisis de

riesgo propio de la funcién 142, precisamente por la nueva redaccion dada a
dicha funcién 142 tras el RDL 4/2006. Y ello, independientemente de que el

riesgo concreto surja precisamente de la especifica situacion de control publico

de una Compaiiia, y de su blindaje estatutario y de gobierno corporativo para

que dicho control exclusivo y total no pueda ser inquietado por terceros.

De esta conclusién no se deriva que dicho andlisis legitimo desde esta

perspectiva de la funcién 142 por parte de ésta CNE, excluya o impida también

su consideracion desde la perspectiva de la Disposicién Adicional 272, en el

ambito que le es propio, que habra de ser ejercida por el Gobierno. Lo que

implica es que en ese caso, la facultad de valorar, analizar y decidir sobre la

concurrencia de riesqos concretos para los activos regulados y estratégicos, y

las medidas posibles para hacerles frente (que pueden llegar hasta la

prohibicion de la operacion) son competencia de esta CNE: mientras que la

facultad de valorar, analizar y decidir sobre la concurrencia de riesgos para el

conjunto del modelo y los principios inspiradores concretados en la politica

sectorial del Gobierno, comparando marcos regulatorios y aplicando en su caso

el principio de reciprocidad (con el limite de prohibir el gjercicio de los derechos

politicos v la presencia en el Consejo de Administracion, pero no la operacién

en si). es propio de la facultad de la Disposicion Adicional 272 adjudicada al

Gobierno Y las decisiones no sélo no tienen gue ser idénticas, sino que incluso

pueda llegar a ser razonable que sean distintas atendiendo al diferente alcance

del riesgo considerado en uno y otro caso, y de las medidas que pueden

adoptarse segtin cual sea el ambito del analisis y la funcion ejercitada.

3 3 4. El diferente alcance de las posibles decisiones a adoptar en uno u otro

Caso.
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La presencia de participacion publica puede tener solo un efecto indirecto o

incluso nulo en la gestién, o puede tener un efecto de control absoluto sobre la

gestion. No son los mismos los riesgos concretos que pueden apreciarse segun

se trate de una mera toma de participacion por parte de sociedad gue tenga

presencia publica en el accionariado, gue por parte de sociedad que tenga la

consideracion de Compaiia totalmente controlada por un poder publico

extranjero. Los riesqos vy efectos negativos tampoco han de ser los mismos

sequin se considere el conjunto del modelo, o se concrete el analisis en los

activos_que integran las actividades reguladas y los activos estratégicos. Y

tampoco las decisiones han de ser necesariamente las mismas, desde una

perspectiva estrictamente técnica regulatoria y orientada a la prevencion y

remedio de riesgos concretos para la garantia y seguridad de suministro

(funcidén 142 de esta CNE) que desde una perspectiva de politica regulatoria o

sectorial orientada a mantener el funcionamiento eficiente del conjunto del

modelo y de los principios que lo inspiran a través de la politica sectorial

(Disposicion 272 en la que esta CNE solo tiene facuitad de emitir informe no

vinculante para el Gobierno)

Pues bien, en opinidon de los Consejeros que suscriben, aunque la aparente
idéntica redaccion del clausulado de ambas funciones puede inducir a
confusién, es necesaria y posible una clara delimitacién del alcance y contenido

de ambas funciones, ya que entre ellas existen sustanciales diferencias:
1°- La CNE puede llegar a prohibir la operacién que analiza, o a establecer un

amplio repertorio de condiciones, mientras que el Gobierno solo puede limitar el

ejercicio de los derechos de voto y la presencia en el Consejo.
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2° - El Gobierno precisa de Informe preceptivo de ésta CNE, aunque no
vinculante, para el ejercicio de la funcién 272, mientras que la CNE no precisa

de opinién alguna del Gobierno para adoptar su decision.

3°- En ejercicio de su competencia en la funcién 142 la CNE tiene plena
facultad para deliberar y decidir sobre Ias cuestiones incidentales que puedan
plantearse, tales como pérdida sobrevenida del objeto, desistimiento,
cuestiones prejudiciales, etc. En ejercicio de la funcién consultiva al Gobierno
para ejercicio por éste de la funcion de la Disposiciéon Adicional 272, esta CNE

no puede deliberar ni decidir sobre dichas cuestiones incidentales.

4° - Las criterios objeto de analisis son algo mas amplios en el redactado de
la funcién gubernamental a que se refiere la Disposicién Adicional 272, que los

que se recogen en la normativa a propésito de la funcion 142,

Por todo lo expuesto, cabe concluir que puede tener sentido Ia
complementariedad de los analisis realizados por esta CNE, en ejercicio de la
funcion 142 y los realizados por el Gobierno, en ejercicio de la Disposicion
Adicional 272, en los términos en que ha quedado expuesta en los apartados

precedentes.

No parece ser ésta la tesis que sostiene el actual Gobierno de Espana, que
viene advirtiendo publicamente de la posibilidad de que la normativa
establecida en la Disposicion Adicional 272 sea finalmente derogada o

dictaminada en sede judicial europea como susceptible de derogacion.

Si tal situacion llegara a producirse, el andlisis de marcos regulatorios
comparados y la aplicacién del principio de reciprocidad resultante de dicho
analisis, quizas pudiera afiadirse a los que ahora debe realizar la CNE la

proteccion de la seguridad publica de la garantia y seguridad de suministro
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resultante del ejercicio de la funcién 142 de esta CNE, con arreglo a la nueva
redaccion dada por el RDL 4/2006 (RDL que si se viene siendo mantenido por
el Gobierno ante las autoridades comunitarias como plenamente respetuosa
con la legislacion comunitaria). Quizas pueda plantearse entonces de que
forma dicha comparacion de modelos regulatorios puede llegar a constituir una
amenaza cierta y grave para la causa de seguridad publica. Evidentemente, la
teoria de la filializacién, como veremos en el siguiente apartado del presente

Voto Particular, no es la adecuada para ello.

Como hemos visto, pueden existir razones para el mantenimiento del analisis a
que se refiere la Disposicion Adicional 272, incluso con una nueva redaccion si
obligara a ello la legislacion comunitaria y la decisién judicial que sobre su
interpretacion llegue a dictarse en su caso’’. Piénsese, por ejemplo, que la
limitacion del alcance de las restricciones a determinadas operaciones
empresariales solo afectaria a aquellas operaciones de concentracion o toma
de participacion que se hayan declarado de competencia comunitaria, pero no
al resto. Piénsese también, por ejemplo, en una toma de participacion de una
compafiia espafnola de poca dimensién para el conjunto del modelo energético

espanol.

Respecto a la posibilidad de mantenimiento la nueva funcién 142 redactada
conforme al RDL 4/2006, de 24 de febrero, ya hemos argumentado en otros
Votos Particulares, que al margen de su mayor o menor acierto y oportunidad,
dicha normativa puede ser interpretada de forma que resulte conciliable con la

normativa comunitaria.

37 En relacion con la cita de Enel a que se refiere la nota a pie de pagina ut supra, cabe aclarar que la
normativa comunitaria que Espafia se ve obligada a cumplir, no la obliga a aceptar en todo caso la
interpretacion juridica que la propia Comision Europea mantiene sobre dicha normativa. Por ello, la cita
que se realiza no tiene ning(in valor para ésta CNE como tesis juridica interpretativa de la cuestion que se
estd analizando, que en caso de discordancia insalvable debe someterse a la ulterior decision de la
instancia judicial de ambito comunitario.
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En el mismo sentido de utilidad de mantenimiento de la complementariedad de
ambas funciones, la teoria de la filiacion, inservible desde la perspectiva de
ejercicio de la funcion 142, puede encontrar su acomodo natural en el ejercicio

por parte del Gobierno de la Disposicién Adicional 272 .

Nos centraremos en el apartado siguiente en poner de relieve la dificultad de
encontrar encaje a dicha “teoria de la filiacién” en el ejercicio de la funcion 142
por parte de ésta CNE vy la distinta situacion que cabe apreciar cuando los
riesgos no son fruto de una consideracion tedrica sobre la nacionalidad no
espafiola de la Compainia solicitante, sino de especificas y comprobadas

interferencias en la gestion por parte de un Estado extranjero.

3.4.- La “teoria de la filializacién” y su distinciéon de los riesgos ciertos y

graves que concurren en el caso de un control total y absoluto de la

sociedad matriz por parte de un Estado extranjero.

La “teoria de la filializacion” como generadora de riesgos de comportamiento se
planteé por primera vez en la Resolucion ésta CNE sobre la autorizacion a la
operacion de E.ON sobre ENDESA.

En el varias veces citado Voto Particular del Consejero Sr. Pedn a dicha
Resolucién, se apelaba a la necesidad de no adoptar medidas proteccionistas

injustificadas por el mero hecho de que la Compaiia patrocinadora de una

operacion concreta fuera de nacionalidad no espanola. Asi decia entonces:

“En primer lugar, porque no es admisible en un Estado de Derecho

constitucional como es el Reino de Esparia, la tesis segun la cual el

cumplimiento y atencion de los intereses generales guarde relacién con la

filiacion o nacionalidad del sujeto _sometido a andlisis. Igualmente podian
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establecerse otros criterios del grado de compromiso con dicho intereses
generales, como pueden ser la aceptacion o no del actual orden constitucional,
su sentimiento nacional, o su creencia religiosa, pero dichas exigencias de
identificacion con el interés general atendiendo a condiciones subjetivas del
ciudadano quedaron abolidas y proscritas por la Constitucion Espafiola de
1978, que en su articulo 14 determina lo siguiente:

“Los espafioles son iguales ante la ley, sin que pueda prevalecer
discriminaciéon alguna por razén de nacimiento, raza, sexo, religion,
opinién o cualquier otra condicion o circunstancia personal o social.”

Por ello, la filiacidn alemana de la Compafia E.ON, en la medida que el
Tratado de Roma la equipara en sus derechos fundamentales a los nacionales
espafioles, no supone riesgo alguno adicional al que pueda concurrir en
cualquier compaiiia espafiola respecto al cumplimiento de sus obligaciones en

Espafia, porque la satisfaccion del interés general se residencia en un Estado

de Derecho en el cumplimiento de la Ley. Y no se acaban de adivinar las

razones por las cuales la compafiia E.ON, por el hecho de no ser espaiiola, iba
a tener menor interés en cumplir la Ley, dado el importantisimo volumen de
inversion que esta comprometiendo en la operacién y que seria puesta en
riesgo de observar una conducta contraria al interés general concretado en la
normativa sectorial actual o en la que pueda dictarse en el futuro. No se olvide
tampoco que E.ON, como compafia europea, estd sujeta a regulaciones
comunitarias establecidas en garantia de proteccidn y equilibrio de los
intereses comunitarios, pero también, obviamente, de los intereses generales
de sus Estados miembros.”

Y continuaba afirmando posteriormente (el subrayado es nuestro):

“En cuarto lugar, y no por ello la menos importante, porque la teoria de la

filializacion supone desconocer los principios fundamentales en los que se

asiente la construccidon y desarrollo de la Union Europea, y la doctrina

comunitaria dictada en aplicacion de dichos principios. Catalogar la filializacién
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contraria a los intereses generales de Espafia, sélo por la circunstancia de

que la matriz del Grupo pasaria a radicar en otro Estado miembro de la

Unién Europea, supone dejar en suspenso los pilares fundamentales en los

que se ha asentado la construccion de la Union Europea, de la que Espafia

forma parte como miembro de pleno derecho desde hace mas de 20 afios. Y si
dicho estado miembro es nada mas y nada menos que unos de sus miembros
fundadores y unos de los impulsores principales de dicho proceso de
construccion europea, las dudas de comportamiento contrario al interés general
espafiol que se imputan a E.ON pueden resultar ya realmente injustas y

desproporcionadas.

En la Resolucion se glosan suficientemente la importancia de la integracion de
Espafia en la Unién Europea, y la contribucién de dicha circunstancia a que el
esfuerzo desmesurado por el conjunto del pueblo espariol en estos ultimos 20
afios haya culminado en una transformaciéon de Espafia de forma que es

admirada internacionalmente.

En este sentido, quizas hubiera sido deseable que el Gobierno espafiol hubiera
optado por defender en el ambito institucional politico oportuno aquellos
intereses generales que en su opinion pueda entender amenazados. Asi ha
sido hasta ahora, mediante los mecanismo que la Ley le conferia concretados

en el caso de ENDESA en la denominada accién de oro. Pero derogado dicho

mecanismo recientemente y trasladada a esta CNE la responsabilidad de

analizar la existencia de riesqos o efectos negativos en los supuestos a los gue

se refiere el R.D.L 4/2006, la_decision _deja de producirse en el ambito

institucional politico y pasa a regirse por criterios de valoracion técnicos

y juridicos. Por ello, no es ocioso recordar que no es posible trasladar a este

Organismo requlador la responsabilidad de una adecuada defensa de los

intereses nacionales ante su potencial conflicto con otros intereses nacionales

de otro Estado miembro o con los intereses generales de la propia Union
Europea. “
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En definitiva, la defensa de los intereses nacionales desde la perspectiva de la
asimetria regulatoria de cada uno de los mercados nacionales analizados, no
puede encomendarse a esta CNE mediante el ejercicio de la funcion 142, ya

que dicha decision exige la comprobacién de riesgos concretos, reales y

suficientemente graves, como para que puedan ser causa de adopcién de

medidas restrictivas de los derechos de los agentes involucrados, todo ello con

arreglo a criterios técnicos vy juridicos previamente tasados. La defensa del

interés general amenazado por el distinto grado de cumplimiento de cada
mercado nacional integrado en la Unién Europea, parece mas propia de la
funcién ejercida por el Gobierno a propésito de la Disposicién Adicional 272, y
de la labor que el Ejecutivo pueda desempefiar en los foros institucionales
comunitarios para tratar de velar por esa defensa del interés nacional
amenazado con tales asimetrias en los desarrollos regulatorios de cada Estado

miembro.

Y el mismo Consejero, en el Voto Particular que venimos citando, acaba
concluyendo su rechazo a la “teoria de la filializacion” en los términos

siguientes (el subrayado es nuestro):

“ La Propuesta del Ponente realiza en este punto una consideracion genérica y
omnicomprensiva del concepto de interés general, y, por tanto, susceptible de
generar indefension en los interesados perjudicados por ella.

Cuando trata de determinar en el caso concreto cual es el riesgo
especificamente considerado se apela a la existencia de intereses ajenos a los
generales de Espafia y, en particular se citan los intereses de Alemania. Desde
esa perspectiva se considera el acuerdo del Gobierno aleman que autorizé la
fusidbn, como condicionante de la actuacion de E.ON. Ese supuesto
condicionamiento, constituye un riesgo para Espafia. La forma de evitar dicho
riesgo es suprimir el condicionamiento: obligacion de venta de RUHRGAS.
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Sin embargo, la teoria de la filializacion, -suficientemente comentada a lo largo

del presente Voto Particular-, falla en la premisa principal: no existe

condicionamiento alguno que pueda influir en la operacién_y/o decisiones

estratégicas que pueda adoptar E.ON en el desenvolvimiento de sus

actividades energéticas. El condicionamiento del Gobierno aleman_ se

refiere al accionariado de E.ON, no a su operacién y desenvolvimiento de

actividad. Es a la variacién o no de esa composicion accionarial, - y a las

posibles decisiones de ese nuevo accionariado, sobre un activo estratégico

para Alemania como RUHRGAS-, a la que el Gobierno aleman vincula el

concepto de sequridad de suministro v de su interés nacional. Asi se

13

establece: “...para garantizar el cumplimiento de las dos obligaciones que
anteceden, E.ON mantendra a RUHRGAS, en el seno de su grupo empresarial,
en su esencia como empresa de gas a distancia importadora con red de

gasoductos y contrato de suministro”.

En definitiva, en el desenvolvimiento de las actividades del Grupo E.ON no

existe condicionamiento alguno que puede considerarse extrafio o incompatible

con los intereses generales y con la seguridad y garantia de suministro del

mercado de gas espariol. Mas bien al contrario, como ya se ha expresado en

apartados precedentes, los contratos de abastecimiento de gas de RUHRGAS
constituyen una evidente y muy considerable mejora de la garantia de
suministro para Espafa y suponen igualmente una potente herramienta
competitiva para que el “maverik “ ENDESA en el sector gasista en Espana
pueda obtener una importante cuota de mercado a costa del incumbente.”
(Pagina 256)

En definitiva, los riesgos se concretaban en cuanto potenciaimente podian
afectar a la gestion de la Compaiiia. Y en la medida en que la afectacion a la
gestion sélo pudo concretarse en las condiciones que el Gobierno aleman
imponia a la posible venta de “Ruhr Gas”, los remedios se orientaban a poner
remedio a ese riesgo concreto que se aprecia en la posible gestion de la

Compainia.
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No podia ser de otra forma, porque ninguna presencia ni control publico
ostentaba E.ON entre su accionariado. Pero en cualquier caso, aunque hubiera
ostentado tal presencia publica en su accionariado, en teoria tampoco hubiera
sido legitima la presunciéon de intereses ajenos a los propias de la logica
empresarial (aunque hubieran podido aflorar ya mayores motivos para ello).
Apelar tan sélo a la naturaleza publica o privada de las participaciones
accionariales de la Sociedad analizada para imponer restricciones sélo por tal
circunstancia podria vulnerar la normativa comunitaria, que no permite
discriminacion por dicha circunstancia. En ese caso, entraria en juego ademas
la funcién gubernamental prevista en la Disposicion Adicional 272, lo que
permitiria valorar el grado de influencia politica de la operacion y la decision
mas aconsejable desde dicha perspectiva politica, con pleno respeto por otra

parte a la normativa comunitaria.

Pero cuestion distinta es que llequen a apreciarse riesgos concretos para

activos requlados en Espafia o para activos estratégicos concretos, como

consecuencia de la intervencioén directa de dicha participacién publica en la

gestion de la Compaidia, que pueden a su vez generar riesgos y efectos

negativos para la sequridad y la garantia del suministro en Espafia. En ese

caso, ya no nos encontramos ante “condiciones subjetivas” sino ante

circunstancias concretas y especificas que se demuestra afectan directamente

a la gestion empresarial y objetivamente crea riesgos concretos respecto a los

activos espafoles implicados en la operacién.

Asi en el caso de E.ON, el Consejero que suscribe, aun discrepando de la
Resolucién Mayoritaria, llegé a suscribir y apoyar en su Voto Particular duras
condiciones a la autorizacion otorgada, precisamente porque se apreciaron
riesgos reales de atencion a intereses nacionales extranjeros (posible

obligacion impuesta por el Gobierno aleman de venta de Ruhr Gas).
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No se trata, por tanto, de riesgos genéricos y tedricos resultantes de posibles
comportamientos generados por las “condiciones subjetivas” de la Compafiia
solicitante, sino de riesgos concretos para los activos regulados y estratégicos
espafioles, y riesgos que surgen, no de una composicion accionarial concreta,
sino de la interferencia, -comprobada y objetivable-, en la gestion empresarial

en que dicha participacion accionarial pablica llega a concretarse.

Como veremos en parrafos posteriores, es esa precisamente la situacion que

ahora se analiza respecto a ENEL, ya que la gestion diaria_de la Compaiia

italiana esta en manos de representantes designados por el Gobierno italiano,

que ademas ostenta el control total y absoluto del Consejo de Administracion y

de la Junta de Accionistas, y blinda de dicha situacién con prohibiciones

estatuarias v legales para que ningun otro_accionista distinto del Gobierno

pueda poseer o ejercitar derechos de voto por encima del 3% del accionariado.

No nos encontramos, por tanto, en el supuesto de ENEL que ahora se analiza
ante una mera “condicion subjetiva” sin influencia directa ni apreciable en la
gestion empresarial de la Compaiiia. En el caso que nos ocupa los riesgos de
dependencia de la gestion de un Gobierno extranjero son ilimitados e
inaprensibles. No se limitan a un presupuesto factico concreto (la posible
obligacion de venta de Ruhr Gas impuesta por el Gobierno aleman). Es la
propia gestion del dia, toda la gestion, de ENEL, la que resulta controlada por
el Gobierno italiano, ademas de los poderes especiales que se contienen en los
Estatutos de ENEL, y de las obligaciones resultantes de su condicion de
Corporacién de Derecho Publico italiano (sentencia de la Corte Constitucional
italiana).

Incluso en la propia Resolucion se renuncia a un minimo analisis, quizas

conscientes de que no es preciso argumentar riesgos que son tan evidentes y

notorios (la legitima, pero indisimulable, prioridad de intereses a los que ha de
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atender el Gobierno italiano es muy distinta a la que resulta de la seguridad y
garantia de suministro en Espafia), como poca importancia tiene desde dicha
perspectiva la gestion no empresarial de ENDESA, sino ello conviene a los

intereses nacionales italianos encarnados y servidos por ENEL.

CONSIDERACION CUARTA. ANALISIS DE POSIBLES REMEDIOS PARA
NEUTRALIZAR LOS RIESGOS DETECTADOS.

4.1. DOCTRINA JURIDICA DE APLICACION AL EJERCICIO DE LA NUEVA
FUNCION 142. LEGITIMIDAD DE MEDIDAS EX ANTE.

En el Voto Particular del Consejero Sr. Peén que se ha comentado
profusamente en relacién a la autorizaciéon otorgada por esta CNE a E.ON, se

sefalaba la necesidad de ir construyendo por ésta CNE una doctrina juridica de

aplicacion al ejercicio de la nueva funcién 142, que permitiera establecer unos

principios reglados de aplicaciéon y, por ello, susceptibles de control y
fiscalizacion.

Comenzamos reiterando aqui la referida doctrina, para el adecuado encaje en
ella del analisis que ahora corresponde realizar en el supuesto de autorizacion
a ENEL. Ya entonces se citd6 como marco jurisprudencial de interpretacion, la
Sentencia del Tribunal Supremo de 14 de Noviembre de 2000 (RJ 2000/9614)

que establece los elementos que integran el respeto al principio de

proporcionalidad:

“TERCERO.- Son de tener en cuenta, ademas, los siguientes criterios:

a) La inexistencia de vulneracién del principio de proporcionalidad, pues para articular

el necesario control de los actos de discrecionalidad técnica, al margen de los

conceptos juridicos indeterminados, la doctrina_y_jurisprudencia han utilizado como

criterios determinantes:
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a') El control de los elementos reglados del acto discrecional y, en particular, la

desviacién de poder, definida en el articulo 83.3 de la Ley Jurisdiccional Contencioso-
Administrativa en 1956, como el ejercicio de potestades administrativas para fines

distintos de los fijados en el ordenamiento juridico.

b') La teoria de los hechos determinantes que obliga a indagar si en los casos
examinados, concurren los supuestos facticos que hacen posible la aplicacion de la

norma juridica, lo que dota a la Administracién de un mayor o menor grado de
discrecionalidad.

¢') La aplicabilidad de los principios que informan el ordenamiento juridico y que
hacen posible esa discrecionalidad, reconociendo la vigencia de principios como la

iqualdad dentro de la legalidad de todos los administrados u otros que tienen el rango

de principios generales del Derecho.(...)

Y la referida Sentencia continla declarando:

“ b) Tal como ya ha mantenido el Tribunal Supremo en Sentencias de 14 de mayo, 26
de septiembre y 30 de octubre de 1990 (RJ 1990905 y RJ 1990\7558), la
discrecionalidad que se otorga a la Administracion debe ser desarrollada ponderando

en todo caso las circunstancias concurrentes al objeto de alcanzar la necesaria y

debida proporcionalidad entre los hechos y sus consecuencias, doctrina ésta ya
fijada en las Sentencias de 24 noviembre 1987 (RJ 1987\8240) y 15 marzo 1988 (RJ
1988\2293), dado que segun un criterio de proporcionalidad hay que estar atento a las
circunstancias objetivas del hecho, proporcionalidad gue constituye un_principio

normativo que se impone como un precepto mas a la Administracion y gue reduce el

ambito de sus potestades, pues a la actividad jurisdiccional corresponde la aplicacion

de criterios valorativos juridicos plasmados en la norma escrita, como son en este

campo los de congruencia y proporcionalidad entre ios hechos y sus consecuencias, o

que ha ponderado la sentencia recurrida.

Desde el punto de vista de la jurisprudencia constitucional, la_infraccién del principio de

proporcionalidad se basa en el ambito de las Declaraciones Internacionales asumidas
por el contenido del articulo 10.2 de la Constitucién (RCL 1978\2836 y ApNDL 2875) y

se encuadra como una proyeccion o anexo del principio de legalidad, criterio

reiterado por la jurisprudencia constitucional (en sentencias de 28 de marzo de
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1996[RTC 1996\55], 2 de octubre de 1997 [RTC 1997\161] y 20 de julio 1999 [RTC
1999\136]).”

Ademas, debe realizarse el analisis con arreglo a una interpretacion juridica
que resulte respetuosa con la doctrina observada hasta la fecha por la propia

jurisprudencia comunitaria.

El primer analisis que entonces se planteaba a la luz de dicha doctrina
comunitaria, guardaba relacién con la propia normativa contenida en el RDL
4/2006, de 24 de febrero, que establece la posibilidad de imponer medias ex
ante a una operaciéon empresarial concreta.

Asi, se planteaba por ENDESA en el procedimiento relativo a E.ON que es
preciso que la normativa nacional encaminada a proteger el interés de

seguridad publica —y también la_aplicacién de tal normativa—sea “adecuada

para garantizar la realizacién del objetivo que persigue y no vaya mas alla de lo
necesario para alcanzarlo” (asi apartado 68 de la Sentencia del TICE de 13 de

Mayo). Y a partir de ahi concluia que el RDL 4/2006 no resulta compatible con

dicha normativa porque en su opinién establece la posibilidad de adopcién de
medidas ex ante:

*(...) Y, por Gltimo, el régimen que resulta de la nueva Funcién Decimocuarta es el de
una autorizacion previa (como el de la derogada Ley/1995, a la que se alude
seguidamente, que fue objeto de pronunciamiento por la mencionada sentencia del
TICE de 13 de Mayo de 2003, que la declaré6 no conforme con el Derecho

Comunitario), y no el de una mera oposicién ex post (como el de la normativa belga que

confiere al estado una accidn especifica en la Societé Nationale de Transport par

Canalisations, el cual fue declarado compatible con el Derecho Comunitario por la

Sentencia del TICE de 4 de junio de 2.002) (...)” (El subrayado es nuestro)
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Por todo lo anterior, debe analizarse la compatibilidad del nuevo texto
normativo con el entramado institucional que acaba de referirse sucintamente,
y cuya aplicacién esta CNE no puede ni debe desconocer, ya que dicho marco
resulta aplicado directamente por la jurisdiccidén judicial espafiola y por tanto
constituye marco inmediato e ineludible de referencia a la luz del cual sera

analizada y enjuiciada la decision que esta CNE adopte.

Por ello, se acababa salvando el juicio de la legalidad del RDL 4/2006, -y por
tanto, la posibilidad de aplicacion de medidas ex ante a determinadas
operaciones-, mediante la Unica interpretacion juridicamente valida de la
normativa que esta CNE debe aplicar que es aquella que resuita respetuosa y
coherente, no soélo con la normativa sectorial espafiola, sino también con la
normativa sectorial comunitaria. Para ello debe apreciarse la causa de

seguridad publica que constituya “una amenaza real y suficientemente grave

para el abastecimiento minimo de productos petroliferos y de electricidad, que

afecte a un interés fundamental de la sociedad” (entre otros, apartados 72y 73
de la Sentencia del TJCE de 13 de Mayo de 2003 dictada en el asunto C-
463/2000) .

Se concluia por el Consejero que suscribe que la doctrina comunitaria sobre

dicho concepto, ha de ser observada en la aplicacion e interpretacion de todos

los conceptos descritos en los incisos a, b, ¢ y d, yva que todos ellos son

incardinables en el concepto de sequridad publica, segtin se viene a reconocer

con el propio tenor literal del R.D. Ley 4/2006.

Se sefalaba, -paginas 60 a 64-, que no existia doctrina jurisprudencial
espafiola sobre el concepto de “seguridad publica” aplicable al sector
energético. Pero el Tribunal Supremo y el Tribunal Constitucional si han
elaborado una doctrina que marca pautas y criterios de actuacion en relacion

con las facultades del Gobierno relativas a procesos de concentracion
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empresarial. Se trata en definitiva de fijar criterios que permitan un cierto grado
de control jurisdiccional de forma que el margen de discrecionalidad inherente
a la normativa de aplicacién no acabe derivando en arbitrariedad del

responsable de tomar la decision.

Asi recordamos aqui la doctrina jurisprudencial citada en apartados

precedentes, y por todas sefalabamos entonces lo establecido en la sentencia
del Alto Tribunal de fecha 2 de Octubre de 1986 (RJ 1986/5286) cuando

declaraba sobre la cuestidon de los precedentes administrativos lo siguiente:

“_..requiere, para que pueda vincular a la Administracion, siempre dentro de la
actividad discrecional, entre otros requisitos, la__identidad objetiva y

sustancial entre los supuestos amparados”. (El subrayado es nuestro)

Deciamos también que la sentencia del Tribunal Constitucional de fecha 14 de
julio de 1982 (RTC 1982/49) define claramente la naturaleza de los derechos

constitucionales en juego a propésito de esta cuestion. El Alto Tribunal sienta la

doctrina siguiente:

“...no es impertinente recordar que, como tiene con reiteracion sefialado este
Tribunal, el art. 14 de la Constitucion, al establecer el principio general de que
los espafioles son iguales ante la ley, establece un derecho subjetivo a obtener

un trato igual, impone una obligacién a los poderes publicos de llevar a cabo

ese trato igual y, al mismo tiempo, limita el poder legisiativo y los poderes de

los 6rganos encargados de |a aplicacion de las normas juridicas. La igualdad a

que el art. 14 se refiere, que es igualdad juridica o igualdad ante la Ley, no
comporta necesariamente una igualdad material o igualdad econémica real y

efectiva. Significa que a los supuestos de hecho iquales deben serles

aplicadas unas consecuencias juridicas que sean iguales también y que para

introducir diferencias entre los supuestos de hecho tiene que existir una

suficiente justificacion de tal diferencia, que aparezca al mismo tiempo
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como fundada y razonable, de acuerdo con criterios y juicios de valor

generalmente aceptados...” (El subrayado es nuestro)

Y contintia sefalando el Alto Tribunal lo siguiente:

“_.La regla general de la igualdad ante la ley contenida en el art. 14 de la
Constitucién contempla, en primer lugar, la igualdad de trato dado por la ley o
igualdad en la ley, y constituye, desde ese punto de vista, un limite puesto al
ejercicio del poder legislativo, pero es asimismo igualdad en la aplicacion de la

ley, lo que impone que un mismo érgano no puede modificar arbitrariamente el

sentido de sus decisiones en casos sustancialmente iguales y que cuando el

organo en cuestion considere que debe apartarse de sus precedentes tiene

que ofrecer para ello una motivacion suficiente y razonable...” (El subrayado

es nuestro)

Y finalmente se sefialaba que en la jurisprudencia espafiola se pueden extraer

principios inspiradores sobre los criterios a aplicar en el caso de restricciones a

la libertad de empresa, atendiendo a la doctrina del Tribunal Supremo que se

ocupa de operaciones de concentraciéon empresarial, y que ya fue citada por
este Consejero en el estudio de operaciones anteriores a la que nos ocupa. Asi

en su sentencia de 7 de noviembre de 2005, en la que textualmente se sefala

lo siguiente:

“|. La Exposicién de Motivos de la Ley 16/89, de 17 de julio, de Defensa de la

Competencia sefala que, "la_competencia, como principio rector de la

economia de mercado, representa un elemento consustancial al modelo de

organizacion econémica de nuestra sociedad y constituye, en el plano de las

libertades individuales, la primera y mas importante forma en que se manifiesta

el ejercicio de la libertad de empresa. La defensa de la competencia, por tanto,

de acuerdo con las exigencias de la economia general y, en su caso, de la
planificacién, ha de concebirse como un mandato a los poderes publicos que

entronca directamente con el art. 38 de la Constituciéon". (El subrayado es
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nuestro)

Por tanto debe reiterarse ya desde ahora que el establecimiento de

condiciones y el derecho a la libertad de empresa recogido

constitucionalmente en nuestro ordenamiento juridico no sélo no son

incompatibles, sino que aquellas se establecen precisamente al servicio
de dicha libertad de empresa, derecho a la libertad de empresa

constitucionalmente protegido. La misma Sentencia continua declarando lo

siguiente:

“Como indica la sentencia del Tribunal Constitucional 208/1999, de 11 de

noviembre, "la LDC establece un conjunto de intervenciones de los poderes publicos
para evitar aquellas practicas y situaciones que puedan afectar o dafiar seriamente a
un elemento tan decisivo en la economia de mercado como es la concurrencia entre

empresas, apareciendo asi la defensa de la competencia como una necesaria

defensa, y no como una restriccion, de la libertad de empresa y de la _economia de
mercado, que se verian amenazadas por el juego incontrolado de las tendencias

naturales de éste (STC 88/1986, fundamento juridico 4°). Y estas intervenciones, obvio

es, inciden sobre las relaciones juridico-privadas de los empresarios mercantiles, ya
que, como se dijo tempranamente en la STC 37/1981, fundamento juridico 3°, toda la

actividad econémica y, dentro de ella, |a_actividad gue, en el sentido mas amplio,

podemos designar como actividad mercantil, _aparece discipiinada hoy_ en las

sociedades que siguen el modelo de la economia de mercado, por un conjunto de

normas en donde se mezclan de manera inextricable el Derecho publico y el Derecho

privado”.

Y afiade, mas adelante:

"La defensa de la competencia constituye, a la vez, un presupuesto y un limite
necesario de la libertad de empresa en el marco de la economia de mercado,
reconocida en el art. 38 CE. Como diimos en la tan citada STC 88/1986 el
reconocimiento de la economia de mercado por la Constitucién, como marco obligado
de la libertad de empresa, y el compromiso de proteger el ejercicio de ésta -art. 38,
inciso segundo- por parte de los poderes publicos supone la necesidad de una
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actuacion especificamente encaminada a defender tales objetivos constitucionales. Y

una de las actuaciones que pueden resultar necesarias es la consistente en evitar

aquellas practicas que puedan afectar o dafiar seriamente a un elemento tan decisivo

en la economia de mercado como es la concurrencia entre empresas, apareciendo asi

la_defensa de la competencia como una necesaria defensa, y no como _una

restriccion, de la libertad de empresa y de la economia de mercado, que se

verian amenazadas por el jueqgo _incontrolado de las tendencia naturales de éste”
(El subrayado es nuestro)

En definitiva, la doctrina jurisprudencial no puede ser mas clara respecto a la

naturaleza y prelacion de los derechos en juego, que no se limitan al derecho

de libertad de empresa exclusivamente del solicitante y promotor de la

operacion, sino que abarca y comprende también el derecho a la libertad

de empresa del resto de los agentes y, en definitiva, del derecho de los

ciudadanos a una competencia efectiva en los mercados como instrumento
mas adecuado para la provisiéon de bienes y servicios de la forma mas eficiente

posible.

Todo lo anterior, es igualmente predicable del concepto de sequridad

publica y de su concrecidon en el derecho a la garantia y seguridad de

suministro, sin la que seria impensable competencia alguna en el sector

energetico.

Pues bien, ya hemos citado anteriormente como ENEL desarrolla_actividades

reguladas en Espafia a través de su filial VIESGO. Pero ademas, como ya

hemos tenido ocasidon de comentar profusamente en las Consideraciones

anteriores de este Voto Particular, una_de las caracteristicas principales

gue define la naturaleza singular de la operacion de ENEL respecto a

todas las operaciones analizadas por ésta CNE en ejercicio de la funcion

142, viene constituida por las graves e insuperables restricciones que al

principio de libertad de empresa impone el peculiar sistema de gobierno

corporativo de la Compaiiia, totalmente controlado por representantes del
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Gobierno italiano, las prohibiciones legales y estatutarias para formar

parte de su accionariado a todos aquellos distintos del propio Gobierno

italiano, y ademas de lo anterior, los adicionales y especiales derechos de

veto que el Gobierno italiano se otorga.

A partir de dicha diferencia esencial y de las demas que se citaran en la
CONSIDERACION CUARTA (articulacion de la operacién en fases

sucesivas y Acuerdos que suponen desmembracion del proyecto

empresarial actual de ENDESA), vamos a analizar a_continuacién el riesgo

real detectado para valorar si concurre una amenaza real y suficientemente

grave para las actividades requladas vy los activos estratégicos de ENDESA vy,

en su caso, del grupo ENEL VIESGO en Espaia. Y finalmente vamos a valorar
en la CONSIDERACION QUINTA si los remedios contenidos en la Resolucién

pueden ser adecuados para tratar de neutralizar dichos riesgos. El mecanismo

de veto ex post a las decisiones empresariales que pueda adoptar ENDESA
sera objeto de comentarios especificos en la CONSIDERACION SEXTA.

4.2.- CRITERIOS REGLADOS DE ELECCION ENTRE MEDIDAS EX ANTE Y
MEDIDAS EX POST.

Como hemos visto hasta ahora, esta CNE puede legitimamente adoptar
decisiones que establezcan remedios ex ante o prohibir la operacion,
atendiendo a la amenaza real y suficientemente grave que para la garantia y
seguridad de suministro concretada en los activos estratégicos y actividades

reguladas de ENDESA y de VIESGO pueda presentar la operacion.

Ahora bien, como se sefiala también en la citada doctrina, dicho margen de

discrecionalidad no es absoluto. Como tiene declarado el Alto Tribunal en la
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misma sentencia sigue estableciendo una interesante doctrina cuando declara,

a proposito de la discrecionalidad del Gobierno (y ahora de esta CNE) para

autorizar la operacién con condiciones, lo siguiente:

“Ello no significa que la discrecionalidad sea tan absoluta que permita la

arbitrariedad, pues como sefiala la sentencia de esta Sala de 2 de abril de
2002 (caso Prosegur/Blindados del Norte), "La validez, en principio, de esta
modalidad de Acuerdos condicionados no excluye, como es légico, el analisis
de cada una de las condiciones impuestas, a fin de examinar la conformidad a
derecho de su contenido". En el mismo sentido se manifiesta la sentencia de 9
de junio de 2000 (caso Unién Radio), al indicar que se trata de "un acto
administrativo cuyo control jurisdiccional se atribuye en nuestro ordenamiento

juridico a los érganos de la jurisdiccién contencioso-administrativa'.

El Gobierno, a través de la motivacion del acto, bien directamente, bien
mediante la remisién a los informes emitidos por los 6rganos competentes,

expresara cuales han sido los criterios que ha seguido para tomar su decision,

y si de ellos se deduce que ésta no ha sido arbitraria, irracional o fundada en

error manifiesto, no puede esta Sala declarar su invalidez. Es esta también la

postura que en relacion con los acuerdos sobre concentraciones adoptados
por la Comisién Europea ha mantenido el Tribunal de Primera Instancia en sus
sentencias de 6 de junio de 2002 (apartados 26 y 32) y 30 de septiembre de
2003 (apartado 119). El primordial examen es, en consecuencia, determinar

si_las medidas son, desde un punto de vista racional y no arbitrario,

adecuadas para restablecer la competencia, o al menos suficientes para

minimizar los efectos perjudiciales gque la concentracién produce en ella, v,

si la operacion puede redundar en beneficio de los consumidores. Si este

objetivo se logra a través de las condiciones, hay que declarar la validez

del acuerdo. “. (El subrayado es nuestro)

En esta misma linea, tal y como se ha sefialado anteriormente en lo referente
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al alcance de las condiciones que puedan imponerse, la Sentencia dice:

“Tampoco lo tienen los que mantienen la ilegalidad de los acuerdos porque no

mejoran el "status quo" previo a la concentracion. La finalidad del control de

{as concentraciones es la de evitar los efectos restrictivos de la competencia

derivados de la concentracidon, pero no hacer desaparecer los limites

competenciales ya existentes, generados normaimente en beneficio del primer

entrante en compensacion a su aventura de crear un mercado cuya
potencialidad es ignorada en el momento inicial, y que puede incluso llevarle al

fracaso. Bien es verdad que si ademas se consigue esa_mejora, ello no sera

superfluo, pero en ningun caso podra tacharse de irregular una condicién que

no persiga este objetivo, pues lo suyo es evitar que la restriccion sea mayor

a la existente, y no establecer elementos regulatorios que atenten contra la

libertad de mercado, cambiando su_funcionamiento normal. “ (El subrayado

es nuestro)

La misma sentencia establece también a qué circunstancias concretas se esta

refiriendo cuando determina que las condiciones sean las menos gravosas para

la libertad empresarial:

“Con respecto a esta consideracion es importante sefialar que, si bien es claro
que el control de concentraciones necesariamente se enmarca en un régimen
de libre mercado, en el que las empresas son libres para tomar las decisiones
empresariales que les corresponden y ello incluye la fijacién de los precios
para sus productos o servicios, también resulta claro que el control de
concentraciones tiene precisamente por objeto valorar si existen razones
legitimas de interés general que puedan justificar una reducciéon en el margen
de decisidn propio de las empresas en virtud de actos administrativos que les

impiden o restringen el ejercicio de aquel derecho. Se hace, por tanto preciso

determinar cual es medio menos gravoso para la libertad empresarial de las

empresas afectadas que permita garantizar el fin perseguido, que la mayor

eficiencia productiva derivada de la_operacién de concentraciéon se transmite a
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la sociedad en la forma de una mayor eficiencia asignativa, sin reducirse el

excedente de los consumidores o el bienestar general...”.

Por otro lado, bien claramente se establece en la escueta referencia que se
realiza en el Informe de Asesoria Juridica a la sentencia que resuelve el
Recurso 65/2.003 que:

‘..enfrentada a_ dos alternativas igualmente validas y eficaces, la

Administracion ha de optar por la menos gravosa para los derechos de los
particulares, garantizados que queden los intereses generales por una y otra.
Se trata en definitiva, de hacer realidad la norma segun la cual el contenido de

los actos de intervencién debe ser congruente con los motivos y fines que

los justifiquen y, si fueran varios los admisibles, debe elegirse el menos

restrictivo de la libertad individual®

La misma doctrina contenida en dicha Sentencia, define también el

presupuesto objetivo que ha de concurrir para que el Gobierno (y ahora esta

CNE) pueda ejercer una facultad que tiene naturaleza de potestad reglada:

“En este marco constitucional, en el que debe incluirse también sin lugar a
dudas el control de concentraciones, juega un papel decisivo la intervencién de
las autoridades de la competencia, cuya funcién es, conforme a los articulos
14 a 17 de la Ley de Defensa de la Competencia, la de verificar si el proyecto

puede obstaculizar el mantenimiento de la competencia efectiva en el mercado

por sus efectos previsibles o constatados, y, en caso afirmativo, o_bien

declararla __improcedente si_se demuestra que la restriccion de la

competencia es de tal intensidad que impedira que en los mercados

relevantes afectados por la operacién se produzca una concurrencia real

entre operadores, o bien declararla procedente si se llega al convencimiento

de que a pesar de los efectos restrictivos, la concentracion contribuye a la

mejora de los sistemas de produccién o comercializacion, al fomento del

progreso técnico 0 economico, a la competitividad internacional de la industria
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nacional o "a los intereses de los consumidores o usuarios".

La interpretacion conjunta de estos preceptos permite afirmar que una

operacion de concentracién gue produzca esos efectos beneficiosos puede ser

autorizada, aungue restrinja la competencia, si___ tales efectos tienen

importancia_hasta el punto gue la hacen conveniente a pesar de los

efectos _restrictivos. El establecimiento de condiciones iria dirigido, de un

lado, a paliar los efectos restrictivos de la competencia en los mercados
afectados por la operacion, y, de otro, a facilitar que los efectos beneficiosos
se hagan realidad. En definitiva, en el desideratum beneficio/perjuicio, se

opta por el primero, aun a conciencia de que el sequndo se produce, si

bien_se repara con_la adopciéon de determinadas condiciones, que

"compensen los efectos restrictivos" y a la vez garantizan que la operacion
aporte algo al progreso econdémico y social, a modo de equilibrio entre dichos
factores.” (El subrayado es nuestro)

Por ello, en la necesidad de establecer criterios reglados de aplicacién cobra

especial importancia la doctrina juridica gue guarda relacién con la eficacia de

las medidas que se propongan. En ese sentido, la doctrina también establece

la legitimidad de las restricciones ex ante a una operacién, pero a partir de un
presupuesto factico que ha de tenerse en cuenta: los efectos irreversibles de la
operacion. Asi establece también la Sentencia que venimos comentando lo
siguiente:

“IV. El control de concentraciones y la subsiguiente imposicién de limitaciones

tiende a evitar los irreversibles efectos anticompetitivos que de inmediato una

operacion de concentracién implica con los consiguientes dafios irreparables

para el mercado. Es una institucién claramente diferenciada, por un lado, de

las practicas anticompetitivas art. 1 y, por otro, del abuso de posicion
dominante (art. 8) que se persiguen mediante el régimen de sanciones previsto

en los articulos 9 y siguientes de la Ley. Por esta razén, no tienen fundamento

los argumentos en los gue se aduce gue los controles "ex post" cumplen
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suficientemente la finalidad gue las condiciones impuestas tratan de precaver,

pues ello supondria desconocer la necesidad de una institucién que actua

en forma preventiva para evitar los dafios que se puedan producir al

mercado, y que en la lucha "anti trust" ha sido implantada en las economias
avanzadas desde la Sherman Act de 1890 y la Claytom Act de 1914, y que en
el entorno europeo encuentra su reflejo en los articulos 85 a 94 del TCE. “ (El

subrayado es nuestro)

En idéntico sentido en la Resolucion de esta CNE de fecha 30 de Abril de 2.003
sobre la OPA de GAS NATURAL sobre IBERDROLA se decia lo siguiente:

“A lo largo de la presente Resolucién, se pondran de manifiesto una serie de
riesgos significativos y efectos negativos sobre el conjunto de las actividades

reguladas a desarrollar por el grupo que resultaria de la operacion.

Las condiciones que, como minimo, seria necesario establecer para eliminar
los meritados riesgos o efectos negativos sobre las actividades reguladas,
deberian garantizar, entre otros aspectos, todo lo relativo al cumplimiento del
plan de inversiones de las actividades reguladas de distribucion y transporte de
gas y energia eléctrica a desarrollar por el nuevo grupo empresarial en el
periodo 2003-2006, asi como al cumplimiento de la limitacion de
responsabilidad respecto de las sociedades que desarrollan actividades

reguladas en la estructura del endeudamiento que precisa la operacion.

Si la finalidad de las condiciones no es otra que la de eliminar los riesgos
significativos o efectos negativos sobre las actividades reguladas, y dichas
condiciones deben imponerse durante un determinado periodo temporal, sélo el
cumplimiento de las mismas durante todo ese periodo permitiria suprimir el

citado riesgo.
El incumplimiento en cualquier momento de la vigencia temporal de las

condiciones impuestas, determinaria un riesgo significativo o un efecto negativo

en las actividades reguladas, y llevaria aparejado, la consiguiente revocacion
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de la autorizacién, que, como es evidente, esta Comisién, deberia instar en el

ejercicio de sus funciones.

Liegados a este punto, no puede desconocerse, por tanto, la existencia de otro
riesgo, como es la posibilidad de que las eventuales condiciones a imponer
puedan carecer, de hecho, de virtualidad practica que las haga operativas,
desde el momento en que la revocacion de la autorizaciéon no sea viable en la

practica por devenir imposible la retroaccion de los efectos de la revocacién al

momento inicial.

En este sentido, debe considerarse que la toma de participacion sujeta a
autorizacion se ha instrumentado a través de una OPA, procedimiento de
adquisicion de acciones que, una vez consumado, determina en la practica la

irreversibilidad de la operacion.

En definitiva, el problema que se plantea con la imposicién de estas

condiciones es el de su eficacia real, sobre todo en caso de incumplimiento de

{as mismas una vez que se haya consumado la OPA, pues en ese momento la

operacion resulta, practicamente_irreversible.

Precisamente, la imposibilidad practica de reponer la situacién a su estado

primitivo hace inutil supeditar la operacion _al cumplimiento de dichas

condiciones. En consecuencia, la_ausencia de eficacia real de las

condiciones minimas indicadas no elimina los riesqos significativos que

la operacion supone para las actividades reguladas...” (El subrayado es
nuestro)

Por otro lado, el Consejero que suscribe ya se referia a esta misma cuestion en
su Voto Particular a la Resolucion de 8 de noviembre de 2005 sobre la OPA de
GAS NATURAL sobre ENDESA, en los siguientes términos:

“En este sentido, se realizaran algunos comentarios sobre_lo inconveniente que

resulta la articulacion de una inversion sujeta a la autorizacién de la funcién
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142_mediante una OPA. Ahora bien, la definitiva conclusion de imposibilidad de

imponer condiciones dependerd de las concretas magnitudes econémicas a

que dicha OPA se refiere y de las mayores 0 menores contingencias asociadas

a ella. La irreversibilidad de la OPA no se plantea como supuesto de

imposibilidad de establecer condiciones en todo caso, sino que juega como

factor a tener en cuenta en relacidon con el alcance vy significacion de los riesgos

y efectos negativos que se derivan de ella. Por lo tanto, a_ mayor afectacion

para el conjunto de las actividades reguladas, mayor_exigencia de que las

condiciones que puedan imponerse sean eficaces para evitar riesqos y efectos

negativos detectados. Y al mismo tiempo, a mayor irreversibilidad de ia

Operacion, una vez autorizada, mayor eficacia también debe exigirse a las

posibles condiciones que se impongan.”

En definitiva, de todo lo expuesto cabe concluir unos principios generales de
aplicacion al ejercicio de la funcion 142 que pueden resumirse de la siguiente

forma:

a) La aplicacion al caso del R.D.L 4/2006 resulta obligada cualquiera que
sea la opiniéon que dicha CNE pueda tener sobre su constitucionalidad o
sobre su compatibilidad con el Derecho Comunitario, ya que esta CNE
no dispone de mecanismos legales para suscitar dicho examen o,

simplemente, inaplicar la norma.

b) No obstante lo anterior, el empleo en el R.D.L. 4/2006 de abundantes
conceptos juridicos indeterminados obliga a una interpretacion de los
mismos que han de ser congruentes con los preceptos constitucionales

y comunitarios, de obligada observancia por esta CNE.
c) La amplitud de dichos conceptos juridicos indeterminados otorga a esta

CNE un cierto margen de discrecionalidad en su interpretacion vy

aplicacion, pero esta discrecionalidad no es absoluta, sino que esta
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sometida al control jurisdiccional mediante la observancia de unos

criterios reglados que han de ser observados en todo caso.

La necesidad de motivacion de la decision sobre los criterios de eleccion
entre las diferentes interpretaciones posibles obliga a analizar la posible
existencia de criterios reglados en el propio R.D.L 4/2006, en el resto de
la normativa sectorial espafiola, en los precedentes citados por esta
CNE, en la doctrina jurisprudencial espafiola y en la doctrina

jurisprudencial comunitaria

Las nuevas funciones contenidas en el R.D.L. 4/2006 no tienen
precedentes en el ambito regulatorio espafiol. Las diferencias de la
antigua Funcion 142 (sélo para sociedades solicitantes con actividades
reguladas) y las nuevas facultades de la Funcién 14? (ampliacién a
sociedades no reguladas y a activos no regulados) han de dar lugar a

criterios de aplicacion diferentes segun el caso de que se trate.

Los criterios expresados en el propio R.D.Ley 4/2006 no delimitan con la
suficiente claridad los criterios que han de seguirse. Las modificaciones

normativas mas recientes introducen ain mayor confusion.

El marco normativo vigente articulado en torno a la Ley 54/1997 y
34/1998 y de las propias Directivas comunitarias permite extraer
conclusiones sobre los principios rectores del modelo energético y por lo

tanto sobre los criterios de aplicacién al caso.

El concepto de “seguridad publica” se concreta en el ambito energético

espaiiol en la garantia y seguridad de suministro.
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A tal fin, el Legislador disefia un modelo regulatorio en el que se
establecen gran numero de restricciones a la libertad de Empresa, pero
tales restricciones estan amparadas por lo dispuesto en el articulo 21 del

Tratado de Roma.

No obstante lo anterior, el régimen de restricciones y obligaciones no es
de la misma intensidad para todo tipo de actividad energética. Asi, en el
modelo espariol existen una serie de actividades excluidas del régimen
de libre mercado y que obtiene sus ingresos por las tarifas fijadas por el
Gobierno. Dichas actividades reciben el nombre de “actividades
reguladas” como contraposicién a otras actividades energéticas “no

reguladas o abiertas a la competencia”

Esta uiltima distincién se traduce en que la situacién de seguridad que se
otorga a dichas “actividades reguladas” al excluirlas del riesgo de la
competencia, lleva aparejada un régimen de obligaciones orientado
fundamentalmente a atender la garantia y seguridad del suministro, y

entre ellas la obligacién de desarrollar la actividad regulada en exclusiva.

Por ello, la ampliacién de las obligaciones respecto a dicha seguridad de
suministro habra de ser de mayor intensidad o legitimidad, si se imponen
a las sociedades con actividades reguladas. La ampliacién de dichas
restricciones a las sociedades no reguladas o libres, exigirdn mucha
mayor justificacion y contencién, por resultar extrafias a su régimen de
competencia y libre mercado. En conclusion, los criterios de restriccion
no pueden ser los mismos, segun se trate de sociedades solicitantes
reguladas o de sociedades solicitantes no reguladas. El dar un trato
igual y proporcional, obliga a tener en cuenta esta circunstancia en
relacion a los precedentes de esta CNE.
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m) No obstante lo anterior, también a dichas sociedades que operan en

p)

actividades libres podran serles impuestas mayores restricciones que las
que derivan de la normativa general, si concurre causa de “seguridad

publica”.

El concepto de seguridad publica se ha interpretado por la doctrina
comunitaria estableciendo que ha de ser apreciado de forma restrictiva y

soélo cuando la amenaza sea cierta y suficientemente grave.

En la doctrina jurisprudencial espafola también pueden extraerse
principios rectores de aplicacion al caso de sociedades solicitantes sin
actividades reguladas, a propésito de la doctrina sobre operaciones de
concentracion empresarial y las facultades del Gobierno para imponer

restricciones.

Los principios o criterios reglados que cabe extraer de dicha doctrina

son.

|. Deben apreciarse las circunstancias facticas que permiten la
aplicacion reglada de la facultad, en nuestro caso, con arreglo a la
doctrina comunitaria, amenaza cierta y suficientemente grave para

la seguridad y garantia de suministro energético.

Il. Si se aprecian dichos riesgos, deberan valorarse también las

posibles ventajas.

ll. Los riesgos apreciados tienen que estar referidos al incremento de
riesgo sobre la situacion preexistente, por lo que las condiciones no
podran imponerse para mejorar situaciones de riesgo preexistente
a la operacion.
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IV. La eleccion de los remedios posibles para compensar los riesgos
detectados debe guiarse por los criterios de igualdad de trato y

proporcionalidad.

V. El criterio de igualdad de trato implica la apreciacién de soluciones
iguales para casos iguales, pero también soluciones distintas para

casos distintos.

VI. El criterio de proporcionalidad implica que han de imponerse
condiciones eficaces para remediar el riesgo concreto detectado,
pero escogiendo de entre las posibles aquellas que resulten menos

gravosas.

VIl. Las condiciones ex ante o el veto, especialmente gravosas, sélo
deberan imponerse cuando produzcan dario irreversible. Si la
operacién o el dafio puede ser reversible, resultan ser mas

proporcionadas las condiciones ex post.

Y respecto a las concretas condiciones que deban imponerse, también cabe
extraer una doctrina juridica que establece criterios reglados de aplicacion al
caso, y que ya se citaban en el Voto Particular del Consejero que suscribe. A
juicio de este Consejero la doctrina jurisprudencial concreta los principales
requisitos que delimiten el alcance de las condiciones que pueden imponerse

para autorizar un proceso de autorizacion.

Dichos limites, como ya hemos comentado en apartados precedentes, no se

establecen para salvaguarda en exclusiva de los derechos y libertades de

las partes implicadas en la operacion, sino que se establecen para

salvaquardar el equilibrio de todos los derechos y libertades en juego que
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son: por un lado los derechos de las partes implicadas en la operacion, por otro
lado los derechos y libertades de los agentes no implicados en la operacion, y
finalmente, los derechos y libertades de los consumidores y usuarios,
concretados en la salvaguarda del interés general de preservar el grado de

competencia existente con caracter previo a la operacion.

1. El primer y obvio requisito es gue se hayan detectado probiemas para la

competencia®, ya que de lo contrario procede la aprobacion sin

condiciones.

2. El tenor literal del precepto permite autorizar las operaciones de
concentracion empresarial aun cuando lesione el bien protegido, -en
este caso la garantia y seguridad de suministro-, subordinandola “...a /a

observancia de condiciones que aporten al progreso econémico y social

una contribucion suficiente para compensar los efectos restrictivos sobre

la competencia”. Lo que exige a su vez que se acrediten tales beneficios

no bastando con su mera alegacion por el interesado.

3. No pueden imponerse condiciones que no sean posibles ni eficaces

para garantizar _los intereses generales amenazados. Este limite

salvaguarda el interés general concretado en la necesidad de preservar

la situacion de competencia existente con caracter previo.

4. No pueden establecerse condiciones gue impongan obligaciones a

terceros ajenos a la operacion. Este limite salvaguarda los derechos de

los Agentes no implicados en la operacion.

38 - . . . o ~ I
En este caso, considerada dicha competencia por el modelo energético espafiol al servicio de la
seguridad y garantia del suministro
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5. Entre varias condiciones idéneas para satisfacer dicho fin de

salvaguarda del interés general, deben escogerse las menos restrictivas

de la libertad empresarial. Este limite guarda relacién con la salvaguarda

de los derechos de las partes implicadas en la operaciéon puesto en
relacion con el interés general de que se preserve la situacion de

competencia existente con caracter previo.

6. No pueden imponerse condiciones arbitrarias. Este limite salvaguarda

todos los derechos implicados: los derechos de los ciudadanos
encarnados en la salvaguarda de la situacion previa, de los Agentes
implicados en la operacion y de los Agentes no implicados en la
operacion. La arbitrariedad se produciria si llegaran a proponerse

condiciones que no cumplan los cinco requisitos expuestos

anteriormente.

7. No pueden imponerse condiciones carentes de suficiente motivacion.

Este limite salvaguarda también todos los derechos implicados: los
derechos de los ciudadanos encarnados en la salvaguarda de la
situacién de competencia previa, de los Agentes implicados en la
operacién y de los Agentes no implicados en la operacién. La motivacion
que justifica cada condicién permite comprobar la adecuacion o no de
cada condicioén a la finalidad que se persigue y al cumplimiento de los
requisitos anteriores, en definitiva, permite llegar a conclusiones sobre

su posible arbitrariedad o no.

Pues bien, para la aplicaciéon al caso de los criterios reglados citados, deben
tener se en cuenta tres caracteristicas diferenciadoras principales de este
caso, con los supuestos de ACCIONA y de E.ON que hemos venido
comentando:
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1.- Por un lado, ENEL, a través de VIESGO desarrolla actividades reguladas en

Espafia. No era el caso de la Comparia ENEL ni de la Compaiia ACCIONA.

2.- ENEL no se rige por los principios de libertad de empresa en su actuacion

empresarial, como lo demuestran las siguientes circunstancias: su gestion
empresarial diaria estd en manos de representantes del Gobierno italiano; su
4rgano de gobierno corporativo esta controlado por los representantes del
Gobierno italiano; su estructura accionarial estd controlada con caracter
exclusivo por el Gobierno italiano, que impone limitaciones legales a la
posesion y derecho de ejercicio de derechos politicos por encima del 2% a
ningun otro accionista que no sea el gobierno italiano; sus politicas financieras
y la gestién de la compaiiia debe ser aprobada por el Tribunal de Cuentas
italiano y, por ello mismo, por el Parlamento italiano; los ingresos principales de
la Compafiia se obtienen de actividades no sometidas a la libre competencia
(actividades de transmision y suministro a tarifa, equivalentes a las reguladas
en Espafa), y por ello, su beneficio depende fundamentalmente de las
decisiones de fijacion de la tarifa del regulador italiano. En el caso de E.ON la
Unica interferencia publica que pudo apreciarse (relativa a la posible venta de
RHURH GAS que pudiera imponerse por el Gobierno italiano) fue contestada
con un mecanismo de derecho de veto por parte espafiola a una decision, en

su caso, de dicha naturaleza.

3.- La operacion analizada no se limita a una_simple toma de participacion

accionarial que no altera la situacién de organizacidén empresarial previa de la

Compafiia ENDESA, -limitandose a una mera transmisién de titularidad de
acciones de unos accionistas a otro, en este caso ENEL. Precisamente al
contrario, la novedad de la operacion patrocinada por ENEL consiste

precisamente también en que la toma de participacién que ahora se pretende

forma parte inseparable de una operacion de mas amplio alcance y que se

plasma en los Acuerdos suscritos entre ENEL, ACCIONA y E.ON. Como ya se
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ha analizado en apartados precedentes, la consecuencia que se sigue de dicha
situacion es la aparicion de un escenario sometido a una gran contingencia,
pero orientado de forma indudable al reparto de los activos de ENDESA entre
dichas Comparfias ENEL, ACCIONA y E.ON, sin perjuicio de que el resultante
posterior a dicho reparto que de lugar a la nueva ENDESA, pueda ser de nuevo
objeto de desmembramiento en caso de desacuerdo en la gestién entre ENEL
y ACCIONA.

En los siguientes apartados vamos a valorar la trascendencia de dichas

circunstancias singulares a los efectos del ejercicio de la presente funcion 142.

4.2.1. ENEL desarrolla_actividades reguladas en Espaiia a través de

VIESGO y no _se rige por los principios de libertad de empresa en su

actuacion empresarial.

En primer lugar, no hay que olvidar que el grupo ENEL si desarrolla actividades

requladas en Espafa a través de las sociedades del grupo VIESGO. En

concreto se sefiala ésta circunstancia en la pagina 68 Y 69 de la Resolucion en

la que se establece lo siguiente (el subrayado es nuestro):

“Todas las sociedades que aparecen en el cuadro 27 son filiales del Grupo
ENEL 100 % participadas que integran por el método de consolidacién global
en el Grupo. Las dos principales sociedades (ENEL VIESGO GENERACION y
ELECTRA DE VIESGO DISTRIBUCION) del Grupo VIESGO en Espafia son
filiales 100 % de ENEL PRODUZIONE vy ENEL DISTRIBUZIONE,

respectivamente, aunque las dos filiales espariolas estan integradas dentro del

area de negocio internacional del Grupo ENEL.”

La intensidad de la afectaciéon a dichas actividades reguladas no puede

valorarse en éste momento ya que la Resolucion no entra en el analisis de

posibles solapamientos entre ENDESA y VIESGO, ni posibles arbitrajes entre
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una y otra compaiiia entre sus redes de electricidad y gas. En cualquier caso,
lo que no puede negarse es que ENEL si realiza actividades reguladas en
Espafia a través de sociedades que integran su grupo empresarial y, por lo
tanto, hubiera sido susceptible de autorizacion su operacién incluso con la

antigua funcién 142

En segundo lugar, ENEL desarrolla también actividades reguladas, -y de
manera tan intensa que constituye su actividad principal-, en lItalia (donde
obtiene el 95% de los resultados del Grupo empresarial). Desde dicha
perspectiva, para la generacion de sus rentas, participa de similares derechos y
obligaciones excluidos del régimen de libre competencia, que las sociedades
con actividades reguladas en Espafa. Mas adelante se incidira sobre el
incentivo que esta circunstancia produce en la capacidad del control publico
sobre ENEL, en el concreto escenario previsto para los proximos meses en el
mercado italiano. Ahora interesa resaltar la capacidad de control, -y el efectivo

control-, que el Gobierno italiano ejerce sobre la gestion de ENEL.

A tal fin, es suficientemente explicativa la descripcion que en la propia
Resolucion se realiza sobre el Gobierno Corporativo de ENEL, en las

paginas 65 y 66 (el subrayado es nuestro):

“Gobierno Corporativo

La estructura organizativa de ENEL se basa en tres érganos:

* Esta constatacién no se realiza a los efectos de entender como sujeta o no la operacion a la aplicacion
del pérrafo primero de la Disposicién Adicional Undécima, Tercero, 1, funcién decimocuarta, sino tan
s6lo en relacion con la existencia de actividades reguladas en Espafia desarrolladas por sociedades del
Grupo. De hecho, el Voto Mayoritario no se ha planteado la concurrencia del supuesto previsto en el
citado parrafo primero, ( plantea directamente la aplicacién del supuesto del parrafo segundo; ver pag. 10
de la Resolucién), cuando quizas hubiera debido hacerlo atendiendo a precedentes anteriores de esta
CNE.
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e El Consejo de Administracion, responsable de la gestiéon de la

compafia.
e El Consejo de Auditoria Interna (Board of Statutory Auditors).

e La Junta de Accionistas, con poderes para resolver en cuestiones
de (i) nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Consejo de Auditoria Interna, (ii) aprobacion
de cuentas y reparto de beneficios, (iii) operaciones de autocartera,

(iv) modificaciones estatutarias, (v) emisiéon de bonos convertibles.

El nombramiento de los miembros del Consejo se realiza mediante un

proceso de listas cerradas (“s/ate voting”), de manera que los accionistas

minoritarios estén representados en una proporcion de tres décimas partes
del total de miembros.

El actual Consejo de Administracion de ENEL SPA esta compuesto

por 9 miembros, de los cuales 6 pertenecen a la lista presentada por el

Ministerio_de Economia y Finanzas (incluidos el Presidente, y el

Consejero Delegado). Tiene amplios poderes sobre la gestion de la

compaifiia, sus politicas estratégicas y sus politicas organizativas. El

Consejero_Delegado (Chief Executive Officer) tiene poderes para

gestionar la compaiiia, excepto aquellos que por ley, estatutos, o por la

Resolucion del Consejo de Administracion de ENEL de 30 de noviembre de

2005, hayan sido asignados especificamente al Presidente o al Consejo de

Administracion*®.

Obsérvese que los nombramientos en lista cerrada de los representantes del
Ministerio de Economia y Finanzas del Gobierno italiano, incluyen a su

Presidente y a su Consejero Delegado. Obsérvese también que estan

* Segtin dicha Resolucién, el Presidente también asume la obligacién de participar, junto con el

Consejero Delegado, en la formulacién de las estrategias corporativas.

146



Comision

Nacional

de Energia

sometidos a un mandato de tres afos, que expira el proximo afio 2.008. Y
obsérvese también lo que se dice en la propia Resolucién a propésito de las
facultades de dicho Presidente y del Consejero Delegado en la gestién diaria

de la Compaiiia (el subrayado y negrita es nuestro):

“Respecto a la repercusion de la presencia del Estado italiano en ENEL hay
que tener en cuenta, como ya se ha mencionado en apartados anteriores de la
presente Resolucion, que los Estatutos Sociales de ENEL reflejan actualmente
un conjunto de poderes especiales del Ministerio de Economia y Finanzas
italiano sobre determinadas cuestiones, para el caso en que considere que las
decisiones tomadas puedan ser perjudiciales para los intereses nacionales, y

que, sobre un total de 9, 6 de los miembros del Consejo de Administracién de

ENEL, incluidos el Presidente y el Consejero Delegado, han sido designados a

partir de las listas presentadas por el Ministerio. El Consejo de Administracion

es responsable de la gestién de la comparia 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.”
(Paginas 209 y 210).

Y antes aun, en el Epigrafe 5.4. “La participaciéon del gobierno italiano en
ENEL.” (Paginas 133 y 134), la Resolucién describe la situacion de la siguiente

forma:

“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, aungue

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

Consejo de Administracion es responsable de la gestion de la comparia y de la

fijacion de sus politicas estratégicas y organizativas, y tiene delegadas en el
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Consejero Delegado y el Presidente®? la mayor parte de las decisiones que

afectan a la gestion.

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 Ia gestiéon 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 participaciéon analizada.”

La situacion se sigue describiendo en la Resolucién (Paginas 61y 62) en los

siguientes términos:

“Los estatutos de ENEL prevén, en su articulo 6.1, 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 sus correspondientes filiales, pueden poseer
acciones ordinarias que representen mas del 3% del capital social con
derecho de voto de la compania.

El articulo 6.1 prevé asimismo que no podran ejercerse los derechos de voto

correspondientes a las acciones que se posean por encima del mencionado
limite del 3% ...”

Obsérvese que dichas limitaciones no quedan supeditadas a ninguna

circunstancia adicional. Simplemente forman parte del marco legal de

desenvolvimiento ordinario de la vida corporativa de ENEL.

‘,' Tras 1a Resolucion del Consejo de Administracion de noviembre de 2005 (ver apartado 4.2)
** Tras la Resolucién del Consejo de Administracién de noviembre de 2005 (ver apartado 4.2)

" La citada Ley, en su articulo 3.1, prevé la posibilidad, y no la obligacién, de que las empresas
controladas por el Estado introduzcan en sus estatutos un limite maximo a la tenencia de participaciones

accionariales, que en todo caso no puede superar el 5%, referido a un solo accionista.
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La consecuencia légica de una situacion tan singular en la gestion y

accionariado de ENEL tiene su reflejo en el sometimiento de las politicas

financieras de de dicha Compadia al control v fiscalizacién del Tribunal de

Cuentas italiano, v al servicio de los intereses esenciales nacionales italianos,

seglin sentencia n°® 444 de 1993 del Tribunal Constitucional italiano.

Asi en la propia Resolucion se menciona en su pagina 67 lo siguiente (el

subrayado es nuestro):

“Cabe asimismo sefalar que las cuentas de ENEL estdn sometidas al

escrutinio del Tribunal de Cuentas italiano (la Corte dei Conti). Segun informa

ENEL, en su escrito a la CNE de fecha 9 de abril de 2007, este control es un

vestigio de la época en la que la compaiiia era un ente publico. En su dia, el
Tribunal Constitucional italiano (sentencia n® 444 de 1993) reconocié que el

control del Tribunal de Cuentas se mantiene sobre las sociedades mercantiles

resultantes de la transformacién de entes publicos en tanto que el Estado

disponga de una participacion exclusiva o mayoritaria_en el capital de
estas sociedades.

Segun la Constituciéon italiana el Tribunal de Cuentas ejerce el control
preventivo de legitimidad sobre el Gobierno, y sucesivamente sobre la gestion

del presupuesto del Estado y participa en el control de la gestién financiera

de los entes en los que el Estado participa de forma ordinaria. Como

consecuencia de esta disposicion, la_legislacién italiana prevé una serie de

obligaciones y controles para ENEL y otras sociedades participadas por el

Estado italiano, como por ejemplo la obligacién de entregar las cuentas anuales

al Tribunal de Cuentas, que eleva sobre esta base un informe anual al

Parlamento, la responsabilidad de dicho Tribunal de poner de manifiesto

cualquier irregularidad en la gestion corporativa y su participacion en las
reuniones del Consejo de Administraciéon.”
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Pues bien, ademas de lo anterior, la situacién se blinda con una serie de

poderes especiales adicionales que, estos si, requieren unas

circunstancias especificas para su ejercicio_(potencial perjuicio para los

“intereses esenciales nacionales” de ltalia). La Resolucién lo describe

(Pagina 62 y ss) de la siguiente manera en los epigrafes que estamos

comentando:

“Existen ademas poderes especiales del Ministerio de Economia y Finanzas,
con independencia de su participacion en el accionariado y gobierno
corporativo de ENEL, que se recogen en sus estatutos, articulo 6.2, y articulo
2 de la Ley 474 de 1994*:

Oposicion a adquisiciones relevantes de acciones

El Ministerio de Economia y Finanzas tiene la facultad de oponerse a que
personas o entidades sujetas a la limitacion sobre presencia en el
accionariado, adquieran participaciones en la sociedad que sean iguales o
mayores al 3% del capital social con derechos de voto* en las juntas
ordinarias de accionistas, en el supuesto de que el Ministro considere que la

operacion puede ser perjudicial para los intereses nacionales esenciales.

Oposicién a acuerdos relevantes entre accionistas

# La citada Ley establece como obligacién de las sociedades controladas por el Estado la de introducir
una clausula que establezca uno o algunos de una lista de cuatro poderes especiales que la Ley
explicitamente indica. En el caso de ENEL se han incluido en los Estatutos todos los poderes posibles.
Bl limite del 3% fue establecido por Decreto del Ministro del Tesoro italiano de 17 de septiembre de
1999. En efecto, la Ley 474 de 1994 prevé que el limite puede ser fijado en una vigésima parte del capital
social con derecho de voto o en un porcentaje menor que tiene que establecerse mediante Decreto del
Ministro del Tesoro.
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El Ministerio de Economia y Finanzas tiene la facultad de oponerse a ciertos
acuerdos de accionistas*® alcanzados entre quienes ostenten al menos la
vigésima parte de los derechos de voto en juntas ordinarias de accionistas, si
considera que tales acuerdos pueden ser perjudiciales para los intereses

nacionales esenciales.
Poder de veto sobre cambios relevantes

El Ministerio de Economia y Finanzas, por causa justificada cuando considere
que pudiera resultar un concreto perjuicio para los intereses nacionales
esenciales, podra vetar los siguientes tipos de resoluciones: disolucion o
transmision de la companfia, fusiones, escisiones, transferencia del domicilio
social al extranjero, cambio del objeto social o0 modificacién de los estatutos de

modo que queden modificados los poderes especiales del Ministerio*’.”

Hasta aqui la descripcion de los mecanismos mediante los cuales el gobierno

italiano se qarantiza el efectivo, exclusivo y total control de la gestién

empresarial de la Compafiia ENEL.

Pero es que ademas de todo lo anterior, no sélo existe la capacidad para que el

Gobierno italiano pueda imponer en ENEL una gestiéon con prioridades ajenas a

la logica empresarial, sino que ademas el Gobierno italiano va a_tener el

incentivo para hacerlo, si atendemos a la situacion que se describe a

continuacion.

Nos referimos a las circunstancias singulares de ENEL que se resaltan en la

en la pagina 59 de la Resolucién en donde se recoge que:

“Objetivos estratégicos en Infraestructura y Redes

* Se trata de acuerdos parasociales mencionados en el articulo 122 del texto unico aprobado por el

Decreto Legislativo 58 de 24 de febrero de 1998. En este articulo se citan los acuerdos de forma muy
general y se desarrolla el proceso de comunicacion de los mismos.
*" Esta lista de decisiones coincide con la explicitada en el articulo 2 de la Ley 474 de 1994.
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ENEL actualmente transporta sobre su red de distribucién mas del 80%

de la electricidad que se transporta en ltalia.”

A lo que viene a afadirse lo que sefala sobre su participacion en el mercado

liberalizado:

“Objetivos estratégicos en Ventas

Como resultado del proceso de liberalizacién, segun datos de TERNA y de
la GRTN, ENEL ha visto descender su cuota de mercado en ltalia en ventas
directas de electricidad a usuarios finales de un 92% en 1999, a un 50% en

2005. En 2005, alcanza una cuota limitada al 14% en el mercado

liberalizado, inferior, de hecho, a la de EDISON-EDF, que obtuvo una
cuota del 15%.”

Por otro lado, en el mercado de generaciéon ENEL ostenta una cuota del 39%

del mercado italiano, segtn datos del afio 2005.“®. En el afio 2003 era del
49% *°

Lo anterior se completa con lo que se sefiala en la pagina 208 y 209 de la

Resolucién sobre la procedencia geografica de los ingresos de ENEL:

“Por otra parte, cabria analizar la medida en que la situacién

financiera/patrimonial de las divisiones de negocio de ENEL pueda

proporcionar a la misma un incentivo a extraer dividendos de ENDESA a

expensas de las inversiones en activos regulados v estratégicos. No obstante,

no_se_cuenta con_informacion detallada que permita realizar dicho

analisis.

" Cuadro 46 de la pagina 101 de la Resolucién.
* Cuadro 30 de la pagina 71 de la Resolucion.
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No obstante, como se mencion6 en la descripcibn del Grupo ENEL

desarrollada en el apartado 4.3, el mercado doméstico aporta el 95% del

resultado del grupo (es decir, las divisiones Generacion y Gestion de Energia,

Redes e Infraestructuras, Ventas, segun la nueva estructura societaria). Por
tanto, la situacion financiera/patrimonial consolidada puede servir como
aproximacion para determinar la situacion financiera/patrimonial de la mayor
parte de la actividad del grupo ENEL.”

En definitiva, puede comprobarse que ENEL obtiene una gran parte de su
negocio en el sector regulado en ltalia, mientras que el sector liberalizado
pierde cuota afo tras afo por efecto del proceso de liberalizacion que se sigue
en dicho Pais, en cumplimiento de las obligaciones impuestas por las

Directivas Comunitarias.

En ese sentido, en la pagina 208 de la Resolucion se sefala (el subrayado es

nuestro):

“Cabe destacar que, tal y como indica ENEL en la documentacién aportada con

fecha 9 de abril de 2007, la gestién financiera del grupo se realiza de manera

centralizada, con los objetivos de reduccion de gastos financieros
consolidados, minimizacién de las disfunciones que pudiesen producirse en el
caso de existencia de endeudamiento significativo en alguna filial, y
optimizacién del flujo econémico en todas las compariias del grupo. Como regla
general, se hace uso de financiacién externa a nivel de la matriz de ENEL, que

a su vez la aporta posteriormente a las compaiiias del grupo.

Tal y como se menciond en el apartado 6.3. en el que se analizaban los planes

de inversion de ENEL, la operacidén no afecta a los planes de inversién en
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inmovilizado material e inmaterial, y su financiacién recaera en Italia, puesto

que se realizara mediante lineas de crédito existentes en la matriz del grupo’’.

En el caso de que la participacién accionarial analizada confiriese a ENEL

una posicion de control conjunto, la compaiiia podria intervenir de

manera determinante en las politicas operativas y financieras de ENDESA,

y por tanto también en aquellas decisiones que potencialmente pudiesen

implicar la extraccién y redistribucion de los recursos de las actividades

requladas de ENDESA, dada la centralizacion de la gestion financiera del
grupo ENEL.”

Es decir, que de lo que acaba de exponerse de la propia Resolucion, cabe

concluir que los ingresos de ENEL no sélo se concentran en el mercado italiano

de forma intensisima, sino que provienen fundamentaimente de las

actividades requladas de transporte y distribucién, no sometidas al

régimen de libre competencia, sino a las obligaciones de servicio publico

propias de tales actividades. Y tal concentracion, unida a la politica

operativa_y _financiera centralizada _en ENEL en su matriz, podrian

incentivar a una extraccion y redistribuciéon de los recursos de las
actividades de ENDESA (y de VIESGO, aifiadiriamos nosotros)

Pues bien, como veremos a continuacién, se va a producir un potente

incentivo para que tal extraccion y redistribucion de rentas tenga lugar, si

tenemos en cuenta cual va a ser la situacién de ENEL en su principal area

de neqocio a partir de los préximos meses. A propésito de esta cuestion es

de resaltar la descripcion que se realiza en la pagina 92 y ss, de la Resolucion

sobre el grado de apertura del mercado italiano (el subrayado es nuestro):

“Apertura del mercado

' La adquisicién adicional sera completamente financiada con deuda, que serd capitalizada en ENEL
EUROPE, y cuyo impacto sera soportado por ENEL SpA. Esta circunstancia singular tampoco merece
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En 2003, la UE adopto la Directiva 2003/54/CE de 26 de junio de 2003, sobre
normas comunes para el mercado interior de la electricidad, que permitia la
eleccion libre del proveedor en 2007. La mencionada directiva fue transpuesta a

través de la Ley Marzano. Dicha Ley establece que todos los compradores

estén cualificados para comprar electricidad en el mercado libre desde el 1 de

julio de 2007, a pesar de que la ley fija que el Comprador Unico podra proveer

de electricidad a los consumidores que decidan no dejar el mercado regulado.
Los distribuidores que transporten electricidad al mercado regulado deben
comprar la electricidad provista por el Comprador Unico, a los precios fijados por

la Autoridad de la Energia.

Los Compradores No Cualificados pueden comprar electricidad unicamente

de las compaiiias de distribucion de electricidad que provea la zona

geografica en la cual estén situados, segun las tarifas también establecidas por
la Autoridad de Energia.

Los Consumidores cualificados pueden suscribir contratos bilaterales para el
suministro de energia a precios libres directamente con cualquier productor
nacional o extranjero, o, desde el 1 de enero de 2005, comprar electricidad
directamente. Los revendedores pueden comprar electricidad para reventa a

Consumidores cualificados de cualquier productor o a la Bolsa de Energia.

A 31 de diciembre de 2005, los Consumidores Cualificados habian alcanzado el
numero de 7,7 millones con un consumo de 223,2 TWh de energia durante un
afio. De estos, 330.000 clientes acumularon un consumo de 136.6TWh en el

mercado libre, cifra que corresponde al 61.2% del mercado potencial.

Cuadro 3 Consumidores Cualificados en el mercado libre

| ‘Consumidores” ‘Consudmidores  ~Consumidores ' ‘Clientes que se Clientes que'se

ninguna valoracion especial por parte del Voto Mayoritario.
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©cualificados cuatificados cualificados suministran en  suministran en
a 30/06/2004 a 30/12/2004 a 31/12/2005 el mercado el mercado
libre libre

31/12/2004 31/12/2005

N° clientes
(puntos de | 278.468 7.592.912 | 7.747.182 126.606 329.864
suministro)
Suministros 192,0 217,6 2232 127,8 136,6

Nota: no se incluye la Red Ferroviaria Italiana, que tiene suministros de cerca de 4
TWh.

(A) Los suministros relativos a los consumidores cualificados a 30/06/2004 se refieren al afio 2003.
Fuente: elaboracion AEEG segin datos de los distribuidores.

Fuente: ENEL

Desde el 1 de julio de 2007 todos los compradores, incluidos los

residenciales, estaran cualificados para adquirir electricidad en el

mercado libre. Los Consumidores Cualificados que elijan no participar en el

mercado libre continuaran comprando electricidad de su distribuidor local en

el mercado regulado bajo las condiciones de |la Autoridad de la Energia.

La ley también prevé que incluso aunque todos los compradores sean
Cualificados, el Comprador Unico continuara proporcionando electricidad a
los distribuidores para reventa a sus clientes que decidan no abandonar el
mercado regulado.

La estructura tarifaria eléctrica en Italia
Los precios que todos los clientes italianos pagan por la electricidad incluyen
un componente de transporte, un componente de distribucion, un componente

de generacion que cubre el precio de la electricidad propiamente dicha, y
costes del sistema.

Bajo el actual régimen tarifario de la electricidad, todos los clientes pagan

precios regulados (ya sean fijados directamente por la Autoridad de la
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Energia o de conformidad con la guia de la Autoridad de la Energia y
sometidos a su aprobacién) y costes del sistema. Los componentes de
transporte y distribucion, conjuntamente denominados “costes de
transmision”, estan sujetos a un mecanismo de precio maximo dirigido a
reducir progresivamente estos costes sobre la base de objetivos de eficiencia
anual. Para los clientes que adquieren la electricidad en el mercado regulado,
la Autoridad de la Energia también regula el componente de la generacion,
que se fija trimestralmente, mientras que los clientes que adquieren
electricidad en el mercado libre pagan los precios que se pactan mediante

contratos bilaterales o en la bolsa de la energia.”

Por otro lado, en el epigrafe 4.2.6.1. en el que se describe la estructura del
mercado italiano de electricidad (pagina 98 de la Resolucién), se sefiala lo

siguiente:

“Estructura del mercado italiano de electricidad

Demanda

Seguin el Operador del Mercado italiano (GME - Gestore del Mercato Elettrico-),
en 2006 el conjunto del sistema italiano registré una demanda de 330 TWh, un
2% superior a la de 2005, que a su vez crecié un 1,3% respecto a 2004. El
crecimiento de la demanda en ltalia es mas moderado que en el caso espafiol.

Las previsiones indican crecimientos medios anuales del 2,4% hasta 2009".

Cuadro 4 Consumo y crecimiento del consumo (2001-2006)

Consumo Crecimiento del

GWh Consumo
320,000 3,5%
315.000 "

; 1 3,0%
310.000 .
305.000 | ; 1 T
300.000 ; 47 | 20%
295.000 | \’_/*/

1 1,5%

290.000 |
285.000 1 1.0%
280.000 |
275.000

270.000

10,5%

S 0.0% 157
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Fuente: Autorita per I'energia elettrica e il gas

De todo ello cabe concluir que la cuota de mercado eléctrico liberalizada en
ltalia (223,2 TWh) en relacion con el mercado eléctrico total en el afo 2005
(alrededor de 307 TWh, segun el cuadro anterior), supone algo mas del 70%
del total.

Es decir, que ademas de lo que ya se ha reflejado en los apartados
precedentes y que pone de relieve la creciente pérdida de cuota de ENEL en
los mercados eléctricos italianos liberalizados, a partir de julio de 2007 ( es
decir, en los proximos meses), ENEL va a encontrarse con una situacion
ciertamente muy complicada en su mercado principal (el 80% del mercado
regulado eléctrico italiano, que a su vez supone un 30% aproximadamente del

total), como consecuencia del proceso de apertura total de dicho mercado.

En definitiva, de todo lo expuesto hasta ahora en este apartado cabe extraer

dos conclusiones principales:

1.- Como puede comprobarse por todo lo expuesto, desde esa perspectiva de
analisis de riesgos y efectos negativos, puede equipararse a ENEL a una
sociedad regulada, en la medida en que, por un lado, desarrolla actividades
reguladas en Espafa a través de VIESGO, y por otro lado, su matriz no

participa en el juego del libre mercado con los mismos derechos y obligaciones

que el resto de agentes.

Entender otra cosa seria introducir una discriminacién injustificada entre las

sociedades reguladas espafiolas y aquellas otras sociedades que, sin ser

158



Comision

Nacional

de Energia

reguladas en Espania, si participan de similar naturaleza juridica en cuanto a

sus derechos y obligaciones especiales en su Pais de origen.

2.- Ademas de lo anterior, va a existir un _potente incentivo para primar las

decisiones no estrictamente empresariales que compensen la previsible

pérdida de cuota de negocio ( y de los ingresos inherentes a ella) de ENEL en

Italia.

Por todo ello, resulta llamativa la conclusién final de la Resolucién (pagina 232

y 233) en la que literalmente se llega a afirmar:

“Por dltimo, una consideracién sobre la situacion real de la aplicabilidad en Europa
del principio de libre circulaciéon de capitales, cuando se dan las siguientes
circunstancias:

- El Estado es el principal accionista y gestor de un operador energético.

- El resto de propietarios accionistas tienen limitada su participacion en el
accionariado y el acceso al mismo.

- Existe, ademas, una intervencion directa del Estado, no sélo por la via del
gjercicio de derechos de propiedad, sino por la existencia de acuerdos
politicos de control directo de la gestion del agente

Parece evidente que situaciones de esta naturaleza condicionan de tal manera el
gjercicio de la libre circulacién de capitales y los principios de igualdad y equilibrio

entre Estados y empresas que deberian ser corregidas por la U.E.”

Lo lamentable es que a dicha consideracién no le siga su légica consecuencia:
la prohibicion de la operacion analizada por esta CNE en tanto no se corrijan
dichas situaciones de desequilibrio e igualdad entre Estados y empresas, que

en la caso de Espafia juega notoriamente en contra de nuestro Pais.
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Ya dej6 establecido el Consejero que suscribe en el Voto Particular de E.ON lo

siguiente:

“Todo lo anterior ha de entenderse, légicamente, a la perspectiva del analisis
regulatorio y de la propia competencia de esta CNE, que se limita y proyecta
sobre el marco regulatorio espafiol. En este sentido, es de sefialar que el
Grupo E.ON es, indudablemente, una sociedad que no desarrolla actividades

reguladas en Espafia. Pero desde una perspectiva de simetria _en las

condiciones en las gue se ven obligados a competir los agentes en el libre

mercado, tampoco resulta ocioso recordar que el Grupo E.ON desarroila a

través de sociedades filiales, diversas actividades requladas (es degcir,

excluidas del régimen de competencia) en el sector energético fuera de Esparia

y, desde esa perspectiva, participa también de un cierto grado de ventaja

respecto _a aquellas otras gue no obtienen rentas de esa naturaleza

cuasimonopolistica.

La circunstancia expresada no debe afectar a la dimension espafiola del
analisis que se realiza ahora del caso, en la medida en que E.ON es una
sociedad sin actividades reguladas en Espafia y sin patrimonio regulado en

Espafia susceptible de proteccién por esta CNE, pero este Consejero desea

resaltarla a fin de que puedan ser graduadas y encuadradas en su justo

término las apelaciones a la libertad de empresa y de mercado por parte de

grandes corporaciones industriales que obtienen una proporcion nada

despreciable de sus ingresos y beneficios, -y por tanto, de su fortaleza

empresarial y financiera-, de actividades excluidas de dicha libertad de

empresa y de mercado”. (Pagina 247)

Y asimismo incidia en dicha argumentacion recordando que:

“A juicio de este Consejero la doctrina jurisprudencial concreta los principales
requisitos que delimiten el alcance de las condiciones que pueden imponerse

para autorizar un proceso de autorizacion. Dichos limites no se establecen para

salvaguarda en exclusiva de los derechos y libertades de las partes implicadas
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en la operacion, sino que se establecen para salvaguardar el equilibrio de todos

los derechos v libertades en juego que son: por un lado los derechos de las

partes implicadas en la operacion, por otro lado los derechos y libertades de los

agentes no implicados en la operacion, y finalmente, los derechos y libertades

de los consumidores y usuarios, concretados en la salvaguarda del interés

general de preservar el grado de competencia existente con caracter previo a la

operacion’. (Pagina 248)

Como puede apreciarse, las advertencias que se realizaban por este Consejero
en el analisis del caso E.ON, cobran ahora una relevancia especial y singular.
Y asi lo entiende también la Propuesta de Resolucion, cuando introduce como
novedad muy significativa, la conclusion final a la que hemos hecho antes

referencia.

En opinion del Consejero que suscribe, cuando la intensidad de la influencia
publica es tal, que transmuta la Companiia en Corporacién de Derecho Publico,
deberia equipararse a una sociedad regulada y, por ello, el principio general de
aplicacion de la funcion 142 seria la decision negativa y sélo como excepcion,

la autorizacion.

En este sentido, las medidas ex ante cobran de nuevo mayor virtualidad desde
la perspectiva de la proporcionalidad y la eficacia de los remedios a considerar,
en caso de que estos fueran posibles. Desde esta perspectiva, la reversibilidad
o irreversibilidad de la operacién se antoja como un criterio adicional y definitivo
sobre la adecuacion de las medidas ex ante o de medidas ex post al caso que

nos ocupa.

4.2.2. La operacién analizada no se limita a una simple toma de

participacién accionarial que no_altera la situacion de organizacion

empresarial previa de la Compaiiia ENDESA, forma parte inseparable de
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una operacion de mas amplio alcance y que se plasma en los Acuerdos
suscritos entre ENEL, ACCIONA y E.ON.

El Voto Mayoritario describe dichas “circunstancias actuales” en la pagina 129

de la Resoluciéon de la siguiente forma (el subrayado en nuestro):

“Posteriormente a dichas comunicaciones y declaraciones, se han producido

una serie de acontecimientos gue han confirmado la intencidn manifestada

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

ENDESA vy de obtener representacion en su Consejo de Administracién:

e 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.

e 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 (ii) ENEL y ACCIONA se comprometen a
someter a la consideracién de los érganos de decisién de Endesa (y,
especificamente, de su Junta General) -y de apoyar en ellos- la venta a
E.ON de determinados activos.

e Resultado negativo de la OPA formulada por E.ON

e Formulacion 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; (ii) que, con anterioridad a Ia

finalizacion del periodo de aceptacion de la Oferta, la Junta General de

162



Comision

Nacional

de Energia

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®?”

De lo anterior y del contenido concreto de dichos Acuerdos, resulta un riesgo
cierto y de muy probable produccién en relacion con venta de activos de
ENDESA. Tal riesgo surge de los propios compromisos de venta asumidos con
E.ON. Igualmente surge el riesgo de desmembracibn de ENDESA del
compromiso entre ACCIONA y ENEL para incorporar los activos de generacion
de régimen especial de ENDESA a una compaiiia distinta de nueva creacion.
El riesgo de desmembramiento de ENDESA: surge también de los
compromisos asumidos en el Acuerdo entre ACCIONA y ENEL, para el
supuesto de imposibilidad de gestionar la compafia ENDESA de forma

conjunta por falta de acuerdo entre ellas.

Igualmente el riesgo de desmembramiento de ENDESA surge de la falta de
pronunciamiento de las instituciones de competencia sobre si dicha venta de
activos va a ser o no necesaria para subsanar problemas de competencia. Y
todos esos riesgos de desmembramiento de ENDESA no iban a ser menores si
efectivamente la OPA proyectada no obtiene éxito, ya que en esa situacion
tendrian que buscar soluciones tres compafias del sector energético con
intereses tan distintos como ACCIONA, ENEL y E.ON, soluciones que tratarian
de remediar una situacién accionarial de dificil gestiébn. No seria en ese caso
descartable que la solucién pasara precisamente por un reparto de los activos
de ENDESA.

** Articulos referidos al blindaje y al nombramiento de miembros del Consejo de Administracion de
ENDESA
™ Comunicacién a la CNMV, 11 de abril de 2007
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Y a todo ellos hay que afadir lo que ya se comentaba por los Consejeros que
suscriben, en su Voto Particular al Informe de esta CNE de fecha 19 de abril de

2007, que ya se ha citado anteriormente:

“Ademas, como se ha visto, el Gobierno italiano también tiene derecho de veto
para impedir la adopcion de los acuerdos consistentes en la transmision de una
parte significativa de su negocio, o para trasladar su sede social fuera de ltalia,
lo que puede afectar a la transmisién de una parte relevante de ENDESA (que
indirectamente seria titularidad de ENEL) con lo que se produciria una nueva
afectacion a la supervision sobre ENDESA relativas a la seguridad y garantia

de suministro en el ambito energético por parte de las Autoridades espariolas.

En la propia Resoiucién (pagina 87) se insiste en la problematica que se puede

derivar de esta circunstancia, cuando se afirma lo siguiente:

“Podria ser relevante la incidencia que la previsién de este derecho de veto que
se atribuye al Ministerio de Economia y Finanzas italiano pudiera, en su caso
tener respecto a operaciones relativas al negocio de ENEL en Espafia, pues la
norma pudiera atribuirle el veto para operaciones de la naturaleza anterior
fambién fuera de Italia” y al pie de dicha pagina se aclara que “....esfo es una
interpretacion pues la norma no se refiere explicitamente al referente
geogréfico...”.

Y ante tan evidentes riesgos, la Resolucién se limita a concluir en el parrafo

siguiente que:

“Todas estas circunstancias se ponen de manifiesto al 6rgano competente a fin

de que en su caso lo tenga en consideracién”.(pag.88 de la Resolucion).

Como puede comprobarse una recomendacién tan liviana, genérica e
inconcreta resulta totalmente ineficaz y contraria al “deseo” que se expresa en

la Resolucién cuando se afirma que “...seria deseable que ENEL en el gjercicio
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de su influencia significativa en la gestion de ENDESA garantice que se
mantiene a ENDESA como sociedad matriz cabecera de su grupo’.

Como se ha expuesto, la Resolucién que es objeto del presente Voto Particular
no realiza ninguna valoracién real de los riesgos de desmembramiento de
ENDESA. Pero no s6lo no realiza un analisis sobre los riesgos reales de
posible desmembramiento de ENDESA, sino que tampoco realiza un analisis
real de otros posibles riesgos y efectos negativos que pueden concluir en la

operacion.

4.2.3.- La falta de analisis de los riesqos reales de la operacién que ahora

se autoriza, ha impedido que puedan valorarse algunas otras

circunstancias mas graves en el caso ENEL que no merecen para el Voto

Mayoritario el analisis que merecieron en el caso E.ON.

Hemos venido llamando la atencion en el presente Voto Particular sobre la falta
de analisis de las circunstancias reales que concurren en el presente caso,
porque no se atiende a la realidad del conjunto de la operacion, sino tan sélo a

la primera toma de participacion que constituye su primera fase de ejecucion.

De esa forma, se distorsiona por completo el enfoque del actual analisis (ya
gue no se dispone de todos los datos que hubieran sido necesarios para una
adecuada valoracién de la operacién globalmente considerada) y se condiciona
el analisis que ésta CNE puede llegar a realizar cuando se sometan a su
consideracion las fases ulteriores de la operacion (ya que se producira desde
una situacion de partida previa e irreversible preconstituida por la participacion

que ahora se autoriza).

Pero, a pesar de todo lo anterior, y en la medida en que el Voto Mayoritario no

llega a desconocer por completo el riesgo que supone el control total de la
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Compaiiia ENEL por el Gobierno italiano, podia haberse intentando por el Voto
Mayoritario seguir la misma simetria que en ENEL para impedir el control de
ENDESA con idénticos medios a los establecidos por dicho Gobierno para

impedir el control de ENEL por parte de accionistas distintos al Gobierno.

Como minimo hubiera sido admisible la limitacion de los derechos politicos por
encima del 3% vy la limitacién de la presencia en el Consejo de Administracién,
mientras el Gobierno italiano siga ostentando la situacién de control en ENEL.
Entendemos que hubiera sido perfectamente licito y no creemos que hubiera
podido sido cuestionado por la UE, en la media en que se trata de un remedio

concreto a una situacion de riesgo cierta, grave y acreditada..

Cuestién distinta es si dicha medida hubiera sido suficiente, lo cual resulta
sumamente discutible como veremos en apartados posteriores del presente
Voto Particular. Pero en cualquier caso, era lo minimo que cabia oponer a
ENEL para evitar los riesgos que se detectan por el propio Voto Mayoritario.
Esta CNE impuso condiciones mucho mas duras a E.ON, no modificadas por el
Gobierno, cuando los riesgos eran evidentemente mucho menores, como

puede comprobarse en un mero repaso superficial.

4.2.3.1. - El posible solapamiento de actividades de ENEL y ENDESA.

En el caso que nos ocupa no sélo no existe pronunciamiento previo de las
autoridades comunitarias, sino que tampoco se realiza el mas minimo analisis
por parte de esta CNE. Por ello, no puede afirmarse pero tampoco puede
descartarse el riesgo aludido, maxime cuando se anuncian desinversiones de
los activos de ENDESA en el exterior a favor de E.ON, cuyas circunstancias

concretas en este momento resultan desconocidas e imprevisibles.
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Tampoco se realiza el mas minimo analisis del posible solapamiento en
Espafa de las actividades de ENDESA y de las actividades de VIESGO, vy
como puede incidir tal solapamiento en las actividades reguladas y en los
activos estratégicos de una y otra Compaiiia. O las consecuencias desde ésta
perspectiva, de la venta de los activos de VIESGO a E.ON contemplada en el
Acuerdo de 2 de abril de 2007. Nada de esto se analiza ahora, seguramente
porque tampoco se dispone de datos suficientes para un analisis cabal de todo
ello. Estas circunstancias estan poniendo de relieve, una vez mas, que la
presente autorizacién debid ser denegada para obligar a ENEL a reproducir su
peticion, pero contemplando el conjunto de su operacién y acompafando la
completa y exhaustiva descripcién de todas las circunstancias concurrentes en

la referida operacion.

En el mismo sentido, también resaltabamos una circunstancia singular relativa
a la situacion del proyecto de MEDGAZ, en el Voto Particular al Informe de ésta
CNE para el ejercicio por el Gobierno de lo previsto en la Disposicién Adicional
272 de la Ley 50/1999, de 30 de Diciembre:

“En relacion con el derecho de veto, tal y como se refleja en la propuesta de
informe que fue debatida en el Consejo de esta Comisidn, el Gobierno italiano
tiene en la compafnia italiana “...Poder de veto sobre cambios relevantes, en
cuya virtud el Ministerio de Economia y Finanzas italiano puede, por causa
justificada cuando considere que podria resultar un concreto perjuicio para los
intereses nacionales esenciales, velar cualquier resolucién para disolver

fusionar o escindir ENEL, transmitir una parte significativa de su negocio (...)".

Como se puede observar, ningtin andlisis se hace en la Resolucién, -a salvo
una genérica mencién que comentaremos mas adelante-, sobre las
consecuencias que para ENDESA se pueden derivar de ese derecho de veto
del Gobierno italiano, y que pueden afectar a las decisiones estratégicas que
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pudiera tener la compaiiia ENEL, que pasaria a ser accionista de control de

aquella, en el ambito internacional. *

Y afadiamos:

“Adicionalmente es conocido que la empresa italiana tiene numerosisimas
inversiones proyectadas en distintos paises lo que supone un riesgo de
detraccion de rentas de las actividades reguladas para financiar aquellas
inversiones y de reduccion de las que deben acometerse por ENDESA. Por
otra parte, la circunstancia de que ENEL y ENDESA sean competidores,
determina la exposicion de riesgo derivado de las actividades de aquella. Nada

de esto se analiza en la Resolucion.

Tampoco se analiza, ni siquiera minimamente, la posible colision de intereses

nacionales de Espafa e ltalia en lo referente al proyecto de MEDGAZ vy el

proyecto GALSI, que unira, también mediante un gaseoducto submarino,

Argelia con ltalia. Ante una situacion de interés estratégico de Argelia, en el

que hubiera de optar entre atender a las inversiones de uno solo de dichos
gaseoductos submarinos, la posicion del Gobierno italiano a través de ENEL, y
en ENDESA a través de aquella, pudiera llegar a permitirle primar el

gaseoducto italiano-argelino en perjuicio del gaseoducto hispano-argelino.”

4.2.3.2.- Respecto a las necesidades de inversién

Ya hemos analizado en apartados precedentes como se va a producir una

presion muy significativa sobre el area principal del negocio de ENEL. el sector

regulado en ltalia.

Concurre, ademas, una circunstancia singular: el sometimiento de las politicas

financieras de la Compainia solicitante al control y fiscalizacién del Tribunal de

Cuentas italiano, y al servicio de los intereses esenciales nacionales italianos.
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Asi se resaltaba en el Voto Particular presentado por los Consejeros que
suscriben a la Resoluciéon de ésta CNE de fecha 19 de abril de 2007 sobre la

Disposicion adicional 272:

“A titulo de ejemplo, no se hace la mas minima valoracién sobre los riesgos que

para {a politica de dividendos de ENDESA y sus planes futuros de inversion,

pueden derivarse de la circunstancia de gque la compania ENEL deba rendir

cuentas de sus politicas financieras y del empleo de sus recursos econémicos,

ante el Tribunal de Cuentas, tal y como se sefiala en la pagina 22 de la propia

Resolucién en la que llega a afirmarse lo siguiente:

“Cabe asimismo sefialar que las cuentas de ENEL estan sometida al escrutinio

del Tribunal de Cuentas italiano (la Corte dei Conti). Segun informa ENEL, en
su escrito a la CNE de fecha 9 de abril de 2007, este control es un vestigio de
la época en la que la compafifa era un ente publico. En su dia, el Tribunal
Constitucional italiano (sentencia n°® 444 de 1993) reconocié que el control del
Tribunal de Cuentas se mantiene sobre las sociedades mercantiles resultantes
de la transformacion de entes pablicos en tanto que el estado disponga de una
participacion exclusiva o mayoritaria en el capital de estas sociedades.

Segun la Constitucion italiana el Tribunal de Cuentas ejerce el control
preventivo de legitimidad sobre el Gobierno, y sucesivamente sobre la gestion
del presupuesto del Estado y participa en el control de la gestion financiera de
los entes en los que el Estado participa de forma ordinaria. Como consecuencia
de esta disposicion, la legislacion italiana prevé una serie de obligaciones y
controles para ENEL y ofras sociedades participadas por el Estado italiano,
como por ejemplo la obligacion de entregar las cuentas anuales al Tribunal de
Cuentas, que eleva sobre esta base un informe anual al Parlamento, la
responsabilidad de dicho Tribunal de poner de manifiesto cualquier
irregularidad en la gestion corporativa y su participacién en las reuniones del
Consejo de Administracién.” (Pagina 2 y 3 del citado Voto Particular)

Por todo ello, entienden los Consejeros que suscriben que existe un riesgo

cierto y suficientemente grave sobre este capitulo que debié ser analizado por
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el Voto Mayoritario con mayor profundidad. Y todo ello, al margen de todo o
que se viene repitiendo a propésito de la anunciada venta de activos de
ENDESA y de VIESGO, que por si misma constituye también un supuesto de

riesgo de posible transferencia de rentas.

4.2 .3.3- Prima de control y presién al alza sobre las tarifas.

En los distintos Votos Particulares articulados por el Consejero Sr. Peén contra
la Resolucion de la CNE que autorizaba en relacion con ENDESA la operacién
de Gas Natural y la operacién de E.ON, ya se llamaba la atencién sobre la
problematica que la prima de control podia generar presionando al alza sobre
las tarifas energéticas en nuestro Pais. Se decia a propésito de esta cuestién lo

siguiente:

“No obstante todo lo anterior, es cierto que, lamentablemente se ha producido

un efecto negativo que ya este Consejero senalaba en su Voto Particular a la

decision de 8 de Noviembre: el “efecto llamada” o de subasta del dividendo que
la operacion hostil de GAS NATURAL sobre ENDESA podia generar, como asi

ha sido, v el significativo volumen de inversion comprometido en la operacién

por parte de E.ON constituye en si mismo un riesgo latente de presion al alza

sobre las tarifas en las actividades reguladas desarrolladas por ENDESA.

En ese sentido en el Voto Particular a la Resolucion de la Funciéon 8 de

noviembre de 2005 deciamos:

“(...) Pero es cierto que tal consideraciéon se realiza sobre la base de los

propios compromisos publicos asumidos por GAS NATURAL SDG de reparto
de dividendo, por lo que dicha holgura queda muy limitada como

consecuencia de la “subasta de dividendo” para el accionista, con el

objetivo _de consequir el compromisgo hacia uno u otro de los proyectos
empresariales enfrentados en relacion con la OPA’
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No obstante lo anterior, -con arreglo a la doctrina que ha quedado expuesta en
parrafos precedentes y que ha de aplicarse al caso de sociedades no
reguladas al propio reconocimiento de esta CNE contenido en la Resolucion de
5 de junio de 2002 ya citada en la que se dictamina la imposibilidad de
transferencia de rentas dada la estructura societaria de los grupos eléctricos
espafioles y dado que la presente operacion no afecta a dicha estructura
societaria de ENDESA-, en el caso que nos ocupa tal riesgo de presion al alza
sobre las tarifas no puede tener la consideracion de riesgo cierto vy
suficientemente grave, exigido por la doctrina comunitaria, por lo que no puede
ser constitutivo en el caso que nos ocupa de causa de denegacion de la
operacion. Debera de ser el regulador el que establezca “ex post” los
mecanismos de supervision y control que garanticen la adecuada retribucién de
las actividades reguladas y de la inversién necesaria en ellas, graduando el
volumen de dividendos admisible en actividades de esta naturaleza y su
proporcionalidad con las necesidades de inversidn observadas en dichas
actividades. En este sentido, las medidas acordadas en la Resolucién relativas
al incumpliendo de ratios econédmico-financieros, cumplimiento de planes de
inversion ya anunciados y limites al reparto de dividendos, pueden
considerarse mas que suficientes para mitigar el riesgo potencial apreciado,
atendiendo a la fuerte solvencia financiera del nuevo Grupo resultante, y a la
innecesariedad de venta de activo regulado alguno”. (Pagina 167)

Pero como estamos comentando, se producen ahora en el caso analizado
circunstancias claramente distintas. Los efectos de la prima de control ni
siquiera se consideran por el Voto Mayoritario, a pesar de que su cuantia es
mucho mas significativa que en casos anteriores. No se imponen como
condiciones ninguna obligacion de cumplimiento de ningln ratio de indole
economica financiera como se impusieron en otros casos. Todo ello se agrava
si se considera que se anuncian ventas de activos en proporcion muy
significativa (Acuerdos de 26 de Marzo y de 2 de Abril de 2007), sin que se

produzca la mas minima proyeccidon ni escenario de sensibilidades sobre como

171



Comision

Nacional

de Energia

pueden afectar dicha venta de activos a los flujos econdémico financieros de
ENDESA, y en su caso, de VIESGO.

Todo ello agravado por la circunstancia singular ya citada anteriormente de
presion a ENEL en su propio mercado regulado por efecto del proceso de
liberalizacion y por la circunstancia singular del sometimiento de las politicas
financieras de la Compaiiia solicitante al control y fiscalizacion del Tribunal de

Cuentas italiano, y al servicio de los intereses esenciales nacionales italianos.

4234- |a falta de analisis sobre los riesgos y efectos en los activos
estratégicos de ENDESA y VIESGO.

Por otro lado, sorprende el empefio que se contiene en la Resoluciéon en dar
alguna utilidad al RDL 4/2006 cuando aborda la finalidad de la funciéon 142 en

los siguientes términos:

“El apartado 2 de la redaccién de la funcion Decimocuarta sefiala que “Las
autorizaciones definidas en los dos parrafos del apartado 1 anterior podran ser
denegadas o sometidas a condiciones por una serie de causas que recoge en

las letras a) a d) siguientes”.

En la letra a) se refiere a “la existencia de riesgos significativos o efectos
negativos, directos o indirectos sobre las actividades contempladas en el
apartado 1 anterior”,

Se trata de un criterio muy amplio, originalmente el unico explicitado en la
redaccion de la funcion decimocuarta anterior al Real Decreto-Ley 4/2006, que

la CNE habia aplicado en anteriores resoluciones® mediante esencialmente

* Entre las mas importantes se encuentran las siguientes: Resolucién de 5 de junio de 2002 por la que no
se autoriza a REE a acometer ciertas inversiones en Iberoamérica, Resolucién de 30 de abril de 2003 por
la que no se autoriza la OPA de GAS NATURAL sobre IBERDROLA, Resolucion de 8 de noviembre de
2005 por la que se autoriza la OPA de GAS NATURAL sobre ENDESA, Resolucién de 28 de julio de
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dos tipos de valoraciones: (1) el analisis de la viabilidad econdmico-financiera
de la empresa adquiriente y de su capacidad para realizar la adquisicion
planteada sin afectar negativamente el patrimonio de las actividades reguladas;
y (2) un analisis técnico del impacto de la operacién sobre el nivel futuro de
inversiones en actividades reguladas. Debido a que el texto actual de la funcién
decimocuarta ha especificado con cierto detalle los criterios del analisis técnico
en las causas de denegacién (b), (¢) y (d), la valoracién realizada sobre la base
de la causa (a) es principalmente de tipo econémico-financiero, aun cuando se
incluye un apartado que describe los planes de inversién de las empresas
involucradas.” (Pagina 133)

En opinion de los Consejeros que suscriben dicha descripcion no es exacta.
Antes del RDL 4/2006 se realizaban idénticos analisis relativos a la politica
sectorial, la garantia y seguridad de suministro, etc. ya que se analizaban todos
los posibles riesgos y efectos negativos en su mas amplia acepcién, incluso los
indirectos, por mucho que insista el Voto Mayoritario en aparentar que el
analisis se limitaba a las cuestiones economico-financieras y a garantizar el

nivel de inversiones comprometido.

Pero lo que también es evidente es el RDL 4/2006 ha introducido de forma
totalmente innecesaria un grado de intervencion regulatoria totalmente

contraproducente para un eficiente funcionamiento del modelo energético

espanol.

Tal es asi, que el analisis de la primera operacién de envergadura que hubo ser
analizada con arreglo a los nuevos criterios (la operacién de E.ON sobre
ENDESA) tuvo que valorarse por esta CNE la incidencia de la operacion en

una serie de activos denominados estratégicos que hasta entonces con la

2006 por la que se autoriza la OPA de E.ON sobre ENDESA, Resolucién de 3 de noviembre por la que se
autoriza la toma de participacion de ACCIONA en ENDESA, Resolucion de 30 de noviembre por la que
se autoriza la toma de participacion de ACS en IBERDROLA.
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antigua funcién 142 no eran susceptibles de proteccidon regulatoria al

desarrollarse su actividad en régimen de libre competencia.

Y en ese sentido, aunque la nueva regulacion pueda considerarse
excesivamente intervencionista, lo cierto es que mientras contintie en vigor esta
CNE viene obligada a aplicarla. Asi el Consejero Sr. Pedn que suscribe ya
rechazaba en su Voto Particular tantas veces citado, que deba descartarse en
todo caso la aparicion de riesgos en dichos activos cuando se trata de puras
operaciones de transmision de acciones de las Compaiias titulares de los
mismos, tal y como planteaban entonces las partes personadas. Se sefialaba

lo siguiente:

“‘Antes de nada es preciso realizar algun comentario sobre las alegaciones de
E.ON y de ENDESA respecto a la innecesariedad de establecer condiciones
relativas a dichos activos estratégicos apelando a la exhaustiva regulacion
sectorial que establece el régimen de derechos y obligaciones en relaciéon con
dichos activos y especificamente en relacién con los activos nucleares. Se
argumenta que en la medida en que dicha regulacién especifica sélo impone
obligaciones de autorizacién para el supuesto de transmisién de las
autorizaciones de las instalaciones, concluyen que tal autorizacién no es
precisa cuando se trata de la simple transmision de las acciones de los titulares
de las mismas. Se argumenta que de haberlo querido asi el Legislador para
este supuesto, lo habria exigido expresamente en dicha regulacién sectorial.
También se alega que la situacién accionarial relativa a este tipo de activos,
encuentra precedentes de operaciones en las que el accionista tampoco es de
nacionalidad espafiola (cita el caso de Hidrocantabrico y su accionista de
control EDP, que ostenta una importante participacién publica del estado
portugués).

Sin embargo, dichas argumentaciones no pueden ser acogidas. En el presente

procedimiento no se establece la necesidad de autorizar la transmision de las

acciones de las sociedades titulares de dichos activos, -situacién que por otra
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parte tampoco se produce en la medida en que ENDESA no transmite sus
participaciones segun la operacion propuesta por E.ON-, sino que se limita a un
analisis de riesgos que la operacion analizada puede generar en relacién con
dichos activos. Y_entre dicho analisis de riesgos, esta CNE ha considerado la

posibilidad de apreciar riesgos atendiendo a los posibles nuevos accionistas de

control en sociedades que tengan participacion dominical en dichos activos

estratégicos.

Desde esa perspectiva, es_evidente que atendiendo a las circunstancias de

cada_caso, ese cambio en_el accionariado de control puede generar

riesgos en relacion con dichos activos estratégicos. (...)"

Asi, se analizaron riesgos y se impusieron condiciones concretas por el Voto

Mavyoritario respecto a los sistemas eléctricos extrapeninsulares de las Islas

Canarias, Ceuta y Melilla; se analizé la especificidad tecnholégica de la

generacion nuclear en Espafia y sobre la propiedad compartida de las centrales

y su gestion, asi como el impacto de todo ello sobre la industria nuclear

(aprovisionamiento de uranio y fabricacién de elementos combustibles); se

valor6 también el impacto de la adquisicion analizada teniendo en cuenta dos

aspectos fundamentales: (a) Politica sectorial en materia de carbén autdctono y

(b) Cumplimiento del protocolo de Kyoto.

Sin embargo, en el caso que nos ocupa el Voto Mayoritario no realiza ningun

analisis en relacion con dichos riesgos concretos, pese a que los riesgos de

comportamiento son mucho mas intensos y mas dificimente remediables que

los que entonces se imputaban a E.ON.

En su lugar, como veremos, se pretende residenciar todo el remedio a un

mecanismo de control ex post de toda la gestion de ENDESA, que resulta

ser totalmente ineficiente y totalmente contraproducente.
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4.2.4- Falta de analisis de posibles beneficios que compensen los riesqos
detectados.

Aunqgue la situaciébn geografica de Espafa e Italia puede derivar un cierto
solapamiento de intereses (lo que redundaria en perjuicio de la diversificacion
de mercados de aprovisionamiento y de negocio que se observaba en otras
operaciones analizadas), no puede llegarse a ninguna conclusion, ni siquiera
provisional, ante la falta de datos de que ha dispuesto ésta CNE para dicho
analisis. Como consecuencia de la falta de analisis de riesgos que venimos
comentando en apartados precedentes, el Voto Mayoritario tampoco realiza el
mas minimo analisis de potenciales sinergias que pudieran compensar los
efectos negativos que en principio se aprecian. Una vez mas se pone de relieve
que la Compaifia solicitante no ha facilitado todos los datos que hubieran
resultado precisos para una valoracién por parte de esta CNE del conjunto de
riesgos y efectos negativos que pueden generarse con la operacion cuya

primera fase se autoriza ahora por el Voto Mayoritario.

CONSIDERACION QUINTA.- EL_RIESGO REAL DE LA OPERACION
ANALIZADA Y LAS MEDIDAS POSIBLES PARA SU NEUTRALIZACION.

A la vista de los principios expuestos, ya puede comenzar a considerarse el
analisis de los riesgos detectados en la operacion que ahora se analiza y la
viabilidad o no de los remedios que el Voto Mayoritario propone para su

neutralizacion.

El riesgo real detectado aparece en todo el apartado de conclusiones de la

Resolucion, pese a que se insiste en la ficcion de una situacion de no control
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compartido entre ACCIONA y ENEL: el control total y absoluto de la Compairiia
ENEL por parte del Gobierno de Italia y, como consecuencia de ello, el riesgo
de que ENEL atienda en sus decisiones a prioridades ajenas a la logica
empresarial que pongan en peligro la seguridad y la garantia del suministro en
Espana.

Asi, en la Resolucién se insiste una y otra vez en este evidente riesgo, pero
acotandolo artificialmente en su gravedad e intensidad, al considerar que la
situacion de ENEL en ENDESA con la autorizaciéon que ahora se otorga sélo es

de “influencia significativa” y no de control compartido con ACCIONA.

Por ello, no se profundiza en las consecuencias de todo orden que pueden
seguirse de esa discordancia de intereses entre ltalia y Espafia en materia
energética, y en particular entre ENDESA y ENEL. Brillan por su ausencia los
exhaustivos analisis que se realizaron en el caso E.ON en materia de
inversiones, de elevada prima de control, de proyectos de alguna forma
competidores entre si (como pueden ser en este caso el proyecto MEDGAZ y
GALSI), de comportamiento observado por ENEL en sus mercados en cuanto
eficiencia y expedientes sancionadores, de posicionamiento geografico y
presencia internacional de ambas compaifias y posibles solapamientos, los
efectos en los flujos financieros de ENDESA de las ventas de activos, los
riesgos de solapamiento de ENDESA con VIESGO, etc...

Son analisis que al parecer se dejan para el futuro, para “ulteriores
autorizaciones”, cuando ya no exista posibilidad de vuelta atras. Los
Consejeros que suscriben consideran que dicho analisis de riesgos era
procedente, -y realmente efectivo-, ahora y no en un futuro escenario de
ulteriores autorizaciones que no es seguro vayan a ser tramitadas, ya que
como se insiste por la propia ENEL, las siguientes fases de la operacién

pueden estar sometidas a muchas contingencias de incierto resultado.
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Por un lado, como los analisis se han realizado por el Voto Mayoritario se
fundamentan en un supuesto ficticio (un escenario de “influencia significativa”,
y, por lo tanto, sin capacidad ni voluntad de control) los remedios se revelan
como totalmente ineficaces para neutralizar el riesgo real que presenta la

operacion.

Asi, ya en las Conclusiones Finales, aunque no se resalta la situacion de
control publico total de la gestion diaria de la Compaiiia, al menos en la

Resolucion se reconoce que (el subrayado es nuestro):

“No obstante, y aunque dichos riesgos no sean de gran relevancia a la vista de
haberse descartado el escenario de control exclusivo y conjunto y que la
premisa considerada en el analisis de la presente Resolucion es la de

capacidad de ejercicio de influencia significativa, tales riesgos subsisten en

alguna medida debido a la capacidad de ejercicio de dicha influencia, por lo

que resulta necesario introducir algunas condiciones en la presente Resolucion

que tienen por objeto impedir que el interés general concretado en la garantia y

seguridad de suministro _se vean afectados de manera negativa como

consecuencia de las caracteristicas particulares de gobierno corporativo e

intervencion del Estado italiano en la gestion de ENEL, e indirectamente,
en la gestion de ENDESA .

En efecto, tal y como se ha detallado en apartados previos de la presente
Resolucion, el articulo 6.1 de los Estatutos Sociales de ENEL establece que
ningln accionista distinto del Gobierno italiano, de las entidades publicas y las
correspondientes filiales, puede poseer acciones ordinarias que representen

mas del 3% del capital social con derecho de voto de la compaifiia.

En segundo lugar, el articulo 6.2 de los Estatutos de ENEL prevé unos poderes
especiales del Ministerio de Economia y Finanzas, con independencia de la

participacion del Ministerio en el accionariado y en el gobierno corporativo de
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ENEL, en materia de oposicion a adquisiciones relevantes de acciones vy
oposicidn a acuerdos relevantes entre accionistas (estas posibilidades de veto
se circunscriben a operaciones que supongan perjuicios para los intereses
nacionales esenciales italianos). También se reserva el Gobierno italiano
poderes en materia de nombramiento de los miembros del Consejo, segun el

detalle de todo ello que se recoge en apartados previos del presente informe.

Especial interés tiene también el llamado “Poder de veto sobre cambios
relevantes”, en cuya virtud el Ministerio de Economia y Finanzas italiano puede,
por causa justificada cuando considere que podria resultar un concreto
perjuicio para los intereses nacionales esenciales, vetar cualquier resolucién
para disolver, transmitir, fusionar o escindir ENEL, transferir su sede social al
extranjero, cambiar su objeto social o modificar cualquiera de los derechos

especiales del Ministerio.

Esta Comisién 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.” (Conclusiones finales. Valoraciéon de la causa c). Paginas

225y 226 de la Propuesta de Resolucion)

Resulta llamativo que precisamente en la cuestion esencial (“se reserva el
Gobierno italiano poderes en materia de nombramiento de los miembros del Consejo”),
el Voto Mayoritario la cita en ultimo lugar y se remite a apartados anteriores

("sequn el detalle de todo ello que se recoge en apartados previos del presente

informe”.), mientras que en lo relativo a los poderes adicionales especiales se

vuelve a reiterarlos y especificarlos es este Capitulo de Conclusiones.
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La manera en que en la anterior descripcién pasa practicamente desapercibida
la cuestién esencial (el control total por parte de los representantes del
Gobierno italiano de la gestion de la Compania ENEL, a traves de su
Presidente, de su Consejero Delegado y de la cualificada mayoria de
representantes en su Consejo de Administracion) llama la atencién. No

olvidemos que se trata del Capitulo de Conclusiones Finales.

No obstante lo anterior, el Voto Mayoritario si parece tener en cuenta dicha
circunstancia cuando advierte de los riesgos que se observan con la operacion

en los siguientes términos:

“Por otra parte, la participacion de ENEL en el capital social de ENDESA
entrafiaria ciertos riesgos adicionales sobre las actividades desarrolladas por
ENDESA relacionadas con la seguridad publica energética espafiola mientras
persista la capacidad de intervencion que el gobierno italiano se reserva sobre
el Grupo ENEL. Por ello, esta Comision considera necesario establecer
medidas para que la capacidad de intervencién que el gobierno italiano tiene
sobre el Grupo ENEL, tanto por los poderes especiales que ostenta, como por
su capacidad para nombrar a la mayoria de los miembros del Consejo de
Administracion, no lleven a decisiones en ENDESA que afecten al desarrollo de
las actividades reguladas de ENDESA y a la seguridad publica energética
espafiola, por la importancia critica de las funciones de ENDESA a este

respecto.” (Conclusiones Finales. Valoracion de la Causa d). Pagina 231).
Y en el mismo sentido cuando se sefiala en la Resolucion:

“No obstante, ENEL podria tener un incentivo a utilizar su posible influencia en
las politicas financieras de ENDESA para apoyar una politica sostenida de
dividendos. Este incentivo podria verse incrementado por el hecho de que el
Estado italiano es el principal accionista de ENEL, y como consecuencia, la
empresa podria enfrentarse a obligaciones de aportacion de fondos a las

cuentas publicas italianas, sin que las mismas respondan necesariamente a
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una logica empresarial. Por otra parte, si esta influencia no se concretara en
ningun poder de decisién o veto sobre la gestion de ENDESA, la capacidad de
afectar el reparto de dividendos, en detrimento de las inversiones, seria en
cualquier caso limitada.

Si la participacion del 24,99% permitiera a ENEL obtener unos derechos de
control conjunto sobre ENDESA, su incentivo se uniria a la capacidad de
ejercer una influencia decisiva sobre la gestion y las politicas financieras de
ENDESA y, por tanto, surgiria un riesgo potencial mayor de una reduccién de
las inversiones en actividades reguladas o estratégicas del sector energético.”

(Conclusiones Finales. Valoracion de la causa a). Paginas 220 y 221)

Ninguna mencion se hace en el capitulo relativo a las conclusiones finales de
valoracion de la causa B) a la condicion de ENEL de Compaiiia controlada por

el Gobierno italiano.

Vamos a analizar ahora en el siguiente apartado, si los remedios propuestos en
la Resolucion apoyada por el Voto Mayoritario pueden resultar eficaces para
neutralizar los riesgos que la propia Resolucién reconoce que existen “mientras

persista la capacidad de intervencion que el gobierno italiano se reserva sobre el
Grupo ENEL".

Comentaremos de forma individualizada cada una de las condiciones
establecidas en el ACUERDA de la Resolucién, junto con los comentarios
relacionados con su falta de eficacia para neutralizar la situacion que se crea
con la entrada de ENEL en ENDESA.

5.1. “UNO.- Otorgar la autorizacion solicitada por ENEL ENERGY EUROPE
S.r.l. para alcanzar una participacion en ENDESA, S.A. hasta un porcentaje
que no exija la formulacién de una OPA segun la legislacion actualmente

vigente.”
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Obsérvese que el tenor de esta clausula UNO es aparentemente distinto al de
ACCIONA:

“UNO - Otorgar la autorizaciéon solicitada por FINANZAS DOS, S.A. para
alcanzar una participacion 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 capital sobre aquella”.

Liama la atencion que en la clausula UNO del ACUERDA de ENEL no se cita la

expresion “... que no suponga la adquisicién de control sobre aquella”

Sin embargo, el sentido de la autorizaciéon sigue siendo el mismo que la
autorizacién que se dio a ACCIONA, como lo pone de relieve el tenor de las
Clausulas DOS y sobre todo la TRES, que si determinan claramente que el
Voto Mayoritario no esta otorgando a ENEL una autorizacién que pretenda
alcanzar el control compartido o el control exclusivo de ENDESA (el subrayado

es nuestro):

“TRES.- Esta Comisién revisara las condiciones de la presente autorizacién si

con la participacidon accionarial autorizada, debido a circunstancias
sobrevenidas, ENEL ENERGY EUROPE S.r.. alcanzara la capacidad de

ejercer control conjunto o exclusivo sobre ENDESA, S.A.

El problema es que no es preciso esperar a ninguna ‘“circunstancia

sobrevenida” porque resulta innegable, por el Acuerdo de 26 de Marzo de 2007
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y porque asi lo reconoce la propia ENEL, que existe capacidad de control y
voluntad de ejercerlo. La situacion que se pretende regular con las Clausulas
PRIMERA, SEGUNDA y TERCERA resulta absurda, como veremos en los

comentarios que se realizan a dichas Clausulas DOS y TRES.

5.2. “DOS.- ENEL ENERGY EUROPE S.r.l. informara frimestralmente a esta
Comision sobre la evolucién de la participacion accionarial objeto de la
presente Resolucién, sefialando el grado de influencia que, a su juicio, le
confiere la misma, asi como sobre la presencia de ENEL ENERGY EUROPE
S.r.l. en los 6rganos de administracion de ENDESA, S.A. También informara

siempre que se produzca cualquier circunstancia relevante a estos efectos.”

5.3. “TRES.- Esta Comision revisara las condiciones de la presente
autorizacién si con la participacion accionarial autorizada, debido a
circunstancias sobrevenidas, ENEL ENERGY EUROPE S.r.l. alcanzara la
capacidad de ejercer control conjunto o exclusivo sobre ENDESA, S.A.”

Es decir, se estda admitiendo de forma expresa y contundente que “con la
participacion accionarial autorizada” pudiera llegar ENEL a alcanzar la

“capacidad” de ejercer control sobre ENDESA.

Una clausula parecida también fue impuesta a la autorizacién que en su dia
otorgd esta CNE a la toma de participacion de ACCIONA en ENDESA. Pero

era solo parecida, porque la diferencia entre una y otra clausula es esencial.

Asi, en la toma de participacion de ACCIONA la clausula era del siguiente tenor
literal:

“TRES.- A la vista de la evolucion de la citada participacién accionarial y demas

circunstancias concurrentes, esta Comisién sometera la toma de participacion
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de FINANZAS DOS, S.A. a un nuevo procedimiento autorizatorio conforme a su

funcidon decimocuarta, en el supuesto de que la misma le confiera la capacidad

de ejercer una influencia decisiva equivalente a control exclusivo o conjunto
sobre la gestion de ENDESA, S.A.” (pag. 160 de dicha Resolucién)

Con arreglo a dicho tenor, esta CNE acord6é con fecha 12 de abril de 2007
requerir a ACCIONA a fin de que aportara el Acuerdo suscrito entre ACCIONA

y ENEL orientado a obtener el control conjunto de ENDESA y comunicado a la
CNMV.

Tal requerimiento obedecia a la necesidad de que ésta CNE pudiera
determinar si tal Acuerdo constituye una “circunstancia concurrente” que le
otorgue influencia decisiva equivalente a control conjunto de ENDESA y que
pudiera alterar el contenido esencial de la autorizacién otorgada. En la medida
en que tal autorizacion se concedi6 atendiendo a la manifestacién de voluntad
de la propia ACCIONA en su escrito de solicitud, en el sentido de que no se
trataba de una participacién con vocacién control de ENDESA, se habria

producido una alteracién del contenido esencial que dio lugar a la autorizacion.

LLas posibles circunstancias sobrevenidas que debian producirse para que la
participacion de ACCIONA se transformara en participacién con capacidad de
control eran de mayor amplitud e incertidumbre que las que guardan relacién
con las que han de concurrir para que la participacion de ENEL ostente
capacidad de control. De hecho, en opinién de los Consejeros que suscriben, la
capacidad de control de ENEL existe ya desde el momento en que esta CNE

ha autorizado la toma de participacién objeto de éste procedimiento.

En la autorizacidon a ACCIONA se considerd por ésta CNE un escenario que

puede definirse en los siguientes términos:
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1°.- Una estructura accionarial en ENDESA dispersa y necesitada de acuerdos
multilaterales para hacer posible un control compartido con la participacion que
se autorizaba a ACCIONA (hasta el limite que la legislacion vigente permita sin

obligacién de lanzar una OPA (esto es un 24,99%).

2° - Una expresa manifestacion de voluntad de ACCIONA de no pretender con
dicha participaciéon el control compartido de ENDESA (y una evidente

incapacidad por si misma de ostentarla).

3° Dos Ofertas Publicas de Adquisicién de Acciones (una de GAS NATURAL y
otra de E.ON), por el 100% del capitai de ENDESA, que aunque eran
incompatibles entre si, no eran incompatibles con la participacién de ACCIONA
(limitada al 24,99%).

En ese contexto, era evidente que podian darse circunstancias sobrevenidas
que alteraran dicho escenario y que podian hacer posible un escenario distinto
en el que ACCIONA, -tan sélo con el 24,99% del capital-, pudiera mutar su
voluntad inicial de no ejercer control compartido en ENDESA (por ejemplo,
aunando su voluntad con la del promotor de la OPA vencedora) o incluso,

adquirir capacidad de control exclusivo en caso de fracaso de ambas OPAs ( la
de GAS NATURAL y la E.ON).

Era un escenario cuyo final era dificil de prever a priori y, por ello, adquiria todo

el sentido la prudencia de ésta CNE de aguardar al resultado de las

operaciones bursatiles en curso y las decisiones concretas que adoptara
ACCIONA en relacién con dicho nuevo escenario. Y si el resultado apuntaba a
una situacion de control compartido o exclusivo de ACCIONA, debia solicitar

nueva autorizacién, como acabamos de ver en apartados precedentes.
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Sin embargo, la_cuestion que ahora se plantea a propésito de la peticion de

ENEL es radicalmente distinta. Como venimos comentando, la capacidad de

control de ENEL en ENDESA surge como consecuencia del Acuerdo de 26

de Marzo de 2007, v de la autorizacién que ésta CNE ahora le otorga para

adquirir hasta el limite legal que no le obligue a formular una OPA con la

legislacion actualmente vigente, que es presupuesto basico y necesario de la

posibilidad de ejercicio de los derechos y obligaciones que dicho Acuerdo
otorga a ENEL.

Y ademas concurren también otras circunstancias adicionales muy distintas a

las que se daban en el caso de la autorizacion de ACCIONA:

12 - La actual estructura accionarial de ENDESA otorgaria a ENEL, -en caso de
autorizacion de esta CNE sobre la participacion accionarial objeto del presente
Expediente-, la capacidad de control compartido. Se trataria de una capacidad

de control actual y plenamente operativa, y no dependiente de nuevas

adquisiciones accionariales, porque se adiciona la de ACCIONA, como

consecuencia del Acuerdo de 26 de marzo de 2007

oa . Existe voluntad de ejercitar dicha capacidad de control e, incluso, de

aumentarla. Bastaria el acuerdo de voluntad con ACCIONA, que ya ostenta un
24,99% del capital autorizado por esta CNE**.

3°.- La expresion de voluntad inicial de ENEL, en el sentido de no pretender el

control compartido de ENDESA, no se ha modificado desde una perspectiva

estrictamente formal. Pero la realidad material es que dicha voluntad inicial de

* Incluso superior hasta el 30%, si se producen discusiones interpretativas sobre el sentido de la
Resolucion de esta CNE
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ENEL ha mutado claramente®®, y ahora es publica y notoria la voluntad de

ENEL de alcanzar un control compartido de ENDESA con el accionista
mayoritario ACCIONA. ENEL sigue insistiendo en el presente expediente en
dicho control no existe en la actualidad y depende de acontecimientos futuros e
inciertos, pero aungue dicha circunstancia fuera cierta (lo que resulta muy

discutible), lo_relevante a los_efectos del analisis presente es que exista la

capacidad de llegar a adquirir dicho control y |a voluntad de ejercerlo.

4°- No existe mas circunstancia sobrevenida previsible en el horizonte
inmediato que guarde posibles cambios en la estructura accionarial de
ENDESA, que la propia OPA de ENEL y ACCIONA sobre el 100% del capital

de aquella. Por ello, el resultado de dicha OPA podra tener un efecto

cuantitativo respecto a la capacidad de control de ENEL en ENDESA, pero no

un efecto cualitativo. La capacidad de control compartido ya la ostenta si se

autoriza la_adquisicion del 24,99%. Si, por efecto de la OPA tal participacion

puede llegar a alcanzar hasta el 75% del capital, ello tendra efecto en la
intensificacion de esa capacidad de control (hasta poder llegar a ser exclusivo),
pero no en la cualidad de adquirir la capacidad de control. Dicha capacidad de
control se adquiere con la participacion del 24,99%, y el Acuerda de fecha 26
de marzo de 2007.

5°- No existen otras OPAS en marcha (desistidas las anunciadas en su
momento por GAS NATURAL Y E.ON), que puedan resultar compatibles con la
autorizaciéon que ahora se interesa. Precisamente al contrario, la_uUnica OPA
anunciada (la de ENEL y ACCIONA) es radicalmente incompatible con la

autorizacion que ahora se solicita, al menos en los términos en los gque insiste

solicitarla ENEL: como participacion que no persigue el control de ENDESA.

En este sentido, no puede desconocerse que el propio Acuerdo ACCIONA-

** En la interpretacién mas favorable a ENEL, ya que de lo contrario nos encontrariamos ante

un supuesto de concertacidn previa inicial, tal y como viene manteniendo ENDESA en el
presente procedimiento.
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ENEL tiene como presupuesto basico de partida el llegar a obtener el control
efectivo de ENDESA vy, orientado a tal fin, se comprometen a tomar las
decisiones en el seno de la propia ENDESA ejercitando las participaciones
accionariales de que son titulares, esto es, el 24,99% cada una de ellas, en el
supuesto de que se consume la decisidon autorizatoria que se contiene en la
Propuesta de Resolucién. Por otro lado, es dificil imaginar la situacién segun la
cual, un porcentaje de la participacién accionarial no persigue ejercitar la
capacidad de control que indudablemente ostenta, y otro porcentaje
accionarial, -el que se obtenga como resultado de la OPA-, si se va emplear en

hacer efectiva la capacidad de control.

Guardando el adecuado paralelismo con la decision que se tomé por ésta CNE
relativa a la Clausula Tercera del Acuerda de la Resolucion de ACCIONA, ésta
CNE deberia requerir de forma inmediata a ENEL a fin de que aporte el
Acuerdo suscrito con fecha 26 de marzo de 2007 con ACCIONA, a fin de
analizar si supone un circunstancia sobrevenida susceptible de otorgarle
capacidad de adquirir el control compartido en ENDESA, y como consecuencia
de ello, susceptible de revisar las condiciones que se contienen en la
autorizacion ahora otorgada por el Voto Mayoritario. Pero en el colmo del
absurdo obsérvese que en el caso de ENEL tal cambio de una situacién de
influencia significativa a una situacion de control compartido sé6lo darian lugar a

“una revision de las condiciones de la autorizaciéon”.

En el caso de ACCIONA la mutacién de una situacién de ‘“influencia
significativa” a una situacién de “control compartido o de control exclusivo” era
prevista en la propia Clausula Tercera advirtiendo de la necesidad de un nuevo

procedimiento autorizatorio (no una mera “revision de la condiciones” como

ahora se establece en la Clausula Tercera de la Resolucion referida a ENEL).
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La diferencia entre una y otra clausula, como puede observarse, es sustancial:
la de ACCIONA, legitima una reconsideracion global y sin limites del contenido
de la autorizacién; la de ENEL, limita la reconsideracién a la “revision de las
condiciones”, pero no a la autorizacibn misma, que parece, por tanto,

considerarse irreversible.

Esta diferencia es sorprendentemente mas gravosa para ACCIONA y mas leve
para ENEL, cuando es la operacion de ENEL la que presenta mas riesgos y
mas circunstancias, como acabamos de comentar, que apuntan a que la
capacidad de adquirir el control y la voluntad de ejercerlo existe ya desde este
mismo instante. De esa forma el Voto Mayoritario facilita el camino a ENEL
hacia el control exclusivo de ENDESA, cuando las “circunstancias
sobrevenidas” que pueden producirse ahora son de mucho mayor calado e
intensidad en cuanto en sus riesgos que las que podian producirse cuando se
autorizo la participacion de ACCIONA.

5.4. “CUATRO.- No obstante, dado que en todo caso ENERGY EUROPE S.r.l.
adquiere en ENDESA S.A. una influencia significativa, esta empresa promovera

politicas orientadas:

- aque ENDESA, S.A. continte siendo la sociedad matriz de su grupo, y a
que su domicilio social, sus érganos de gobierno y su administracion

permanezcan en Espana;

- a que los recursos generados por ella atiendan con carécter prioritario a
la financiacion y ejecucioén de los planes de inversién comprometidos en
actividades reguladas de transporte y distribucion y en activos
estratégicos, tanto de gas como de electricidad, que aparecen recogidos
en (1) los ditimos planes de inversion anunciados por ENDESA, S.A.
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para el periodo 2006-2011 relacionados en este informe, (2) en el
documento “Planificacién de los sectores de gas y de electricidad.
Desarrollo de las redes de transporte 2002-2012", aprobado por el
Consejo de Ministros y sometido al Parlamento, asi como en (3) el
“Informe Marco sobre la demanda de energia eléctrica y gas natural y su
cobertura” de la CNE.”

Esta condicién que suele ser habitual en las autorizaciones de ésta CNE que
tan so6lo adquieren “influencia significativa”, resulta totalmente ineficaz e

insuficiente cuando existe capacidad de control, como es el caso.

Baste sefialar a propoésito de ésta cuestion que el Voto Mayoritario no realiza el
mas minimo analisis de las implicaciones que se derivan del Acuerdo de 26 de
marzo de 2007, despechandolo con una apelaciéon a que es de resultado
incierto. Precisamente por el incierto de su resultado ésta CNE debié valorar a
la hora de otorgar la presente valoraciéon los riesgos que se derivan de las
obligaciones que asume ENEL en relacién con dicho Acuerdo. Otro tanto cabe
decir del Acuerdo de venta de activos a E.ON de 2 de abril de 2007.

A titulo preliminar y sin un analisis totalmente exhaustivo de las implicaciones
inherentes a tal Acuerdo cabe llamar la atencién sobre las siguientes

circunstancias.

Del contenido concreto de dichos Acuerdos, resulta un riesgo cierto y de muy
probable produccién en relacién con venta de activos de ENDESA. Tal riesgo
surge de los propios compromisos de venta asumidos con E.ON. Igualmente
surge el riesgo de desmembracién de ENDESA del compromiso entre
ACCIONA y ENEL para incorporar los activos de generacion de régimen
especial de ENDESA a una compaifiia distinta de nueva creacién. El riesgo de
desmembramiento de ENDESA: surge también de los compromisos asumidos
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en el Acuerdo entre ACCIONA y ENEL, para el supuesto de imposibilidad de

gestionar la compaiia ENDESA de forma conjunta por falta de acuerdo entre

ellas.

Igualmente el riesgo de desmembramiento de ENDESA surge de la falta de
pronunciamiento de las instituciones de competencia sobre si dicha venta de
activos va a ser o no necesaria para subsanar problemas de competencia. Y
todos esos riesgos de desmembramiento de ENDESA no iban a ser menores si
efectivamente la OPA proyectada no obtiene éxito, ya que en esa situacion
tendrian que buscar soluciones tres comparias del sector energético con
intereses tan distintos como ACCIONA, ENEL y E.ON, soluciones que tratarian
de remediar una situacién accionarial de dificil gestién. No seria en ese caso
descartable que la solucidn pasara precisamente por un reparto de los activos
de ENDESA.

Y a todo ellos hay que afadir lo que ya se comentaba por los Consejeros que
suscriben, en su Voto Particular al Informe de esta CNE de fecha 19 de abril de

2007, que ya se ha citado anteriormente:

“Ademas, como se ha visto, el Gobierno italiano también tiene derecho de veto
para impedir la adopcidn de los acuerdos consistentes en la transmision de una
parte significativa de su negocio, o para trasladar su sede social fuera de Italia,
lo que puede afectar a la transmisiéon de una parte relevante de ENDESA (que
indirectamente seria titularidad de ENEL) con lo que se produciria una nueva
afectacién a la supervision sobre ENDESA relativas a la seguridad y garantia

de suministro en el ambito energético por parte de las Autoridades espafiolas.

En la propia Resolucion (pagina 87) se insiste en la problematica que se puede
derivar de esta circunstancia, cuando se afirma lo siguiente:
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“Podria ser relevante la incidencia que la previsién de este derecho de veto que
se atribuye al Ministerio de Economia y Finanzas italiano pudiera, en su caso
tener respecto a operaciones relativas al negocio de ENEL en Espafia, pues la
norma pudiera atribuirle el vefo para operaciones de la naturaleza anterior
también fuera de Italia” y al pie de dicha pagina se aclara que “....esto es una
interpretacion pues la norma no se refiere explicitamente al referente
geogréfico...”.

Y ante tan evidentes riesgos, la Resolucion se limita a concluir en el parrafo

siguiente que:

“Todas estas circunstancias se ponen de manifiesto al érgano competente a fin

de que en su caso lo tenga en consideracion” (pag.88 de la Resolucién).

Como puede comprobarse una recomendaciéon tan liviana, genérica e
inconcreta resulta totalmente ineficaz y contraria al “deseo” que se expresa en
la Resolucién cuando se afirma que “...seria deseable que ENEL en el gjercicio
de su influencia significativa en la gestion de ENDESA garantice que se

mantiene a ENDESA como sociedad matriz cabecera de su grupo’.

Como se ha expuesto, la Resolucién que es objeto del presente Voto Particular
no realiza ninguna valoraciéon real de los riesgos de desmembramiento de
ENDESA. Pero no sélo no realiza un andlisis sobre los riesgos reales de
posible desmembramiento de ENDESA, sino que tampoco realiza un analisis
real de otros posibles riesgos y efectos negativos que pueden concluir en la

operacion.

Por otro lado, en el caso de ENEL se dan circunstancias muy singulares que
debieron ser tenidas en cuenta a la hora de adoptar remedios mas eficaces en
relacion con la necesidad de que “los recursos generados por ella atiendan con
caracter prioritario a la financiacién y ejecucién de los planes de inversién

comprometidos en actividades reguladas de transporte y distribucion y en
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activos estratégicos, tanto de gas como de electricidad, que aparecen
recogidos en (1) los ultimos planes de inversién anunciados por ENDESA, S.A.
para el periodo 2006-2011 relacionados en este informe, (2) en el documento
“Planificacion de los sectores de gas y de electricidad. Desarrollo de las redes
de transporte 2002-2012", aprobado por el Consejo de Ministros y sometido al
Parlamento, asi como en (3) el “Informe Marco sobre la demanda de energia

eléctrica y gas natural y su cobertura” de la CNE.”

Ya se hicieron mencion detallada a todos ellos en los capitulos 4.2.1, 42.2 y
4.2.3 de este Voto Particular.

Sorprende que nada de esto se valore ni se analice por el Voto Mayoritario
desde la perspectiva de los riesgos que todo ello supone para ENDESA en
cuanto a potenciales transferencias de recursos hacia ltalia o de pérdida de
flujos financieros de ENDESA, de VIESGO y de ENEL que debiliten su

capacidad inversora y su ratio de solvencia.

En su lugar, se pretende el establecimiento de un mecanismo de control ex
post en la gestion de ENEL en ENDESA con arreglo a lo dispuesto en las
Clausulas CINCO, SEIS, SIETE y OCHO del Acuerda, que comentamos a

continuacioén en un apartado especifico de forma conjunta porque constituyen

un todo inseparable.

CONSIDERACION SEXTA.- COMENTARIO ESPECIFICO SOBRE LOS
REMEDIOS PROPUESTOS TRATANDO DE INSTAURAR UN MECANISMO
DE CONTROL EX POST EQUIVALENTE A LA DEROGADA “ACCION DE
ORO” EN ENDESA.

Ya hemos comentado en capitulos precedentes como en la presente operacion

no se realiza un analisis de riesgos equiparable al que se ha realizado en otras
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operaciones anteriores, a pesar de que se detectan riesgos ciertos y
suficientemente graves. Ademas de los que se han recordado en el epigrafe
anterior, es preciso insistir en el analisis de los riesgos que guardan relacién
con activos estratégicos concretos de ENDESA (y de VIESGO, que ni si quiera
se citan en la Resolucién) que se detallaban en el epigrafe 4.2.4. del presente

Voto Particular.

Como unico remedio efectivo, el Voto Mayoritario en las Clausulas CINCO,
SEIS, SIETE y OCHO del ACUERDA trata de instaurar un mecanismo de veto
o control ex post a las decisiones que se adopten por el Consejo de
Administracion de ENDESA o de su Junta de Accionistas, de forma analoga
segun se indica en el Voto Mayoritario al mecanismo instaurado por el Estado

Belga en la Compania Distrigaz.%®

Veamos a continuacién como articula el Voto Mayoritario el citado mecanismo:

6.1. “CINCO.- Siempre que esta Comisién asi lo requiera y, en todo caso, con
caracter semestral, ENEL ENERGY EUROPE S.r.l le informaré de manera
detallada acerca de la estrategia del grupo ENEL en ENDESA, S.A., en la
medida en que pueda afectar al interés general o a la seguridad publica
esparioles. Tendran la consideracién de aspectos de la estrategia de ENEL
ENERGY EUROPE S.rl. en ENDESA, S.A. que afectan a dichos intereses

aquellos relativos a los activos estratégicos, actividades reguladas y otras

S0

La Resolucién justifica dicho mecanismo argumentando que “mecanismos de proteccion de la
seguridad publica como el descrito estan implantados con caracter general en la regulacion de otros paises
europeos y han sido valorados positivamente por el Tribunal de Justicia Europeo. Este es el caso de la
regulacion establecida en Bélgica, valorada como compatible con el derecho comunitario por dicho
Tribunal seglin sentencia del 4 de junio de 2002 en el asunto C-503/99, Comisién contra el Reino de
Bélgica. La materializacién concreta del procedimiento a seguir en este asunto se basa en esta regulacion.
En la legislacién belga, el Real Decreto de 16 de junio de 1.994, por el que se crea para el estado una
accion especifica en Distrigaz, recoge un régimen de control ex post materializado en determinados
derechos especiales de veto del estado en relacion con algunas operaciones relativas a activos estratégicos
de la referida sociedad gasista o cualesquiera otras decisiones de sus organos de administracion, en cuanto
a traves de ellas pueda atentarse contra los intereses nacionales en el dmbito de la energfa.”
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actividades que estén sujetas a una intervencién administrativa que implique
una relacion de sujecion especial, segun se los define en la Funcion
Decimocuarta de la Disposicién Adicional Undécima, tercero, 1, de la Ley
34/98, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos. Asimismo, ENEL
ENERGY EUROPE S.r.l remitira a esta Comisién el orden del dia de las
Juntas de Accionistas y sesiones del Consejo de Administracion de ENDESA,
S.A. tan pronto le sea comunicada la correspondiente convocatoria. El

instrumento para estas comunicaciones serd ENDESA, S.A.

6.2- SEIS.- Dentro de los diez dias siguientes a la celebracién de las referidas
Juntas de Accionistas o sesiones del Consejo de Administracién de ENDESA,
S.A., ENEL ENERGY EUROPE S.r.l. informara a esta Comisién acerca de los
puntos del orden del dia tratados, los acuerdos adoptados, asi como sobre el
sentido y la motivacion del voto de sus representantes en relacion con aquellos
puntos del orden del dia que tuvieran por objeto asuntos que afecten, en los
términos sefialados, al interés general o a la seguridad publica espafioles. Con
base en la informacién recibida, la CNE podra, en el plazo de un mes desde la
celebracion de la Junta de Accionistas o sesion del Consejo de Administracion,
y previa audiencia de ENEL ENERGY EUROPE S.rl. y de ENDESA, S.A.,
ordenar motivadamente la revocacion de cualquier acuerdo para cuya
aprobacién haya sido necesario el voto de los representantes de dicha
sociedad, cuando estime que el mismo pueda tener un impacto negativo sobre
el interés general o la seguridad publica espafioles, de acuerdo con los criterios
previstos en la Funcién en cuyo ejercicio se adopta la presente Resolucion y
con la finalidad de prevenir los riesgos adicionales puestos de manifiesto en el
cuerpo de la misma, derivados de los poderes que ostenta el Gobierno de la
Repdublica Italiana en el seno de ENEL, S.p.A.

6.3. “SIETE.- La CNE podra revisar el contenido de las condiciones quinta y

sexta de la presente Resolucion cuando, como consecuencia del
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incumplimiento reiterado de las mismas por ENEL ENERGY EUROPE S.r.l., no
fuera posible garantizar la proteccién del interés general o la seguridad publica

espanoles.

6.4. “OCHO.- Las condiciones quinta, sexta y séptima quedaran sin efecto, o,
en su caso, seran revisadas, cuando la CNE estime que se han suprimido las
limitaciones de acceso al capital social de ENEL, S.p.A., asi como los poderes
de intervenciéon que actualmente ostenta el Gobierno de la Republica italiana,
en el seno de dicha Sociedad y el Estado italiano carezca de la posibilidad de

efercer por cualquier otro medio el control de su gestion.”

Pues bien, puede apreciarse como el Voto Mayoritario practicamente ignora las
amplisimas facultades de gestién del Presidente y del Consejero Delegado de
ENEL, representantes del Gobierno italiano, y en su lugar fija la atencién en los
poderes especiales de veto del Ministerio de Economia y Finanzas, para tratar
de establecer “simétricamente” un mecanismo de fiscalizacién, también a
posteriori, y de posible veto de las decisiones que adopte el Consejo de
Administraciéon o, en su caso, la Junta de Accionistas de ENDESA. Veremos

que precisamente por esa circunstancia, la falta de simetria entre las

restricciones a la libre circulacion del capital en ENEL y las que pueden

establecerse en ENDESA, el complejo mecanismo que se idea en la

Resolucion resulta totalmente insuficiente para prevenir el riesgo detectado

Porque, en realidad, el mecanismo de supervision ex post propuesto, supone

tratar de remediar la interferencia de la intervencién publica italiana en el

devenir de ENDESA, con un mecanismo gue superpone una intervencion

publica espafiola de forma constante y permanente en la gestion de
ENDESA.
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El propio Voto Mayoritario reconoce en la pagina 227 de la Resolucion lo

siguiente (el subrayado es nuestro):

“En definitiva, la autorizacion a otorgar por la CNE en el presente asunto, esta

supeditado a un seguimiento constante ex post de los criterios aplicados por

ENEL en el ejercicio de la influencia significativa que adquiera en la gestion de

ENDESA, a los efectos de impedir un eventual perjuicio para la seguridad

publica, en el ambito energético”

Sin embargo, los Consejeros que suscriben entienden que la supervision ex

post no puede entenderse como una supervision general, constante y

permanente, porque si se articula de tal forma esta poniendo de relieve que el

riesgo que se trata de evitar es tan intenso y generalizado que hubiera

aconsejado medidas ex ante como mas eficaces y proporcionadas.

En el mecanismo belga que se cita como ejemplo, el ejercicio de tal supervision
se realiza desde dentro de la gestion de la Compaiiia, ya que el Estado Belga
se reserva una “accién de oro”. Sin embargo el mecanismo que se articula en
la Propuesta de Resolucién es extramuros del accionariado de la Compaiiia
ENDESA vy, desde luego, del de la Compariia ENEL.

Ya en el Voto Particular al Informe de esta CNE de fecha 19 de abril de 2007
relativo a la aplicacion al caso de la denominada funcién de la Disposicion
Adicional 272, los Consejeros que suscriben sefalaban lo siguiente (el

subrayado es nuestro):

“Por otro lado, pretender como mecanismo eficaz la instauracion de un

sequimiento constante ex-post de los Ordenes del dia de la Junta de

Accionistas y del Consejo de Administracién de ENDESA, y la posibilidad de
que “...posteriormente a cada Consejo y a cada Junta de Accionistas, ENEL

deberia informar sobre los puntos del dia finalmente tratados y su
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posicionamiento final sobre aquellos puntos concretos que afecten a los
supuestos anteriores de interés general y seguridad publica. Con la informacion
recibida, el Gobierno espariol deberia poder vetar cualquier acuerdo para cuya
aprobacion haya sido necesario el apoyo de ENEL, siempre que de forma
motivada el Gobierno justifique que el mismo pueda tener un impacto negativo
sobre el interés general y la seguridad pablica”.

Al recomendarse que dicha informacién se remita al Gobierno espafiol “...

posteriormente a cada Consejo y a cada Junta de Accionistas...”, supondria

que ya se ha producido una previa decision por parte del Gobierno italiano
contraria a los intereses de seguridad publica de Espafia. Las posibilidades de

reparacion o de neutralizaciéon _de una decision ya adoptada, cuando el

interlocutor al que ha de obligarse a cambiar su decisién es nada mas y

nada_menos que un Gobierno y un pais miembro de la UE, se antoja
bastante dificil vy, desde esta perspectiva, puede colocar los intereses

nacionales espafoles en situacion de inferioridad respecto a los intereses

nacionales italianos.”

Y en el mismo sentido de dificultad de someter a un Gobierno extranjero a un
mecanismo de supervisidon constante ex post, se sefialaba en dicho Voto

Particular lo siguiente:

“En definitiva, aunque aqui se citan tan solo algunos ejemplos concretos,
existe un variado repertorio de posibles riesgos o efectos negativos que
debieron ser analizados, para, en la medida de lo posible, poder ser
neutralizados mediante remedios proporcionales y eficaces. Al no hacerse asi,
la Resolucién se limita a resaltar los riesgos genéricos y propone remedios, que
también por predicarse respecto a riesgos genéricos, se revelan como

totalmente insuficientes y meramente retéricos.

Por ello, los firmantes del presente Voto Particular apoyaron la propuesta del
Consejero Sr. Albentosa para que la Resolucién fuera aplazada para su debate

y decision en el proximo Consejo de la CNE, a fin de que el informe de la
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Direccion de Regulacion y Competencia se completara con un analisis mas
profundo de los riesgos y efectos concretos que se derivan de la operacion, y
que remediara las insuficiencias que se aprecian en el que fue objeto de debate

y aprobacion.

Ademas de lo anterior, en opinién de los Consejeros que suscriben, el Voto
mayoritario no solo impidid un analisis mas concreto para subsanar las
deficiencias citadas, sino que al suprimir las pocas concreciones que el Informe
de Regulacién y Competencia presentaba en cuanto a posibles remedios, ha
aumentado y ha agravado las insuficiencias que el propio Informe contenia. Asi
por ejemplo, se decia en el Informe que fue objeto de debate en el Consejo lo
siguiente:

“En todo caso, se sugiere que el Gobierno espafiol establezca un dialogo con el
Gobierno italiano para analizar conjuntamente los posibles problemas que los
poderes especiales que éste se reserva, en caso de materializarse, pudieran

causar en la seguridad pablica energética espafiola”.

En su lugar, la Resolucion suprime este parrafo, y otras menciones que se

realizaban en el Informe sobre la necesidad de una interlocucién constante

entre el Gobierno espafol y el Gobierno italiano y en su lugar, se coloca a esta

CNE como destinataria de informacion relativa a la estrategia corporativa v a

las Ordenes del dia de los Consejos de Administracién y de las Juntas de
ENDESA en las que ENEL participe.

En este sentido ni siquiera se realiza en la Resolucidon el mas minimo analisis

sobre las limitaciones que esta CNE pueda encontrar en_la circunstancia de

gue al tratarse ENEL de una compaiia sometida a las obligaciones que se

derivan de su condicién de empresa de naturaleza publica, segun sentencia de

el Tribunal Constitucional italiano que se ha citado anteriormente, puedan
oponerse por parte del Gobierno italiano limitaciones al acceso de determinada
documentaciéon o informacién, que conviertan el ‘remedio” en totalmente
inviable e ineficaz.
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AUn mas llamativa es la supresion® del parrafo del Informe que establecia el
“status quo” actual en la gestién de ENDESA que el Gobierno espanol debia
mantener en todo caso. Nos referimos al parrafo del Informe que determinaba

lo siguiente:

“En todo caso, cabe también recordar que la valoracién de este informe se lleva
a cabo bajo el supuesto de que ENEL no consigue con esta participacion el
control de ENDESA, /o cual serda asi mientras continien vigentes las
restricciones a los derechos politicos presentes en los estatutos de ENDESA y

no cambie la composicion de su Consejo de Administracién.”

Obsérvese que el Informe de Regulacion y Competencia es en este caso
totalmente contundente: el analisis y los remedios que se proponen por la
Direcciéon de Regulacién y Competencia, solo se consideran validos por la
propia Direccion de Regulacién y Competencia “bajo el supuesto de que ENEL
no consigue con esta participacion el control de ENDESA”. Y en propio Informe
de la Direccién de Regulacién y Competencia se considera que ello es asi
“mientras contintien vigentes las restricciones a los derechos politicos
presentes en los estatutos de ENDESA y no cambie la composicion de su

Consejo de Administracion”.

En su lugar la Resolucién se limita a establecer una mencién genérica en el
parrafo ultimo de la pagina 95, del siguiente tenor:

“Ademas, el Consejo de Ministros deberia establecer medidas adicionales
condicionadas, para el caso de que decidiese hacer una valoracién positiva de
la peticion de ENEL objeto de este informe y posteriormente se materializase
algin tipo de circunstancia que, sin cambios en la participacién, modificase la

estructura de control sobre ENDESA de forma que se alterase la efectividad de

" sin embargo, tal parrafo se conserva en el parrafo segundo “in fine”, de la pagina 82 de la Resolucidn, por lo que
habria que entender vigente tal recomendacién y, por ello, la necesidad de preservar el presupuesto factico a que se
refiere, impidiendo la modificacion de los Estatutos de ENDESA que establecen limitaciones a los accionistas que
resulten ser compafias competidoras de la propia ENDESA,; y el mantenimiento del actual Consejo de Administracion.
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las medidas adoptadas en el presente procedimiento para prevenir l0s riesgos
recogidos en la norma”.

Como puede observarse el presupuesto que se juzga como hipétesis de futuro
(modificacién de la estructura de control de ENDESA de una situacién de no
control por parte de ENEL a una situacién de control, exclusivo o compartido,
por parte de ENEL) no solo es posible que pueda producirse a corto plazo, sino
que se ha anunciado publicamente el acuerdo suscrito con otro accionista
significativo (ACCIONA), precisamente para conseguir dicho control conjunto
de ENDESA.

Diferir, -precisamente en el parrafo final de la Resoluciéon y practicamente a
modo de conclusidon de toda ella-, los posibles remedios a adoptar para
neutralizar los nuevos riesgos gue se generarian con dicha situacion de control
a que “...el Consejo de Ministros deberia establecer medidas adicionales
condicionadas...” sin establecer, ni siquiera esquematicamente, que tipo de
medidas deberian ser esas que se recomiendan, ponen de relieve la evidente
insuficiencia del analisis que se realiza en la Resolucién aprobada por el Voto

Mayoritario, y a la radical ineficacia de los remedios que en ella se proponen. *

En definitiva, los Consejeros que suscriben ya estaban indicando entonces, en
el ambito de informe consultivo que debia evacuar entonces la CNE, que debia
recomendarse al Gobierno el mantenimiento de todas las prohibiciones legales
al ejercicio de derechos politicos del accionariado de ENDESA adquirido por
ENEL. Y que la interlocuciéon adecuada para graduar dichas limitaciones en el
ambito de lo que es objeto de analisis corresponde al Gobierno y no a ésta
CNE, que no tiene la misma naturaleza de interlocucién que la que
corresponde al Gobierno italiano. En definitiva, como mal menor (ya que en el
ambito de dicha funciéon no puede recomendarse el rechazo y prohibicién de la
operacion), se recomendaba contener la interferencia publica en el seno de

ENDESA (mantener las prohibiciones legales) y graduar la apertura gradual de
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dichas prohibiciones mediante una interlocucién gubernamental previa a las

decisiones que pudieran adoptarse en la propia gestiéon de la Compainiia.

Ahora, en el ambito propio de decisién de ésta CNE mediante el ejercicio de la
funcion 142, en el que es posible adoptar la decision de denegar la autorizacion
solicitada, tiene alun menor sentido la propuesta del Voto Mayoritario que
produce precisamente el efecto contrario: viene a agravar la interferencia
publica italiana en la gestion de ENDESA que puede derivarse de la
autorizacion otorgada a ENEL, afiadiendo la interferencia publica espariola del

mecanismo de control ex post.

Obsérvese el alcance de la intervencion que se disefia:

“Dentro de los diez dias siguientes a la celebracidn de las referidas Juntas de
Accionistas o sesiones del Consejo de Administracién de ENDESA, S.A.,
ENEL ENERGY EUROPE S.r.l. informara a esta Comision acerca de los puntos

del orden del dia tratados, los acuerdos adoptados, asi como sobre el sentido y
la motivacion del voto de sus representantes en relacién con aquellos puntos
del orden del dia que tuvieran por objeto asuntos que afecten, en los términos
senalados, al interés general o a la seguridad publica esparioles. Con base en
la informacion recibida, la CNE podra, en el plazo de un mes desde la

celebracion de la Junta de Accionistas o sesion del Consejo de Administracion,
y previa audiencia de ENEL ENERGY EUROPE S.r.l. y de ENDESA, S.A.,

ordenar motivadamente la revocacion de cualquier acuerdo para cuya

aprobacion haya sido necesario el voto de los representantes de dicha

sociedad, cuando estime que el mismo pueda tener un impacto negativo

sobre el interés general o la sequridad publica espafioles, de acuerdo con los

criterios _previstos en la Funcidén en cuyo ejercicio se adopta la presente

Resolucién y con la finalidad de prevenir los riesgos adicionales puestos de

manifiesto en el cuerpo de la misma, derivados de los poderes que ostenta el
Gobierno de la Republica ltaliana en el seno de ENEL, S.p.A”
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En definitiva, lo que se presenta como un “remedio” no es tal remedio, es

simplemente, mantener a ENDESA en una_situacion_de constante de

ejercicio de la funciéon 14%. Creemos que si ya es dificil que una Compafiia

pueda superar las ineficiencias en la gestion diaria puedan derivarse de la

interferencia del poder publico en ella, realmente podria considerarse digno de

admiracion que ENDESA pudiera sustraerse de la interferencia no ya de una

Administracion publica, sino_de dos Administraciones Publicas pugnando

entre ellas. Es dificil imaginar en qué condiciones va a poder competir
ENDESA con el resto de los agentes que operan en los mercados energéticos
si sus decisiones principales estan sometidas a los derechos de veto y de

revision de, nada mas y nada menos, que el Estado espariol y el Estado
italiano.

Quizas dicho mecanismo sea congruente con el modelo regulatorio italiano,

pero no lo es en absoluto con el modelo regulatorio espafiol.

En este sentido no resulta ocioso recapitular aqui lo que en apartados
precedentes del presente Voto Particular se decia sobre las decisiones que el
regulador espariol ha venido adoptando en relacion con los mecanismos de
control publico en las Compariias espafiolas que operan en el ambito

energeético.

Con fecha 25 de Noviembre de 2005 el Gobierno aprobé la remision de un

Proyecto de Ley al Congreso, en el que se procede a la supresion de dicho

régimen de control e intervencion requlatoria, adelantando en el caso de

ENDESA en casi un afo, el periodo previsto para su la finalizacién de su

periodo de vigencia, que la anterior Ley preveia para el 8 de Junio de 2007.

Dicho Proyecto de Ley se traduce finalmente, tras el tramite parlamentario
correspondiente, en la LEY_13/2006, de 26 de mayo, que suprime

definitivamente dicho mecanismo de intervencion.
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Asi en la Exposicion de Motivos de la Ley 13/2006 de 26 de Mayo se explican
las razones de tal supresién en los términos que han quedado expuesto en

apartados precedentes y se afiade que:

“Por otro lado, tras un mas que razonable periodo de vigencia, durante el cual el
régimen anterior ha demostrado su utilidad, puede afirmarse gue la estabilidad

de las empresas objeto de aquél estd hoy dia asequrada y no se aprecian

riesqgos_significativos para el regular desarrollo de sus actividades. Ello
obliga a cuestionar la necesidad de mantener la vigencia del mismo en un

momento en que su finalidad ha quedado ya suficientemente cumplida.” (El
subrayado es nuestro).

Y aflade a continuacién:

“Lo anterior sirve para explicar las razones a que responde esta norma. Se
trata por un lado de superar de manera definitiva las dificultades surgidas en
orden a la adaptacién de la normativa espafiola al Derecho Comunitario
Europeo, y dar debido cumplimiento a la Sentencia del Tribunal de Justicia en
el asunto indicado anteriormente, evitando asi la inminente imposicién a
Espafia de sanciones ex articulo 228.2 del Tratado Constitutivo de la

Comunidad Europea. Y por otro lado, de dar |a solucién que un analisis objetivo

y realista de la situacion actual muestra como mas adecuada.

Dicha solucién consiste en desactivar el sistema de controles publicos que,
hasta ahora, se aplicaba a las operaciones objeto de la Ley 5/1995, de 23 de

marzo, dado que, como se ha expuesto anteriormente, la_situacién actual

refleja su innecesariedad. Siendo asi, careceria de sentido prorrogar la vigencia

de dichos controles una vez que su finalidad se ha cumplido.

De ahi que, como se ha dicho, se haya optado por suprimirlos, y dar asi por
concluido el periodo de transicion a cuyo buen fin se ordend la citada Ley

5/1995, de 23 de marzo, y por normalizada la situacién de las empresas que

tuvieron que pasar por él. “
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En definitiva, si la coherencia del modelo regulatorio espafiol aconsejaba
avanzar mas en la liberalizacién del sector energético suprimiendo la “accion
de oro” en ENDESA hace escasos meses, la solucién ahora no puede consistir
en volver a instaurar dicho mecanismo de intervencién publica para “remediar”
el mecanismo de intervencion publica que se introduce en nuestro mercado al
autorizar la operaciéon de ENEL. La auténtica solucién consiste en impedir la
entrada de ningin mecanismo de intervencién publica y, por ello, prohibir la
operacion de ENEL mientras dicho mecanismo de intervencion publica continte

controlando su gestion empresarial.

En este sentido, cabe recordar las reflexiones que el Consejero Sr. Peon
realizaba en su Voto Particular tantas veces citado cuando afirmaba (el

subrayado es nuestro):

“Por ello, la mejor contribucién de Espafia a esa tarea inaplazable de una

politica energética europea consiste en ser fiel a si mismo, a su modelo

requlatorio y a los principios liberalizadores gue lo inspiran, en definitiva, seguir

avanzando por la senda de la liberalizacién, desoyendo cualquier tipo de

tentacion coyuntural proteccionista o imitadora de otros modelos menos

eficientes. (...)”

La Resolucion peca precisamente de lo contrario: en lugar de rechazar, una
operacién que resulta contaminada de raiz por el mecanismo de control que el
Estado italiano ha impuesto en la gestion de la Compafia ENEL y en su
accionariado, pretende remediar dicho efecto y los riesgos a €l inherentes para
la garantia y seguridad de suministro en Esparia, mediante la instauracion de

otro mecanismo de control publico constante y ex post y superpuesto a €l.
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La decision denegatoria no sélo no seria contraria, en el caso que nos ocupa, a
los principios comunitarios que han de ser de obligada observancia, sino que
constituye la unica medida efectiva posible para que dichos preceptos no

constituyan meras declaraciones retéricas de intenciones.

Porque una cosa es que no puedan adoptarse medidas proteccionistas
desproporcionadas e injustificadas, por el mero de hecho de que la Compaiiia
que patrocina la operacion sea de nacionalidad no espafiola, y cuestion bien
distinta que no puedan adoptarse decisiones plenamente justificadas y
proporcionadas al riesgo real detectado cuando se comprueba que la gestion
de la Compariia promotora de la operacién esta totalmente interferida por

mecanismos de control de un Estado extranjero.

En Madrid a 3 de Mayo de 2007

I\ S

k)

Fdo. Fernando Marti Fdo. D. Javier Peén
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