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INFORME DE FISCALIZACION DE «LA LEGALIDAD DE LOS PROCESQOS DE PRIVATIZACION DE LAS
ACCIONES DE REPSOL, S. A., PRODUCIDOS EN EL PERIODQ 1992-1995»

AL PLENO DEL TRIBUNAL DE CUENTAS, en el gjercicio de su funcion fiscalizadora establecida en los arti-
culos 2.a), 9y 21.3a) de la Ley Organica 2/1982, de 12 de mayo, y a tenor de lo previsto en los articulos 12 y 14 de la
misma disposicién y concordantes de la Ley 7/1988, de 5 de abril, de Funcionamicento del Tribunal de Cuentas, ha
aprobado, en su sesidn de 28 de mayo de 1997, el Informe de Fiscalizacion de «La legalidad de los precesos de priva-
tizacidn de las acciones de REPSOL, S. A., producidos en el periodo 1992-1993», y ha acordado su elevacion a las
Cortes Generales, scgiin lo prevenido en ¢l articulo 28.4 de la Ley de Funcionamiento.
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PROYECTO DE RESULTADO DE LA FISCALIZA-

CION DE «LA LEGALIDAD DE LOS PROCESQOS DE

PRIVATIZACION DE LAS ACCIONES DE REPSOL,
S. A, PRODUCIDOS EN EL PERIODO 1992-1995»

1. INICIATIVA DEL PROCEDIMIENTO DE FIS-
CALIZACION

El presente procedimiento fiscalizador se lleva a cabo
a iniciativa del Pleno del Tribunal, en virtud del acuerdo
adoptado el 16 de noviembre de 1995 por ¢l que sc apro-
bd el programa de fiscalizaciones para 1996.

La fiscalizacion, comprende el andlisis de lu legalidad
dc las operaciones rcalizadas por ¢l Instituto Nacional dc
Hidrocarburos (INH) cn cl periodo 1992-1995 cn virtud
de las cuales se transfirid al sector privado la mayor parte
de la carlera de valores de la Sociedad REPSOL, S. A,
quec poscia dicho Instituto. Estas operaciones lucron la
emisidn de bonos canjeables por acciones en 1992, y las
Ofertas Pablicas de Venta (OPV) de acciones de REP-
SOL, S. A, dc 1993 y 1995, asf como la venta a PEMEX
(Petrdleos Mexicanos) del 2,12% de su capital social en
marzo de 1992 v la enajenacion en Bolsa de otro 0,40%
de su capital en diciembre de 1994,

2. ANTECEDENTES, NATURALEZA Y ACTIVI-
DADES DEL INSTITUTO NACIONAL DE HI-
DROCARBUROS (INH), TENEDOR DE LAS
ACCIONES, Y DE REPSOL, S. A.

2.1. Instituto Nacional de Hidrocarburos

La actividad del INH estaba regulada por la Ley
45/1981 de 28 de diciembre como Entlidad de Derecho
Piblico de las comprendidas en ¢l apartado 1.b) del arti-
culo 6 de la Ley General Presupucstaria.

Con arreglo a lo establecido en el articulo 2 de su Ley
constitutiva, «El Instituto Nacional de Hidrocarburos coor-
dinard y controlard, de¢ acuerdo con las directrices del
Gobierno, las actividades empresariales del Sector Publi-
co en el drea de hidrocurburos. Correspondera igualmen-
ic al Instituto toda iniciativa empresarial que ¢l Scelor
Piablico promucva cn este campo».

A su vez, el articulo 12 de dicha Ley establece que,
«Para el cumplimiento de estos fines, el Instilwlo Nacio-
nal d¢ Hidrocarburos podra realizar toda clase de aclos
de gestién y disposicidn, comerciales e industriales, asi
como toda clase de operaciones linancieras con las Em-
presas cn las que posca acciones de participacion, tomar
dinero a préstamo y cmitir obligaciones nominativas y al
portador, previa autorizacion del Gobierno, sin mds limi-
laciones que las eslablecidas en la Ley y demds disposi-
cioncs que le scan de aplicacidn». En concordancia con
cste articulo, la Disposicion Adicional Primera 3 requicre
expresamente la aprobucién del Gobierno para la trans-
mision de participacioncs accionariales.

El maximo drgano cjecutivo del INH es su Conscjo
de Administracién, al que corresponde la administracién
y gestion ordinaria de las actividades propias de aquél,
asf como la clevacion de propuestas que requicran la
aprobacion de la Administracion del Estado. El Conscjo

de Administracion puede delegar en una Comision Eje-
culiva las facullades que estime precisas.

El Real Decreto-Ley 5/1995 de 16 de junio cred la
Agcencia Industrial del Estado v la Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (SEPI). Esta dltima se hizo
cargo de las obligaciones y derechos correspondientes al
INH, que quedé cxtinguido con fecha 31 de julio de
1995.

2.2. REPSOL,S. A.

La Sociedad Estutal REPSOL, S. A., se cre6 por el
INH que suscribio el 100% de las acciones de REPSOL,
S. A., al constitnirse csta Sociedad mediante escritura pi-
blica otorgada el 12 de noviembre de 1986 e inscrita en
el Registro Mercantil con fechu 31 de diciembre de 1986.
Mecdiante ampliaciones llevadas a cabo en 5 de octubre
de 1987, 22 de octubre de 1987, y 9 de febrero de 1989,
su capital social quedé fijado en 150.000 millones de pe-
sctas, representado por 300 millones de acciones de qui-
nicntas pesctas de valor nominal cada una de ellas. Todas
las acciones de Repsol, S. A., son de la misma clase y
confieren los mismos derechos polilicos y econdmicos a
sus propiclarios.

La preceptiva adaptacién de los Estatutos de REP-
SOL, S. A., al vigente Texto Refundido de la Ley de So-
cicdades Andnimas s¢ aprobd cn la Junta Ordinaria de
Accionistas cclebrada en el mes de junio de 1992,

REPSOL, §S. A, es la sociedad matriz del Grupo Rep-
sol, que integra Entidades dedicadas a actividades petro-
leras, gasisias, quimicas, de exploracion, produccidn,
transporic y refino de petréleo crudo, ademds de fabrica-
cién, distribucién y comercializacién de productos petro-
liferos, pelroquimicos y gases licuados del petrdleo asi
como de comercializacion de gas natural.

3. PARTICIPACION DEL INH EN EL CAPITAL
SOCIAL DE REPSOL, S. A.

La participacion del Sector Pablico a través del INH
cn ¢l capital social dec REPSOL, 5. A, desde ¢l | de ene-
ro de 1992 hasta 31 de diciembre de 1995 se modifico
sustancialmente, como consecuencia de las siguientes ac-
tuaciones:

a) Emisién y colocacion en 1992, a través del merca-
do espanol, de bonos al portador por un importe maximo
de 25.000.000.000 de pesetas, con un plazo de vencimicn-
to de 3 afios, canjcables por acciones representativas del
capital social de REPSOL, 8. A. La emision era ampliable
hasta un importe no superior a otros 25.000.000.000 de
pesctas. Una ampliacién adicional a esta altima clevé la
emisién hasta 80.000.000.000 de pesetas.

b) Oferta Pablica de Ventla de accienes (OPY) en
marzo 1993, hasta un miximo de cuarcnta millones de
acciones del capital de REPSOL, S. A, tanto ¢n los mer-
cados nacionales como extranjeros, orientada a inverso-
res institucionales.

¢} Ofcria Piblica de Venta de acciones (OPV) en
abril 1993, de hasta cuarcnta millones y medio de accio-
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nes de REPSOL, S. A, tanto cn ¢l mercado nacional co-
mo en los mercados exlrunjeros, orientada a inversores
minoristas ¢ institucionales. La OPV fue ampliada hasta
cincuenta y siete millones de acciones.

Ademads, se produjeron en esie periodo otras dos ope-
racioncs menores de disminucidn de la participacion del
INH en el capital social de REPSOL, 5. A., consistentes
en:

— Ejecucidn en marzo de 1992 por PMI Holding, fi-
lial de Petréleos Mexicanos (PEMEX), de la opcidn de
compra del 2,12% del capitul social de REPSOL, §. A,
derivada del Acuerdo de Cooperacion Estratégica suscri-
to cntre ambas socicdades.

— Venta en Bolsa (diciembre 1994) de 1.320.000
acciones que suponen el 0,40% del capital de REPSOL,
S. AL

Con posterioridad al perfodo objeto de esta fiscaliza-
cidn, cn fcbrero de 1996 y abril de 1997 se han llevado a
cabo sendas OPVs con las que se concluia ¢l proceso de
privatizacion de toda la participacion del INH en el capi-
1al sociul de REPSOL, S. A., produciéndose consecuente-
mente la salida del Scctor Pablico del capital de dicha
Sociedad.

4. MARCO LEGAL DE LAS OPERACIONES

Las disposiciones legales que alectan a las operacio-
nes descritas anteriormente son de distinla naturaleza, sc-
gin ¢l procedimicnto de cnajenacién: oferta piblica de
venta de acciones (OPV), emisién de bonos canjeables
por acciones, venla directy o venty en los mercados de
valores,

El procedimicnto de enajenacion bisicamente utiliza-
do para la privatizacién de REPSOL, §. A., ha sido la
cmisién de bonos canjeables v la ofcrta piblica de venta
de valores. Por estos procedimientos, en ¢l periodo obje-
to de esta fiscalizacidn se ha vendido un 43% del capital
de la sociedad, frente a un 2,52% que se ha enajenado
por otros procedimicnlos.

Las emisiones y ofertas publicas de venta de valores,
tanto si se tratan de bonos como de acciones, se regulan
por la legislacion del Mercado de Valores que, enlre otros
objetivos, ticne como finalidad la transparcncia de los
mercados, la correcta formacidn de los precios y la pro-
leccidn de los inversores, promoviendo todus las informa-
cioncs de inlerés en favor de los mismos. En esie dmbito
desempeiia su funcidn la Comisidn Nacional del Mercado
de Valores (CNMV), que es la responsable de verificar,
regisirar y autorizar los Folletos Informativos, instrumen-
1o csencial en las emisiones y olertas pablicas de venta de
valores que debe incluir toda la informacion referida no
s0lo a las condiciones de venta de los titulos olertados si-
no también a la situacién financicra, actividad, organiza-
cidn, etcérera de la Sociedad a la que pertenecen.

La legislacidn espaiiola del Mercado de Valores, regu-
ladora de las emisiones y oferlas publicas, aplicable al
INH ¢n ¢l momentoe de realizar las operaciones, cs la si-
guiente:

a) La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

b) Real Decreto 29171992, de 27 de marzo, sobre
Emisiones y Ofertas Piblicas de Venta de Valores.

¢) Orden ministerial de 17 de noviembre de 1981 so-
bre informacion financiera de las entidudes emisoras de
titulos valores, modificada por la Orden ministerial dc 26
de febrero de 1982, que establecia los contenidos de los
Folletos Informativos y sus diferentes modelos.

d) Orden ministerial de 12 de julio de 1993 de Eco-
nomia y Hacienda sobre Folletos Informativos y otros
desarrollos del Real Decreto 291/1992 de 27 de marzo
sobre emisiones y oferlas piblicas de venta de valores,
que derogd las anteriormente citadas.

Esta normativa, a efeclos de andlisis, puede agruparse en
tres blogues: la relativa a los requisitos previos a las cmisio-
nes y/o OPV; la referida al cumplimiento de los acuerdos
sociales de la sociedad emisora u ofertante de la venta de
valores y de otros requisitos consecuencia de la misma; y la
rclativa al conlenido y elaboracidn del Folleto Informativo.

Las normas que regulan los requisitos previos estin
contempladas en el articulo 26 de la Ley del Mercado de
Valores y en las Secciones 1.7, 27, 3. y 4.7 del Capitulo 11
del RD 291/1992 de 27 de abril, {(articulos 5 a 14 y Dis-
posicidn Adicional Séptima). Estos requisitos son, en sin-
tesis, los siguientes:

— Comunicacién previa de la emisidon o de la OPV
ala CNMV.

— Aportacién v registro previo por la CNMYV de los
documentos acreditativos del acuerdo de ecmision u OPY,
de las caracterfsticas de los valores a emitir o de las ac-
ciones a ofrecer y de los derechos y obligaciones de sus
tenedores.

— Verificacion y registro por la CNMYV de los infor-
mes de auditoria y de las cuentas anuales.

— Verilicacion y registro por ln CNMV de un folle-
to informativo sobre la cmision proycctada.

Las normas relacionadas con los acuerdos de la socie-
dad emisora y/u ofertanle y los demas requisilos conse-
cucncia de la emisidn u ofcrta, conienidas en todas v ca-
da una dc las disposiciones reguladoras del Mercado de
Valores enumeradas anleriormente y que han de aparecer
recogidas cn los folletos informativos de la emisidn u
ofcrta, sc reficren fundamentalmente a:

— Acuerdo sobre la emisién u oferta y sus caracte-
risticas.

— Poderes v delegacidn de facultades para proceder
a la emision u oferta de valores.

— Libre transmisibilidad de los valores ofertados.

— Cotizacion o solicitud de negociacion en Bolsa de
los valores.

— Informe a la CNMYV sobre el procedimiento de
colocacion de los valores.

— Remision de la informacion sobre las cuentas y ¢l
informe de gestién a las Sociedades rectoras de las Bol-
sus donde coticen los valores ofertados.

— Declaracion sobre solvencia y endeudamicnto de
la socicdad emisora u ofertante.
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El modelo de Folleto Informativo utilizado para la
emision de los bonos de 1992 v la OPV de acciones de
1993 fuc cl regulado cn el Ancxe II de la OM de 26 de
febrero de 1982, La informacidn y requisitos del mismo
se completaron con la contenida en los articulos 23.2 y
Disposicién Adicional Primera 3 y 4, v tercera del RD
291/92 dc 27 de marvo.

El Folleto Informativo correspondiente a la OPV de
acciones del afio 1995 fue elaborado con arreglo a lo es-
lablecido en la OM dc 12 de julio de 1993, La principal
variacion de la nuceva regulacion respecto a la situacion
precedente es que la informacién requerida es mds exi-
genle y exhaustivy, con la incorporacion de algin nuevo
requisite; pero no sc desvirtia la orientacién de los folle-
tos que sc claboraban con arreglo a la anterior normativa.

Ademads de la legislacién resefiada, otras normas de
curdcter mercantil, administrativo y fiscul afeclun tanto a
la actuacidn del INH comoe a la de REPSOL, S. A en ra-
z6n a su naturaleza juridica y pertenencia al Sector publi-
co (REPSOL, 8. A., husla que se realizd 1la OPV de
1993); y también son de aplicacion a las operaciones fis-
calizadas disposiciones relacionadas con inversiones ex-
tranjeras en Espafia, cumplimiento de la normativa del
sector petrolero o autorizaciones adminisirativas en el
Secctor piblico.

Finalmente, cuando las OPV han tenido cardcter in-
lernacional se han visto afectadas por la legislacion de
los paiscs en los que se realizaron las ofcrtas.

5. EMISION DE BONOS DEL INH CANJEABLES
POR ACCIONES VIEJAS DE REPSOIL. REALI-
ZADA EN 1992

5.1. Contenido y caracteristicas de la emision

El Conscjo de Administracidn del Instituto Nacional
de Hidrocarburos en su reunién de 25 de marzo de 1992
acordd una emision de bonos con las siguicnles caracte-
risticas:

Importe de la emision: 25.000 millones de pesetas no-
minalcs ampliablc, a discrecidn del emisor, hasta 50.000
millones de pesctas, representados por dos millones y
medio de Bonos al Portador, ampliables hasta cinco mi-
llones, todos ellos canjeables por acciones de REPSOL,
S.A.

Fecha de emisién: 24 de junio de 1992, dia de liqui-
dacion de la emision.

Interés nominal: ¢l interés bruto anual sc ij6 cn ¢l
109%, pagadero por anualidades vencidas, sobre ¢l impor-
te nominal de la emision durante toda la vida del emprés-
lito.

Precio de emision: 10.000 pesetas por bono a la par,
libre de gastos ¢ impucstos para ¢l suscriptor.

Plazo de suscripeidn: del 8 al 30 de mayo de 1992,

Precio de reembolso: 10.000 pesctas por bono, cqui-
valente a su valor nominal, sin gastos para ¢l tenedor, pa-
gadero el dia 23 de junio de 1995, salvo el supuesto de
amortizacion anlicipada.

Fechas de pago de los intereses: El interés habia de
abonarsc por anualidades vencidas a partir de la fecha de

emision, con retencién de impuestos en la fuente en los
casos en que procediese de acuerdo con la legislacién vi-
genie.

Amortizaciones: La amortizacién definitiva habria de
producirse el dia 23 de junio de 1995. Se prevefa la posi-
bilidad de amorlizacidn anticipada a juicio del INH en el
caso de que al menos el 70% de los bonos suscritos hu-
bicsen sido canjeados on cualquicra de los periodos de
canje. En el supuesto de que el INH acordase la amorti-
zacién anticipada con anterioridad al dia 25 de junio de
16994, habria de ofrecer a los tenedores de los bonos objeto
de la amortizacion anticipada la posibilidad de canjearlos
por acciones de REPSOL, S. A.; abriendo un periodo ex-
traordinario de canje.

Periodos de canje: A lo largo de la vida de la emisién
se establecieron tres periodos de canje de los bonos por
acciones de REPSOL, S. A.: del 21 de sepliembre al 3 de
octubre de 1992, del 25 de junio al 7 de julio dc 1993 ¥
del 25 de junio al 7 de julio de 1994.

Tramos dc la oferta;

Tramo de Accionistas: Resefiado exclusivamente a
aquellas personus fisicas o entidades que luesen accionis-
tas de REPSOL, S. A., y al quc sc e asignaria un millén
sctecientos cincuenta mil bonos.

Tramo General: Integrado en principio por la parte de
la cantidad inicial global a ofertar no reservada en exclu-
siva a los accionistas, comprendiendo también cualquier
otra cantidad en la que pudiera resultar incrementada la
oferta global inicial. Se le asignaron inicialmenle sete-
cientos cincucnta mil bonos.

Ningtin suscriptor podria solicitar un nimero de bo-
nos superior a ochocientos.

La asignacion inicial de valores u los respectivos Lra-
mos podria ser modificada, aumentando o disminuyendo
su dotacion cn funcién de la demanda cfectiva, de la dis-
ponibilidad de valores y del resultado del prorrateo.

Prorratco: Si ¢l niimero de bonos solicitados fuera su-
perior al nlimero de bonos ofertados, (teniendo en cuenta,
en su casa, la ampliacién de la emisidn que eventualmen-
te pudiese ser acordada por el emisor), se procederia a
cfeetuar un prorratco ante Notario.

5.2. Analisis del cumplimiento de la normativa regu-
ladora de la emisién
5.2.1. Requisilos previos a la emision de valores

Sc ha comprobado la correcta cumplimentacion de la
comunicacion previa de la emision, que se puso en cono-
cimiento de la CNMYV con (echa de 7 de abril de 1992
mediante escrito firmado por persona autorizada y que
contenia los datos exigidos en el RD 291/1992.

Los documentos acreditativos del acuerdo de emision,
de sus caracteristicas y de los derechos y obligacionces de
los tenedores cstaban recogidos en el certificado emitido
por el Secretario del Consejo de Administracién del INH,
presentado a la CNMV.

La verificacion y registro del Folleto Informativo y
consccuentemente la inscripeidn en los Registros Oficia-
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les contemplada cn la Ley 24/88 dc 1984 v en ¢l RD
291/1992 fueron cumplimeniados por la CNMV segitin
natificacion dirigida al INH. No procedfa la verificacion
y registro de los informes de auditoria y cuentas anua-
les, previstos en el articulo 5.2.¢c) y 11 y siguientes del
RD 291/1992 de 27 de marzo, en base a la excepcidn
parcial contemplada cn ¢l articule 7.2.a) del meneionado
Real Decreto.

Aunque el articulo 6 de la Ley del Mercado de Valo-
res cstablece la obligacion de otorgar escritura pdblica de
las emisiones de valores gue sc representen por medio de
anotaciones en cuenta, asi como que se proceda al depd-
sito de la misma en la CNMYV, la Disposicion Adicional
Séptima del RD 29171992 de 27 de marzo dispone que sc
sustituya la escritura piblica por la publicacién en ¢l
«BOE>» de las caracteristicas de su emisidn, hecho que se
cumplid en el diario oficial del dia 30 de ubril de 1992.

5.2.2. Acuerdos sociales y demais requisilos consecuen-
cia dc la emision

La emision de bonos requind el acuerdo del Consejo
de Administracién del INH, que fue tomado en su sesioén
del 25 de marvzo de 1992, siendo posteriormente autoriza-
da por ¢l Conscjo de Ministros de 3 de abril a tenor de lo
dispuesto en la Ley 45/1981, de 29 de diciembre, consli-
tutiva del TNH.

Los acuerdos de delegacién de facultades, asi como
los poderes a favor de personas fisicas responsables de
geslionar esta emision de valores fueron adoptados por el
organo compclente, segun certificacion emitida por el
Sccretario del Conscjo de Administracidon del INH. El
acuerdo fijando las condiciones de la emisién fue tomado
por lu Comision Ejecutiva del INH en ejercicio de las la-
cultades que Ie delegd el Conscjo de Administracion.

A la emisidn no le es de aplicacién la Ley 211/1964,
de 24 de diciembre sobre regulacién de la emisién de
obligacioncs por socicdades que no hayan adoptado la
forma de andénimas, asociaciones y ofras personas jurfdi-
cas, en lo referente a la formalizacidn en escritura pibli-
ci e inscripeion en el Registro Mercantil de la emision,
cn basc a la excepeion que contience la Disposicién Adi-
cional Vigésima de la Ley de Presupucstos para 1992 quc
dispone la inaplicabilidad de la Ley mencionada a las
emisiones del Instituto Nacional de Hidrocarburos.

Tanto los valores emitidos por ¢l INH, como las ac-
ciones canjeables, carecian de restricciones a la libre
transmisibilidad.

EI'INH cumpli6 en ¢l modo establecido en la Disposi-
cion Adicional Primera del RD 281/1992 (aunque fucra
del plazo sefialado), el tramite de solicitud de admision a
negociaciéon de los valores objeto de la emisién en la
Bolsa de Valores de Madnd, asf como su inclusién en cl
Scrvicio de Compensacion y Liquidacidn de Valores.

En la Entidad fiscalizada no se ha dejado constancia
documental de que csta remiticse sus cuentas anuales ¢
informes de gestidn y de auditoria a las Socicdades Rec-
toras de las Bolsas donde los valores fueron admitidos a
cotizacion, ni a la CNMV, en cumplimiento de la disposi-
cion adicional tercera del RD 291/1992. La misma cir-
cunstancia s¢ produce respecto al tramite de solicitud de

admisién a negociacidn de los valores emitidos en las
Bolsas de Barcelona, Bilbao y Valencia.

5.2.3. Folleto Informativo

Los cstados econdmico-financicros del INH corres-
pondicntes a los ¢jercicios de 1989, 1990 y 1991, cuyos
dalos se recogen en el Folleto Informativo, fueron apro-
bados por su Conscjo de Administracidn y Junta General
de Accionistas y por ¢l Conscjo de Ministros, aunque ¢n
el momento de la emision la aprobacién de las cuentas de
1991 win no se habia producido.

El INH dcjé constancia en ¢l Follete Informativo de
que los datos contenidos en ¢l mismo eran veridicos y no
existian omisiones susceptibles de alterar la apreciacién
piblica dc la Entidad cmisora, de la operacion linanciera,
de sus valores y de su negociacion. El Folleto Informati-
vo recoge los certificados de auditorfa de las cuentas de
los ejercicios mas recientes (1990 y 1991), con indica-
cion de 1a razdn social de la empresa auditora,

No consta ¢n el Folleto Informativo la declaracion pre-
ceptiva de la Entidad Directora de la emision expresiva de
haber llevado a cabo las comprobaciones necesarias pura
contrastar la calidad y suficiencia de la informacitn con-
tenida en el mismo, asi como de no haber advertido en el
Folleto Informativo circunstancias que alteren o contradi-
gan la informacion ofrecida, ni omisién de hechos o datos
que pucdan resultar relevantes para ¢l inversor, de acucr-
do con lo establecido en el articulo 31.2, en relacidn con
el 18.3, del RD 291/1992.

Esta expresamente recogida en ¢l Folleto Informativo
la mencidn de que su registro en la CNMV no implica re-
conocimiento ni pronunciamiento sobre la solvencia de la
Entidad Emisora o la rentabilidad de la emisién. Esta
mencidn se recoge en cumplimicento de lo dispuesto en ¢l
articulo 19 del RD 291/1992 de 27 de marzo.

La suscripcion de los valores olerlados se inicié den-
tro del plazo legal cstablecido (un mes desde ¢l registro
del Folleto Informativo) y, finalizado ¢l plazo de suscrip-
cion, el INH remitié a la CNMV informacién sobre el re-
sultado del procedimiento de adjudicacién, indicando gque
cl nimero de peticiones vilidas de acucrdo con las condi-
ciones del Folleto Informativo ascendia a 84.702. La can-
tidad vendida fue de 77.287.810.000 peselas correspon-
dicntes a 7.728.781 bonos al portador, de los quc
1.579.512 pertenceian al Tramo de Accionistas y el resto
al Tramo General.

Se introdujeron modificaciones en el Follelo Informa-
tivo inicial, scgiin s¢ ha podido constatar ¢n los cscrilos
remitidos por el INH a la CNMYV en cumplimiento de lo
establecido en el articulo 22 del R 291/1992 marzo. Es-
tos escrilos se produjeron con poslerioridad a la finaliza-
cion del perfodo de suscripeidn de los valores o incluso
después de la adjudicacion de los bonos. Las principales
modificaciones introducidas fueron las siguientes:

* La Comisién Ejecutiva del INH en su reunidn del
2 de junio de 1992 acordd ampliar la emisién de bonos
hasta 80.000 millones de pesetas y solicilar la autoriza-
cidn pertinente al Conscjo de Ministros, que le fuc con-
ccdida por acucrdo de 5 de junio de 1992.
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*  Se fija definitivamente ¢l importe de la emision,
as{ se hizo constar en el deneminado «Anexo al Folle-
1o Informativo de la emisién por ¢l INH de bonos can-
jeables por acciones vicjas de REPSOL, S. A.» en
77.287.810.000 pesetas. Esta ampliacién hizo posible
atender todas las peticiones de adquisicién dentro de
los Iimites establecidos.

No consta que el INH emitiese la certificacién acredi-
lativa de haber realizado la adjudicacién definitiva de los
bonos con arrcglo al procedimiento de adjudicacidn pre-
visto en el contrato.

Segin se hizo conslar en el Folleto Informativo, la
cmision de bonos (o, méds concretamente, determinadas
circunstancias relacionadas con la misma) habia de so-
meterse al conocimiento general, mediante su publica-
cion y difusién en medios que estén al alcance de los in-
teresados, La comprobacion del cumplimicento de este
requisito ha puesto de manifiesto que la publicacidn del
conlenido esencial del follelo se realizd en el Boletin Ofi-
cial del Registro Mercantil (BORME); pero no consla su
publicacidn en los holetines de cotizacién de las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao ni en
diarios de tiruda nacional. Tampoco constla la publicidad
del pago dc les inlerescs, amortizaciones, y precio del
canjc de los bonos (relacidn bhonos-acciones), asi como
de la certificacién de la adjudicacién definitiva, circuns-
lancias que también deberian haberse publicado en los
boletines de cotizacion de las Bolsas de Valores y en dia-
rios de tirada nacional. Por el contrario, se ha constatado
la publicucidn, al menos en un diario de tirada nacional,
de la relacién de intermediarios financicros habilitados
para colocar los bonoes emitidos por ¢l INH, asi como los
directores-aseguradores, los aseguradores y el banco
agenle de la emision. También fue objelo de publicidad
cn un diario de tirada nacional ¢l nombramicnto de las
Entidades Liquidadoras de 1a emisién.

3.3, Analisis del cumplimiento de las obligaciones
contractuales contraidas en la operacion

Con fecha 4 de mayo de 1992 ¢l INH y ¢l Sindicato
de Entidades Ascguradoras y Colocadoras suscribicron
un contrato mercantil por el que el mencionado sindicato
se comprometia a asegurar y colocar en el mercado dos
millones y medio de bonos. Al contrato sc adjuntaron,
formando parte del mismo, las «normas relativas al con-
lenido de las cintas magnélicus» y lus «instrucciones so-
bre documentacion, requisitos y remision de peticiones a
las cntidades aseguradoras por otros intermediarios fi-
nancieros». Los firmantes del contrato se hallaban sufi-
cientemente [acullados para celebrarlo y asumir los dere-
chos y obligaciones contenidas en &l

Respecto 4 su ejecucion, se ha verificado que los
componentes del mencionado Sindicalo cumplieron su
compromiso de adquirir cn firme y colocar en ¢l Merea-
do ¢l nimero de bonos comprometidos. Las Entidades
Aseguradoras y Colocadoras respetaron el plazo de la
oferta, las condiciones a reunir por los pelicionarios, la
formulacidn, recepeidn y tramitacién de las peticiones de
compra, asi como ¢l limite maximo de adquisicién de va-

lores por peticionario. En general, cumplieron asimismo
los compromisos relacionados con la labor de publicidad,
difusién y colaboracién, asi como la obligacion de no
cargar ninguin tipo de gasto a los suscriptores. A este res-
pecto, se ha verificado que el Servicio de Relaciones con
los Inversores de REPSOL, S. A, resolvio lodas las cues-
tiones que le plantearon los suscriptores, cxigiendo a los
agentes financieros la reposicion de los fondos cargados
indebidamente por la suscripeidn o canje en los casos en
los que excepeionalmente se habrdn producido irregulari-
dades cn la actuacion.

Los intermediarios financieros que no habran firmado
el contrato pero si parliciparon en la colocacion, suscri-
hicron las «Insiruccioncs sobre documentacidn, requisi-
tos y remision de peticiones a las entidades ascguradoras
por otros intermediarios financieros». La relacidn de los
mismos se hizo pablica a través de un diario de tirada na-
cional.

Las Entidades Aseguradoras y Colocadoras abonaren
con fecha valor 24 de junio de 1992 al INH las cantida-
des adeudadus en cumplimiento de lo establecido en el
contrato de asecguramiento. La cantidad ingresada fue
77.287.810.000 pesetas, correspondientes a los 7.728.781
bonos que finalmente se colocaron tras ampliarse el limi-
tc de 1a emisidn hasta ocho millones de bonos,

Las comisiones satisfechas al Sindicato de Entidades
Aseguradoras y Colocadoras en base a lo pactado en el
contratlo, supusieron un gasio de 2.250.414.775 peselas,
que sc desglosa de la siguicente forma:

Por colocacion: 7.728.781 bonos x 10.000 pesetas x
0,0275=2.125414.775.

Por ascguramicnto: 2.500.000 bonos x 10.000 x 0,005 =
125.000.000.

La conversion por acciones de los bonos s¢ produjo en
las fechas previstas y cumpliendo 1o establecido en el Fo-
lleto Informativo, en el contrato de aseguramiento, v en
los acuerdos adoptudos por los Grganos compelentes del
INH. La opcracién s¢ desarrollé en ¢l modo siguiente:

a) Primer canje: Tuvo lugar con fecha 21/09/92, can-
jeandose 6.226.887 bonos (el 81,56 por ciento de la emi-
sién), por 29.832.095 accioncs. El valor del bono cra de
10.241 pesetas, de las que 241 correspondian a intereses
devengados desde el 24/06/92 ul 20/09/92. El precio de
conversion fue fijado en 2,139 pesctas por aceidn cn (un-
cidn de las cotizaciones cn Bolsa.

b) Segundo canje: Con fecha 25/06/93, se canjearon
572.193 bonos (el 7,41% de la emision) por 1.806.448
acciones. El valor del bono canjcado cra de 10.000 pesc-
tas y ¢l precio de conversion se fijo en 3.171 pesctas ¢n
funcidn de las cotizaciones en Bolsa.

¢) Tercer canje: El ntmero de bonos cunjeados con
fecha 25/06/94 fue de 52.913 (el 0,69%: de la cmision),
por 138.899 acciones. El valor del bono era de 10.000
peselas y el precio de conversion por accidn se {ijo en
3.830 pesctas en funcion dc las cotizaciones cn Bolsa.

d) Amortizacién anticipada: El Folleto Informativo
preveia una amortizacién anticipada de los bonos en el
caso de que al menos un 70 por ciento de los mismos hu-
bicsen sido canjeados cn cualquicra de los periodos de
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canjc. Para este supucsto se cstablecia la férmula para fi-
jar ¢l interés devengado hasta la fecha de la amortiza-
cidn, a percibir por los suscriptores ademas del precio del
bono,

Huabiéndose rebasado el mencionado porcentaje, el
INH decidié amortizar los bonos no canjeados con fecha
de 20 de julio de 1994, antes de la fecha de su amortiza-
cion definitiva. El ndmero de bonos amortizados fue
876.788 y los intereses vencidos y pagados, excluido cl
25% que habia de ingresar en Hacienda el INH, supusie-
ron 46.838.015 pesctas. El cdlculo de esta cantidad se
ajusla a la [ormula pactada.

¢) Liquidacidn de los intereses generados por los bo-
nos: Con fecha 24 de junio de 1993 ¢l INH liquidé inte-
reses por 1.501.894.000 pesetas que correspondian a las
obligaciones del primer pago que sc establecid en la ven-
la de los bonos no convertidos en acciones. El cdlculo y
la liquidacién de los mismaos sc efectuaron de acuerdo
con lo convenido.

Durante el afio 1994 se produjeron dos liquidaciones
de intcreses por 929.701.000 pesctlas y 62.453.609 pese-
tas y que correspondian a las obligaciones del 2.° pago
(24 junio) y al de la amortizacién anticipada (20 de ju-
lio). Ambas son correclas tanto en su calculo como en su
ligquidacidn.

5.4, Analisis del cumplimiento de las obligaciones
con la Hacienda Publica

No consta que se cumpliese por parte del INH la obli-
gaciom de comunicar a la Administracion Tributaria la
emision de los bonos, asi como la de presentacion de las
relaciones nominales de compradores, clase y nimero de
valores, precios de compra, fecha y niimero de identifica-
cién fiscal, en el modo establecido en el articulo 109 de
la Ley del Mercado de Valoresth,

En cuanto a la liguidacion a Hacienda de los intere-
scs relenidos en ¢l ¢jereicio de 1993 (en el afio 1992 no
se liquidaron intereses) en conceplo de pago a cuenta
del Tmpuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
del Impuesto sobre Sociedades se ha comprobado que el
INH cumplimenté correctamente ¢l ingreso de las reten-
ciones por 375.473.500 pesctas, cantidad que corres-
ponde al 25 por ciento los intereses liquidados por los
bonos no canjeados durante ¢l periodo 24/06/92 a
24/06/93; y que en el afio 1994 el INH ingresé a la Ha-
cienda Pudblica por retenciones de intereses del capital
mobiliario 232.425.280 vy 15.615.594 peselas, respecli-
vamente, cantidades que concuerdan con las que ¢l INH
eslabu obligado a retener.

La operacién estaba exenta del Impuesto sobre
Transmisioncs Patrimoniales y Actos Juridicos Docu-
mentados y del Impuesto del Valor Anadido de acuerdo

1 En las alegaciones de los expresidentes del INH y del SEPL se justilica
la no remision a la Hacienda Pablica de las relaciones, en la falia de desarrollo
reglamentario del articulo 109 de la Ley del Mercado de Valores.

La alegacién no puede aceplarse por que la falta de desarrollo reglamentario
de una Ley no exime del cumphmiento de las obligaciones que la misma impo-
ne, @ no ser que la propia ey remitiese la obligacion a un desarrollo normativo
posterion, que no ey el caso.

con lo dispuesto en cl articulo 108 de la Ley del Merca-
do de Valores.

5.5. Contabilizacién de las operaciones de venta de
bonos y canje por acciones

3.5.1. Contabilizacién de la emisidn de bonos

La deuda surgida por la emisién de bonos converti-
bles en accioncs REPSOL, S. AL, figura co contabilidad
por su valor de reembolso, tal como cstablece el Plan Ge-
neral Contable (77.287.810.000 pesetas que correspon-
den a 7.728.781 bonos de 10.000 pesetas). El importe de
la emision recogido en la cuentla «obligaciones y bonos
converlibles cn acciones Repsol» coincide con lo reflgja-
do cn las cuentas anuales del afio 92.

5.5.2, Contabilizacion de las operaciones de canje y
amortizacion de bonos

a) Primer canje: La operacidn quedé reflejada conta-
blemenle de la siguiente forma:

Los bonos canjcados fucron dados de baja en la con-
tabilidad, correctamente, por su valor de reembolso
(62.268.870.000 pesetas) de acuerdo con el Plan General
Contable; las acciones canjcadas sc dicron de baja cn
contabilidad por ¢l precio de coste histérico contabiliza-
do por ¢l INH de 26.274.104.054 pesetas; y sc reconocie-
ron plusvalias en el canje de acciones por valor de
37.534.471.235 peselas, siendo correcta la imputacion a
resultados de las plusvalfas gencradas ¢n el canje de bo-
nos por accioncs REPSOL, S. A. Estas operaciones con-
cuerdan con lo recogido en las Cuentas Anuales del ejer-
cicio de 1992,

by Segundo canje: En contabilidad se reflejd la ope-
racion cn el modo siguicnte: Los bonos canjeados fucron
correctamente dados de baja por importe de
5.721.930.000 pesetas, es decir, por su valor de reembol-
s0; las acciones se dieron de baja en contabilidad por su
coste histdrico de 1.5391.788.398 pesctas; v sc reconocic-
ron ¢ imputaron a resultados correctamente, por plusvalias
surgidas en el canje 4.139.099.653 pesetas. Estas opera-
ciones concuerdan con los registros contables y con las
cucnias anuales del ejercicio 93,

¢) Tercer canje: El reflejo contable de la operacion
fuc ¢l siguicnte:

Los bonos canjeados fueron dados de baja por su va-
lor de reembolso de 529,130,000 pesetas; las accioncs
canjcadas se dicron de baja por su coste histérico,
122.337.266 pesetas; y se reconacieron e imputaron, co-
rreclamente, a resultados las plusvalias surgidas en el
canjc por 409.645.904 pescilas. Estas operacioncs con-
cucrdan con ¢l contenido de las cuentas anuales del ¢jer-
cicio 94.

Por otra parte, los bonos no canjeados fueron amorti-
rados y dados correclumente de baja en contabilidad por
su valor de rcembolso de 8.767.880.000 pesctas.
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53.5.3. Verificacion de los intereses devengados

Sc ha comprobado que ¢l cdleulo y la imputacién en
la cuenta «Gastos financicros. Intereses. Bonos converti-
bles», de los intereses devengados en los ejercicios 1992,
1993 y 1994, son correclos y se corresponden con los in-
cluidos cn las cuentas anuales, siendo sus importes
2.286.672.389, 1.202.474.4538 y 505.653.537 pcsctas,
respectivamente.

5.5.4. Tratamiento contable de los gastos de emisién de
los bonos

D¢ acuerde con la comunicacidon remitida por ¢l INH
en 23 de junio de 1992 a la CNMV los gastos de emision
fueron de 3.064 millones de peselus.

La totalidad dc los gastos de emisién de bonos lucron
registrados en contabilidad conforme a lo establecido en
las normas del Plun General de Contabilidad (imputacion
a resullados en ¢l ¢jercicio en que se devengaron y valo-
racién por ¢l precio de adquisicidn). Su importe coincide
con el registrado en la cuenta de explotacién del ejercicio
1992.

Los gasios de ascguramicnio y colocacion, que supu-
sicron un 73,45% del total de gastos de emisién y ascen-
dieron a 2.250.414.775 pesetas, figuran como pagados en
tal concepto.

6. OFERTA PUBLICA DE VENTA DE ACCIONES
(OPV) DE 1993

La Oferta Pablica de Venta de acciones {OPV) reali-
zada por el INH en marzo del aio 1993 estuvo caracteri-
zada por su dmbito inlcrnacional y su orientacion institu-
cional. La primera de cstas caracteristicas daba lugar a
que la oferta de valores se realizase en parte fuera del
ambito nacional, habicndo de ajustarse a la correspon-
diente normativa extranjera; y su cardcter institucional
exigia que los compradores fueran instituciones y grupos,
quedando [uera de la misma los inversores minoristas.

La OPV requiri6 el acuerdo del Conscjo de Adminis-
tracién del INH adoptado el 23 de febrero de 1993 y fue
posteriormente autorizada por el Consejo de Ministros de
26 de [cbrero de 1993,

La Oferta Publica de Venta de acciones de 1993, que
suponia la enajenacién de 13,3% del capital social de
REPSOL, S. A., implicaba la pérdida de la posicidon ma-
yoritaria del INH (y, por tanto, del Scctor piiblico) cn la
mencionada empresa y, en consccuencia, en sus filiales,
asi como la pérdida, por REPSOL, §. A_, de su condicién
de Sociedad Estlatal. Esta actuacién, de acuerdo con lo
dispucsto cn ¢l articulo 6.3 del Texto Refundido de la
Ley General Presupuestaria, requeria la autorizacion del
Consejo de Ministros, que fue concedida (alendiendo asi-
mismo la exigencia del articulo 12 y Disposicion Adicio-
nal 1.* de la Ley 45/81, de 28 de diciembre, creadora del
INH) por Acuerdo de 26 de febrero de 1993. En este mis-
mo Acuerdo del Consejo de Ministros se hizo constar
que la autorizacién de cnajenacién sc ajustaba a la Ley
34/1992, de 22 de diciembre, de Ordenacion del Scctor

Petrolero, que derogd en su disposicidn Adicional 7.% la
exigencia de parlicipacion superior al 50% del Sectlor Pi-
blico en ¢l capital social de la compaiia administradora
del Monopolio de Petroleos establecida por la Ley 75/84
de 17 de diciembre, de Reordenacidn del Sector Petrolero.

6.1. Contenido de la oferta

El Consejo de Administracién del INH en su reunidén
de 23 de febrero de 1993 acordo proceder a la OPV de
acciones de REPSOL, de acuerdo con las siguientes ca-
racleristicas:

Volumen de la oferta: Treinta millones de acciones
(que representaban el 10% del capital social de REPSOL,
S. A.)) ampliables hasta cuarcnta millonces.

Distribucidn de la oferta inicial:

Tramo Espafiol: 3.500.000 acciones.

Tramo Americano (USA): 12.000.000 de accioncs.
Tramo Britanico: 7.000.000 de acciones.

Tramo Europeo Continental: 6.000.000 de acciones.
Resto del mundo:1.500.000 acciones.

Plazo de suscripeion: Desde el dia 11 de marzo de
1993 hasta ¢l memento que acordase ¢l INH, que no po-
dia cxceder del 10 de abril de 1993,

Formulaciéon propuestas de compra: Tenfan como ob-
jetivo conocer la demanda polencial ¥ se formulaban por
cl suscriptor sin cardcter vinculante, por lo que cran revo-
cables. El plazo sc iniciaba ¢l 11 de marzo y finalizaba ¢l
30 del mismo mes.

Precio: Lo fijaba ¢l INH dc acuerde con los Coordi-
nadores Globales y los Directores de los sindicatos de los
distintos tramos, en base a las cotizaciones de las Bolsas
de Madrid y Nueva York, [inalizado el periodo de pros-
peecidn de la demanda.

Entidades participantes en la operacioén:

Coordinadoras: sc responsabilizaban de ascgurar cl
proceso de colocacién y el caricter homogéneo de las
condiciones de la oferta en cada uno de sus (ramos,

Ascguradoras: sc compromelfan a colocar entre los
peticionarios o adquirir para si ¢l ndmero de acciones
aseguradas.

Colocadoras: desarrollabun las aclividades de difu-
sion y promecion de la oferta y tramitaban las propucslas
de compra cursadas a través de las Entidades Asegurado-
ras.

Sindicato de Entidades Aseguradoras: estaba consli-
tuido por todas las Entidades que se comprometian a ase-
gurar y colocar los valores y a su cabeza se encontraba el
Director del sindicalo.

Entidades Seleccionadoras: constituidas por cl Diree-
tor del Sindicato asegurador y los Coordinadores Genera-
les, se responsabilizan de la asignacién de tramos, pro-
puesta de compra y {ijucidn de precio.

Entidades Liquidadoras: cxpedian las pSlizas v las ha-
cian llegar a los compradores.
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Ascguramicnto v colocacion de la venta de acciones:
Por el Conltrato de Aseguramiento y Colocacidn a suscri-
bir entre ¢l INH y los intermediarios financicros inte-
grantes del Sindicato Ascgurador, éstos sc comprometian
a colocar entre los peticionarios o adquirir para s{ las ac-
ciones objeto de aseguramiento.

Scleccidn y conflirmacion de propucstas de compra:
Las Entidades scleccionadoras habian de comunicar su
resultado a las Entidades Aseguradoras Colocadoras el
dfa 31/03/93 para quc ¢stas a su ver lo trasladaran a los
interesados que dehian contirmar su propucsta de compra
con cardcter irrevocable.

Formalizacion y liquidacidon de la operacion: E1 INH
recibirfa de cada Entidad Ascguradora la relacion de peti-
ciones definitivas de compra ¢l mismo dia de finalizacion
del plazo de la oferta y la remitiria a las Entidades Liqui-
dadoras para que gestionasen su asignacidn y expidese y
{ramitasc las polizas correspondicnics.

Volumen final de la oferta: la OPV fue ampliada hasta
un miximo de cuarenta millones de acciones, quedando
cstablecida definitivamente la distribucion por tramos en
¢l modo siguiente:

Tramo Espafiol: 5.000.000 de acciones.
Tramo Amcricano: 14,500,000 accioncs.
Tramo Britanico: 8.450.000 acciones.

Tramo Europeo Cont.: 6.000.000 de acciones.
Resto del Mundo: 1.800.000 acciones.

Total: 35.750.000 acciones

Por los 4.250.000 acciones restantes se conslituyd una
opcion de compra a favor de las Ascguradoras de los Tra-
maos Internacionales que finalmente fue ejercitada.

6.2. Analisis del Tramo Espaiiol de la Oferta Piiblica
de Venta de Acciones de 1993

6.2.1. Requisitos previos

La comunicacion previa de la OPV se notifico en for-
ma a la Comisién Nacional del Mcrcado de Valores,
Aunque no cxiste constancia de la aportacidn y registro
previo por la CNMYV, de los documentos acreditativos del
acuerdo de emision, de sus caractleristicas y de los dere-
chos y obligacioncs dc los tencdores, del andlisis del res-
to de la documentacidon aportada se deduce que tal apor-
tacion y registro tuvieron lugar. La verificacién y registro
del Folleio Informativo fue cumplimentado por la
CNMV cn ¢l modo cstablecido en el R.D. 291/1992.

6.2.2. Acuerdos sociales y olros requisitos

El Consejo de Administracidén del INH acordd y el
Consejo de Ministros autorizé la OPV en el modo legal-
menic establecido,

Los acuerdos de delegacién de facultades, asi como
los poderes a lavor de las personas [isicas responsables
de gestionar csta OPV fucron adoptados por los drganos
competentes.

Los valores emitidos por ¢l INH carccian de restric-
ciones a la libre transmisibilidad y se encontraban admi-
tidos a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao, Valencia y Nueva York.

El INH remitio sus cuentas anuales e informes de ges-
tion a las Sociedades Rectoras de las Bolsas donde coti-
zan las acciones de REPSOL, §. A, y a la CNMV vy dio
publicidad a la OPV ¢n ¢l modo cstablecido. Sin embar-
20, no consta que la Entidad ofertante presentase a la
CNMYV, informacion sobre el resultudo del procedimiento
de adjudicacion empleado y la difusion alcanzada en la
colocacién, segtin establece el articulo 23, apartado 2 del
RD 291/1992.

6.2.3. Folleto Informativo

Los estados ccondmicos financicros del INH y de su
grupa consolidado correspondientes a 1991 y 1992 cuyos
datos habian de recogerse en el Folleto Informativo, fue-
ron aprebados por su Conscjo de Administracion y por ¢l
Conscjo de Ministros, aunque los de 1992 estaban pen-
dientes de aprobacion en el momento de la oferta. Asi-
mismo, las cuentas de REPSOL, S. A, de los afios 1990,
1991 y 1992 fucron aprobadas por su Junta General, aun-
que las de 1992 estaban pendientes de aprobar en el mo-
mento de la oferta.

En cl Follelo sc hace constar por parie de los respon-
sables del INH y REPSOL, S. A., que los datos ¢ infor-
maciones contenidas en el Folleto Informativo son veri-
dicos y que no existen cmisiones susceplibles de alterar
la apreciacidn piblica de la Entidad cmisora, de la opera-
cidn financicra, de sus valores y de su negociacion y ¢n
€l se hace constar asimismo que su registro en la CNMV
no implica reconocimiento ni pronunciamiento sobre la
solvencia de la Entidad Emisora o la rentabilidad de la
cmision, todo ¢llo conforme a lo establecido en ¢l R.D.
291/1992.

El Follcto refleja sulicientemente la declaracién pre-
ceptiva de las Entidades Dircctoras de la emisidn de ha-
berse llevado a cabo las comprobaciones necesarias para
contrastar su calidad y suficiencia asi como de que en la
informacion contenida en ¢l mismo no sc advicrien cir-
cunstancias que la alteren o contradigan ni omisiones de
hechos o datos que pueden resultar relevantes para el in-
VErsor.

En cumplimicnto de 1o establecida ¢n ¢l articulo 22
del R.D. 291/1992, de 27 de marzo, el INH remitid escri-
tos a la CNMYV, peniendo de manifiesto los datos que
conforme a la legalidad vigente debfan de ser registrados,
incluyendo los siguientes: la ampliacion de la OPV hasta
cuarenta millones de acciones, la asignacion definitiva de
acciones a cada Tramo, el plazo de confirmacién de pro-
pucsta dc compra, cl precio de la accion (2.735 pesctas
para tramo espafiol) la relacidon de Entidades Ascgurado-
ras y nimero de acciones aseguradas y relacion de Enti-
dades Liquidadoras.

Respecto a los datos que scgin ¢l Folleto Informativo
quedaban pendientes de su posterior sometimiento al co-
nocimiento general mediante su publicacién y difusién
cn medios que estén al alcance de los suscriptores y de-
mds interesados, no consta su publicacion cn los boleti-
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necs de cotizacion de la Bolsas de Valores de Madrid, Bar-
celona, Valencia v Bilbao, aunque si en un diario de tira-
da nacional (lo reglamentado era que lueran dos) durante
dos dias.

6.2.4. Cumplimicnto de las obligaciones contractuales

Con fecha 31 de marzo el INH y las Entidades Asegu-
radoras del Tramo Espaiiol, constiluidas en Sindicalo de
Entidades Ascguradoras suscribicron contrato mercantil
de ascguramicnto y colocacion, en ¢l que garantizaban la
venta de cuatro millones doscientas cincuenta mil accio-
nes en el mercado nacional. La fijacion del precio de la
accion y la determinacion del plazo y procediticnto de
confirmacion de las propucstas de compra por ¢l INH,
los Coordinadores Globales y los Directores de los Sindi-
culos, se produjo de acuerdo con lo establecido en el Fo-
lleto Informaltivo.

Sec ha verificado ¢l correcto cumplimicento de los pla-
7os de la oferta, de las confirmaciones de compra, de las
condiciones respecto a los peticionarios y de la formula-
cion, recepcion y tramitacion de las mismas y la obser-
vancia dc los Ifmites de compra por peticionario, asi co-
mo que las Entidades ascguradoras atendicron sus
compromisos sobre colocacidn, publicidad, difusidn, co-
laboracion vy demis establecidos en el contrato, y, en ge-
neral, ¢l de no cargar ningtin tipo de gasto a los suscrip-
lores. Sobte este dltimo particular sc ha comprobado que
cl Scrvicio de Relaciones con los Inversores de Repsol
resolvio todas las cuestiones planteadas por los suscripto-
res, exigiendo a los agentles financieros la reposicion de
los fondos cargados indebidamente por la adquisicion de
acciones cuando cxcepcionalmente se habian realizado
cargos indebidos.

Respecto al pago del precio de las acciones se ha verifi-
cadoe que las Entidades Aseguradoras abonaron en la fecha
convenida las cantidades correspondicntes a las acciones
quc cada una de cllas tenia ascguradas. La suma de todos
los abonos fue de 11.414.522.50( pesetas, (4.250.000 ac-
ciones x 2.7335 pesetus) que coincide con la cunlidad que
cslaban obligadas a ingresar, deducidas las comisiones de
colocacion (1,8% de 11.623.750.000 = 209.227.50( pesc-
tas).

La Comisidn de Direccion ((0,20% sobre el importe
lolal asegurado, es decir, 23.247.500 pesetas), la Comi-
s16n de Coordinacién (0,15%, cs decir, 17.435.625 pese-
tas}, la Comision de Ascguramiento (0,60%, ¢s decir,
69.742.500 pesetas), v la Comision de Aseguradores
Principales ((,25%, es decir, 29.059.375 peselus) {ueron
asimismo abonadas a las correspondicntes Entidades
bancarias.

6.2.5. Cumplimienio de las obligaciones con la Hacien-
da Pablica

Respecto a las obligaciones con la Hacienda puiblica,
no se ha obtenido constancia de que se cumpliese por
parte del INH la obligacidn de comunicar a la Adminis-
tracién Tributaria la OPV de acciones, asi como la pre-

sentacion de las relaciones nominales de compradores,
clase y nimero de valores, precios de compra, fecha y
nimero de identificacién fiscal, de acuerdo con lo esta-
blecido en ¢l articulo 109 de la Ley del Mercado de Valo-
Ies.

La operacién estaba exenta del Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
y del Impuesto del Valor Afiadido de acuerde con lo dis-
pucsto cn ¢l articulo 108 de la Ley del Mercado de Valo-
Ies.

6.3. Analisis del Tramo Internacional de la Oferta
Puiblica de Venta de Acciones de 1993

Los acuerdos del INH y las autorizaciones del Con-
sejo de Ministros de la OPV de acciones de REPSOL,
S. A, del afo 1993 incluia la venta de valeres en los
mercados internacionales, distribuidos en americano
(EE. UU), britinico, de Europa continental y del resto
del mundo.

La venta de acciones cn los mercados internacionales
cstd sometida a la normativa cspecifica extranjera gue re-
gula la publicacion de los folletos ¥ su contenido, la fija-
cidn de precios, lu asignacidn definitiva de las acciones,
¢l cumplimicnto de los plazos ¥ obligaciones resultantes
del contrato de ascguramicnte, la colocacién de los valo-
res, cteétera.

Ademds, las OPVs en los Tramos Internacionales es-
tan sometidas al régimen de verilicacion previa de la Di-
reccion General de Transacciones Exteriores, al tratarsc
de colocacidn de valores mobiliarios espafioles en merca-
dos cxtranjeros, de acuerdo con ¢l articulo 11, apartado 2
del Real Decreto 671/1992, de 2 de julio, sobre inversio-
nes extranjeras en Espafia.

Los datos sometidos a verificacion son los siguicnics:

a) Sobre la entidad emisora: actividad que desarro-
lla, capital social, nimero de (itulos en circulacién, fe-
chas cn las quc sc inicid su cotizacion cn la Bolsa espa-
fiola y Bolsas extranjeras y accionistas que poscen un
porcentaje significativo.

b} Sobre la emision: clase y tipo de emisidn u oferta,
tipo de valor, precio del valor, nimero de titulos, Bolsas
cxlranjcras ¢n las que s¢ va a cotizar la oferta, Entidades
depositarias de los titulos y Director de la oferta.

En los impresos de solicilud queda constancia de la
verificacion por la Direccidn General de Transaccioncs
Exteriores de los datos citados.

6.3.1. Contenido de los Folletos Informativos

La oferta internacional del Tramo Americane (Esta-
dos Unidos) estaba condicionada por la actuacién de la
Sccurities and Exchange Commission (SEC) que ¢s la
autoridad responsable de aplicar v exigir el cumplimiento
de la normativa reguladora de la venta de valores, siendo
su labor similar a la que desarrolla en Espafia la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores. Las OPVs de los



le2

Miércoles 29 abril 1998

Suplemento del BOE mim, 102

Tramos Britanico, Europeo, Continental y Resto del
Mundo, al corresponder a una colocacidon meramente ins-
titucional, se realizaron mediante un Folleto, de conteni-
do idéntico al presentado al SEC, no oficial ni sometido a
aprobacion legal.

La legislacidon americana rcguladora dc las OPV sc
conticne en la «U.S. Sccuritics Exchange Act of 1933»,
gue obliga a publicar un Folleto Informutivo cuando va-
yan dirigidas a inversores mineristas ¢ cuando los valo-
res de la sociedad ofertante —como era el caso— cotice
en la Bolsa de Valores de Nueva York, sin necesidad de
rcalizar mas publicidad.

Los Folletos Informativos dirigidos a los inversores
americunos hun de cumplir una serie de ramites y requi-
sitos exigidos por el SEC, similares a lo que la legisla-
cion espafiola denomina «requisitos previos a la emision
u oferta» que, en sintesis, son los signientes:

— Diligencia Debida que corresponde al proceso
que inician las Entidades Directoras del sindicato ameri-
cuno ante el SEC con objelo de asegurarse sobre la vera-
cidad del contenido del Folleto.

— Registro Confidencial que tiene como finalidad
gue la SEC se pronuncie sobre la necesidad de entrar o
no ¢n ¢l proceso de revision y difusidn del Folleto pucsto
a su aprobacion.

— Registro del Folleto que establece el comienzo
del proceso de 1a oferta puiblica. El Follelo que sc registra
en este acto carece de informacidn sobre el precio y nive-
les de aseguramiento.

— Follcto Definitivo ¢ Completo que se produce en
¢l momento en el que se completan todas las informacio-
nes no incluidas en las actuaciones anteriores.

Los procesos de colocacidn y venta, similarcs a los
utilizados en las ofertas del Tramo Nacional, siguieron
los tramites establecidos que, basicamente, eran:

En paralelo con la Presentacion de la Oferta y la labor
de markeling, se ubre el periodo de generacion de pro-
pucstas de compra de los inversores que ¢l sindicato de
ascguradores cierra cn visperas del dia en que sc fija cl
precio.

Determinado el precio de venta, sc produce la compra
por parte del sindicato que previamente ha firmado cl
contrato de colocacidén para su distribucion al dia si-
zuicnte a los inversorcs.

La asignacién definitiva de valores la realiza ¢l Coor-
dinador Global, mediante negociacién con los lideres de
cuda Tramo Regional y con el INH.

Al dia siguiente de la asignacion, las Entidades que
componen el Sindicato comunican a los inversores el vo-
lumen asignado y confirman la venta.

La liquidacidn dc la operacion se produce una scmana
después de la determinacién del precio y venta de las ac-
ciones mediante la entrega de los titulos vendidos a cam-
bio del pago del precio.

Los Folletos Informativos, tanto los dirigidos a los
suscriptores del Tramo Americano como los de los res-
lantes Tramos Intecrnacionales habian de contencr la si-
guicnte informacion:

a) Nidmero de acciones o ADS™ objeto de la oferta,
vendedor de los titulos, accionista principal de REPSOL,
5. A., Bolsas donde cotizan sus valores, precio fijado por
ADS {Tramo Americano) o accidén (resto del Tramo In-
ternacional), nombre del Coordinador Global, Director
de Tramo, descuento unitario por valor adquirido, dere-
chos de opcidn de compra de los aseguradores sobre un
determinado nimero de acciones, etcétera.

b) Declaracién gencral de que la siguiente informa-
cion contenida en el Folleto ha sido contrastada: datos
sobre la oferta, su distribucién y precio; datos sobre
REPSOL, S. A., su capilal, accioncs, circuito principal,
actividad, rentabilidad, patrimonio, cuentas y balances,
valor cn Bolsa de sus acciones, balances y cuentas de re-
sultados de, al menos, tres afios dltimos, dividendos re-
partidos, andlisis de la gestidn de direccidn y de las con-
diciones financicras y resuliades de las operaciones
realizadas en los tres ltimos ejercicios, etc.; andlisis del
Grupo; regulacion de la industria espariola del petroleo;
informacién sobre el INH como accionista principal y
vendedor, su capital social, dividendos, etc.; descripcién
de las acciones o ADR ofertadas, tratamiento fiscal cn
Espafia y en el pais extranjero; Entidades aseguradoras y
nimero de ADS o acciones ascguradas.

Se ha comprobado que la OPV de 1993 contaba con
la verificacién de la Dircecion General de Transacciones
Exlranjeras v que los Folletos Informaltivos dirigide a los
Tramos Americano ¢ Internacional contengan las infor-
macioncs necesarias y cumplian los requisitos exigidos
por la Securities and Exchange Commission (SEC).

El Folleto Americano de la OPV de 1993 contenia, cn
general, las informaciones y requisitos exigidos, reflejan-
do los siguientes datos:

— Precio de la ADS (23.68 $); descuento unitario
por ADS (0,7104 $); precio por ADS a recibir por ¢l ac-
cionista vendedor (22,9696 $); precio total de la oferta
piblica (343.360.000 S); descuento total (10.300.800 $);
importe total de la venta (333.059.200 $).

— Existencia formal de una opcién de compra de
hasta 2.357.724 ADS mas, a cjercitar en ¢l plazo de 30
dias en las mismus condiciones que las aseguradas ini-
cialmente.

— Datos dc presentacion de cuentas, resultados, in-
formes de gestién y auditorias de REPSOL, S. A., debi-
damente aprobados por los drganos competentes y co-
rrespondientes a los lres tltimos gjercicios.

— Datos sobre la informacidn bursatil de las accio-
nes de REPSOL, S. AL desde 1989 hasta 1992, asi como
anilisis de la gestion de REPSOL y de las operaciones fi-
nancicras y comerciales correspondicntes a los gjercicios
de 1990, 1991 y 1992.

— Nombre y razén social del Coordinador Global
nortcamericano, asf como del Co-Coordinador espafiol.

9 Seedn la legislacion americana, un ADS ¢y la unidad en la que un ac-
cionista en Jos BE. UU. posee las acciones de un emisor extraniero que haya
convenido establecer un programa de ADR. Un ADS puede corresponder a ung
o varias acciones de un emiser Un AR es el instrumento emitido por el depe-
sitario de los ADS, ¢l cual es entregado al Inversor de los EE. UTL y ticne por
[inalidad acreditar la titularidad de los ADS por parte de dicho Inversor.
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El Folleto Internacional {(otros paises) de la OPV de
1993, referido a los Tramos Britanico, Europeo continen-
1al y Resto del Mundo, ¢s comdn y dnico, siendo su con-
tenido similar al del Folleto destinado a los suscriptores
del Tramo Americano. Al respecto se ha verificado:

— Lacexistencia de un Folleto abreviado que fue ob-
jeto de difusion en el periodo de prospeccion de la de-
manda.

— La publicacion ¢n marzo de 1993 del Folleto
completo en el que se reflejaba la oferta de 16.250.000
acciones v el precio fijado de 2.735 pesetas (23,68 $).

— La designacion de las Entidudes linancieras di-
rectoras de los diferentes Tramos.

— La cxistencia formal de una opcidén de compra de
hasta 2.642.276 acciones mas, a ejercer en el plazo de 30
dias en las mismas condiciones que lus ucciones asegura-
das inicialmente.

6.3.2. Obligacioncs dimanantes de los contratos relacio-
nados con los Tramos internacionales de la OPV

Como consecuencia de la formalizacidon de los Tra-
mos Inlernacionales de la OPV de 1993 sc suscribicron
contratos para regular la actuacidon del INH y de los
Coordinadores, Directores, Aseguradores y Colocado-
res.

Estos contratos, extendidos en forma de carta que una
de las partes (vendedor, Coordinadores Globales, Dirce-
tores de los Tramos, Director del Sindicato de Asegura-
dores) dirige a la otra para gque dé su conformidad, reco-
gen las ebligaciones rclacionadas con ¢l cumplimicnto de
la legislacitn nacional y extranjera, as{ como el desetnpe-
fio de lus funciones a desurrollar por cada uno de los in-
lervinientes ¢n la venta, ascguramicnio y colocacion de
las acciones. Las comisiones sc pactaron mediante la f6r-
mula de venta de los valores al Sindicato Asegurador al
97% de su precio, produciéndose por lanto un descuento
dc un tres por ciento; y, ademds, en ¢l caso del Coordina-
dor Global se establece un pago tinico de 350.000 $. El
menor precio y el pago dnico también se reflejan en el
Follcto Definitivo,

En cl Tramo Americano sc celocaron 16.857.724 ac-
ciones ya que aunque la asignacidn inicial a este Tramo
fue de 14.500.000 acciones, se concedid a los asegura-
dores de los Tramos Internacionales una opcion de com-
pra de hasta 2.357.724 acciones, que fuc cjercitada. Las
Entidades Aseguradoras Americanas ingresaron con
[echa 07/04/93 en la cuenia del INH lus sumas de
6.255.556.925 pesctas y 38.431.230.647 pesctas, canti-
dades que corresponden al contravalor en pesetas de las
acciones vendidas deducida la comision del Coordinador
global.

Las Entidades Ascguradoras del resto de los Tramos
Internacionales, abonaron asimismo con fecha
07/4/93 al INH las sumas correspondientes ul precio
dc las accioncs vendidas, cuyo ndmere total fue de
18.892.276 (16.250.000 dc la asignacian inicial, mds
2.642.276 correspondientes a las opciones de compra),
ascendiendo su importe cn conjunto a 50.120.263.614
pcsctas.

6.4. Analisis de la contabilizacion de las operaciones
de venta de acciones REPSOL del afic 1993 y del
ingreso del producto obtenido

El nimero de acciones vendidas fue de 40.000.000,
distribuidas de la siguienle manera: Tramo Americano
16.857.724, Tramo Internacional 18.892.276 y Tramo
Nacional 4.250.000.

Las acciones vendidas se dieron de baja de la cuenta
Inversiones Financieras en Acciones REPSOL, S. A, por
cl coste (35.230.567.866 pesclas) lal como cslablecen las
normas contables.

Las plusvalias reconocidas por la venta de acciones, por
importe de 71.240.670.865 y conlabilizadas cn la cucnla
comrespondicnte, son correctas y fucron imputadas a resul-
tados del ejercicio (precio de Venta 106.471.238.731 pese-
tas; Cosle acciones Cartera 35.230.567.866 pesetas; Plus-
valia generada 71.240.670.865 pesctas).

Estas anotaciones coinciden con los importes inclui-
dos en las cuentas anuales y en la cuenta de Explotacién
del cjercicio 1993.

Los ingresos por la venta de acciones fueron anotados
en las cuentas de forma correcta, por las siguientes canti-
dades:

11.623.750.000 pesetas, correspondientes a 4.250.000
acciones vendidas en el Tramo Nacional.

43.110.437.500 pesetas correspondientes a
16.250.000 acciones vendidas cn ¢l Tramo Internacional
y 7.009.826.114 pesetas correspondientes a 2.642.276 ac-
ciones correspondientes a la opcidn de conipra ejercitada
en dicho Tramo.

333.059.200 ddlarcs (sicndo su equivalencia cn pese-
tas 38.471.668.192) correspondientes a 14.500.000 ac-
ciones vendidas en el Tramo Americano y 54.135.977,19
délarcs (sicndo su  cquivalencia e¢n  pesctas
6.255.556.925) correspondicntes a 2.357.724 acciones de
la opcién de compra ejercitada en dicho Tramo.

Asimismo sc ha verilicade la contabilizacién de las
siguientes comisiones en relacidn con ¢l Tramo Nacio-
nal:

Por comision de colocacién (1,8 sobre el importe
efectivo), 209.227.500 pesetas.

Por Comisién de Coordinacion (0,15% sobre el im-
porte elective), 17.435.625 pesclas.

Por Comision de Direccién (0,20% sobre el importe
asegurado) 23.247 500 pesetas.

Por Comisién de Aseguramiento (0,60% sobre el im-
porte ascgurado) 69.742.500 pesetas.

Por Comision de Aseguramiento de los Aseguradores
Principales (0,25% sobre el imporle asegurado),
29.059.375 pesctas.

En los Tramos Americano e Internacional los gastos
producidos y reflejudos en contabilidad derivados de los
contralos dec ascguramicnlo y colecacidn sc reducen a
350,000 § (40.437.545 pesetas) en concepto de pago (ni-
co al Coordinador global que se descontaron del importe
de la venta de las acciones vendidas en ¢l Tramo Ameri-
cano, va quc ¢l INH en los referidos Tramos, en lugar de
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abonar comisioncs dc¢ ascguramicnto y colocacion, ven-
dié a un menor precio (97%) a los sindicalos asegurado-
res americanos, como queda cxpucsto.

7. OFERTA PUBLICA DE VENTA DE ACCIONES
DE 1995

En 1995 el INH llevd a cabo una nueva OPV de ac-
ciones de REPSOL, S. A, dirigida, lundamentalmente,
cn ¢l Tramo Nacional a los inversores particulares y en cl
Tramo Internacional a los institucionales.

La iniciativa para proceder a la OPV purtié del Con-
scjo de Administracidn del INH que en su scsign de 27
de julio de 1994 adoptd el acuerdo, ratificado cn la de 22
de febrero de 1995, de delegar en su Comisién Ejecutiva
la facullad de solicitar autorizacion del Consejo de Minis-
iros para la nucva venla de acciones de REPSOL, S, Ay
de vender las acciones autorizadas en los Mercados Na-
cionales e Internacionales.

La Comision Ejecutiva del referido Organismo acor-
dd vender hasta 40.500.000 acciones de REPSOL, S. A.,
y solicitar la autorizacidn del Consejo de Ministros, que
le fue concedida en su reunion de 3 de murzo de 1995,
Esta operacion cstaba prevista ¢n ¢l Programa de Aclua-
cién, Inversiones v Financiacidn (PAIF) del INH vy sus
empresas para el ejercicio de 1995.

7.1. Contenido y caracteristicas de la oferta

La Comision Ejccutiva del INH en su reunién de 2 de
marzo de 1995 acordd la realizacion de la nucva OPV de
acciones de REPSOL, S. A., de acuerdo con las siguien-
les caracteristicas:

— Importe: cuarenta millones v medio de acciones,
con un valor nominal total de 20.250.000.000 de pesetas,
que represenlan un 13,5% del capital social de REPSOL,
S. A

— Distribucion de la oferta: 1a oferta estaba dirigida a:

Mercado Nacional:

* Minorista: 20.000.000 de acciones.
« Institucional: 3.000.000 de acciones.

Mercados Internacionales Institucionales:

+ Britanico: 5.000.000 d¢ accioncs.

+  Americano (Estados Unidos): 8.500.000 acciones.
= Europeo Continental: 3.000.000 de acciones.

« Resto del mundo: 1.000.000 de acciones.

— Suscriptores:

a) Mercado Nacional.

Tramo Minorista General: personas fisicas y juridicas
residentes en Espafia o en cualquier pafs comunitario.

Tramo Minorista Especial: empleados, jubilados, fondos
de pensiones de las empresas del Grupo REPSOL, S ALy

personas fisicas y juridicas vinculadas por medio de contra-
to de aprovisionamicnto y distribucién a las empresas del
Grupo REPSOL, S. A., o personas fisicas y juridicas accio-
nistas de cstas altimas.

Tramo Institucional: inversores institucionales resi-
dentes cn Espafia (Entidades de Scguro, Fondos de Pen-
siones, Fondos y Sociedades de Inversiones, Sociedades
y Agencia de Valores, cleétera).

b) Mercados Internacionales: inversores institucio-
nales y espafioles residentes en los pafses donde se reali-
za la oferta,

— Formulacidn de propucsta de compra:

Minorista: desde ¢l 21 de marzo al | de abril.

Institucional: desde el 23 de marzo al 10 de abril.

Las propucstas de compra no lenfan cardcler vincu-
lante vy con ellas pretendia conocer la demanda.

— Limitaciones a las propucstas dc compra:

Minorista: inversién minima 50.000 pesetas; mdxima
10.000.000 de pesclas.

Institucional: inversion minima 10.000.000 de pese-
tas.

— Fijacién del precio: Minorista General. Se fija el
dia 10 de abril y corresponde al precio medio ponderado
de la sesion bursitil siguiente a la fecha de cierre del pe-
riodo de oferta publica (denominado Precio de Releren-
cia) menos un 5 por cicnto.

Minorista especial (excepto empleados del Grupo
REPSOL, S. A.). Precio de Referencia menos ¢l 10) por
cienlo.

Emplcados del Grupe REPSOL, 5. A. Precio de Refe-
rencia menos el 12 por ciento.

Institucional. Fijado por los Coordinadores Generales
conjuntamente con los Directores de los sindicatos, el dia
10 de abril, teniendo en cuenta las cotizaciones cn las
Bolsas de Madrid y Nueva York.

— Periodo de la oferta pablica:

Minerista. Desde el dia 3 al 7 de abril. En él se confir-
man las propuestas de compra o se formulan nuevas soli-
citudes de compra.

Institucional. El dia 11 de abril

— Prorrateo: Se estublece un sistema de prorrateo de
adjudicacidn de acciones cn el Tramo Minorista cuando
la demanda excedu a la olerta.

— Redistribucion de Tramos: La asignacidon de ac-
ciones a los distintos Tramos podrd ser reconsiderada en
razén a la demanda.

Con las mismas lunciones que en la OPV de 1993,
participaron Entidades Coordinadoras Globales, Directo-
ras, Aseguradoras, Colocadoras, Liquidadoras, asi como
¢l Sindicato de Aseguradores.
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Volumen final dc la oferta: La OPV fuc ampliada has-
la cincuenta y siele millones de acciones, quedando esta-
blecida definitivamente la distribucién de tramos del si-
guicnte modo:

Mercado Nacional:

Tramo Minorista General: 28.402.311 acciones.
Tramo Minorista Especial: 3.597.689 acciones.
Tramo Institucional: 4.000.000 de acciones.

Mercado Internacional:

Amcricano:; 8.014.286 accioncs,
Britanico: 4.714.286 accioncs.
Continental Europeo: 2.828.571 acciones.
Resto del Mundo: 942.857 acciones.

Asimismo los aseguradores de los Tramos Extranje-
ros gjercilaron una opeidn de compra de hasta 4.500.000
acciones, clevando a 21.000.000 dc acciones la asigna-
cion a los mismos.

7.2. Andlisis del Tramo Nacional de la OPV de 1995

7.2.1. Requisitos previos

La comunicacion de la OPV a la CNMYV sc realizo
con fecha de 3 de marzo de 1995 mediante escrito firma-
do por persona autorizada y que contiene los dalos exigi-
dos.

También s¢ produjo la aportacion y registro de los do-
cumentos que con cardcter previo han de presentarse ante
la CNMYV, asi como la verificacion del Folleto Informati-
VO y su inscripeidn ¢n los Registros Oficialces,

7.2.2. Acuerdos sociales y otros requisitos relacionados
con la OPV

La OPV fue acordada por el INH y autorizada por el
Conscjo de Ministros cn ¢l modo legalmenic cstable-
cido.

Los acuerdos de delegacion de facultades, asi como
los poderes a favor de personas fisicas responsables de
gestionar esta OPV son suficientes y fucron adoptados
por los drganos competentes.

No se ha podido constatar la remision por el INH a la
CNMYV de la informacion sobre ¢l resultado del procedi-
micnto de adjudicacidn empleado vy la difusidn alcanzada
en su colocacién, aungue existe un escrito de la Sociedad
Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid remitiendo a
REPSOL, S. A., cuadros sobre ¢l resultado y colocacion
de operaciones de valores inscritos, confeccionados ¢n
base a la informacién contenida en los soportes magnéti-
cos enviados por las Entidades depositarias de los valores
ofcrtados,

En la Entidad fiscalizada no sc¢ ha dejado constancia
documental de que ésta remitiese sus cuentas anuales e
informes de gestion y de auditoria a las Sociedades Rec-
loras dc las Bolsas dondc los valores fucron admitidos a

cotizacién, ni a la CNMV, en cumplimiento de la disposi-
cion adicional tercera del R.D. 291/1992.

7.2.3. Folleto Informativo

En relacion con el contenido del Folleto Informativo
s¢ ha verificado que:

—  Los estudos econdémico-linancieros del INH co-
rrespondicntes a los cjercicios de 1992, 1993 v 1994 fuc-
ron aprobados por su Conscjo de Administracion y por ¢l
Consejo de Ministros, aunque en el momento de la emi-
si0n eslaban pendientes de aprobacién las cuentas de
1994, Asimismo las cucnias de REPSOL, S, A, dc los
afios 1992, 1993 y 1994 fueron aprobadas por su Consejo
de Administracion y su Junta General de Accionislas y
auditadas por cmpresa especializada independiente, aun-
que las cuentas de REPSOL, S. A., de 1994 cstaban pen-
dientes de aprobacién en el momento de la emision.

— Los responsables del INH y de REPSOL, 5. A,
hicicron constar en ¢l Folleto Informativo que los datos ¢
informacioncs contenidos cn ¢l mismo cran veridicos vy
no exislian omisiones susceplibles de alterar la apreciu-
c¢ion plblica de la entidad cmisora, de la operacion finan-
cicra, de sus valores y de su negociacion.

— El Folleto Informativo contiene los certificados
de conformidad patrimonial y econdmico-linanciera ex-
pedido por los auditores, correspondicnte a los ¢jercicios
de 1993 v 1994, con indicacion de la razdn social de la
empresa auditora.

— El Folleto Informativo conliene la declaracion
preeeptiva de las Entidades Directoras de la OPV expre-
siva de haber llevado a cabo las comprobaciones nccesa-
rias pura contrastar su calidad y suliciencia, asi como de
que en la informacién conlenida en ¢l mismo ne se ad-
vicrten circunstancias que alteren o contradigan la infor-
macién del Folleto ni omisién de hechos o datos que pu-
dieran resultar relevantes para el inversor. Cumpliendo lo
cstablecido cn el R.D. 291/1992, sc hizo constar cxpresa-
mente ¢n ¢l Folleto que su registro en la CNMYV no im-
plica reconocimiento ni pronunciamiento sobre la solven-
cla de la Entidad Emisora o la rentabilidad de la emisién.

— Se produjeron maodificaciones ¢ informacioncs
complementarias al Folleto Informativo, notificadas por
el INH 4 la CNMYV en cumplimiento de lo establecido
cn ¢l R.D, 291/1992, rclativas Tundamentalmente a; fir-
ma de los protocolos de aseguramicnto y colocacion; nu-
mero de acciones aseguradas por cada una de las Entida-
des Aseguradoras; aulorizacién por el Consejo de
Ministros de la ampliacién del Tramo Minorista de la
oferta hasta un 4%, equivalente a 12.000.000 de accio-
nes, con lo que el volumen lolal autorizado para enaje-
nar se clevé al 19% del capital social; fijacion del precio
de venta de la aceion en 3.448 pesctas para ¢l Tramo Mi-
norista General v 3.620 pesetas en el Tramo Institucio-
nal, etcétera. Esta informacion adicional se hizo también
publica, como ¢s preceplivo,

— El prorratco ¢stablecido en ¢l Folleto Informativo
para el caso de exceso de demanda se realizd con fecha
10 de abril scgin informd ¢l INH a la CNMYV, pero no se
hizo con intervencion de Notario tal como indicaba ¢l fo-
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lleto. En todo caso, sobre csta actuacion no consta quc sc
produjese reclamacion o protesta ante REPSOL, S. Ay
o INH.

7.2.4. Cumplimienio de las obligaciones contractuales
a) Oferta Minorista General.

Con lecha 2 de abril, ¢l INH como vendedor y las Enti-
dades ascguradoras y colocadoras participantes suscribic-
ron contrato mercantil por el que éstas se comprometian a
asegurar y colocur en el mercado nacional las acciones de
cste Tramo correspondicnics a la OPV de 1995,

En cuanto a la formalizacion del contrato sc ha verifi-
cado que las personas que lo suscribieron tenian poder
sulicienle para contratar y obligurse a través del mismo,
asi como la adecuacion de la autorizacion que cada una
de las Entidades Aseguradoras habia otorgado al Banco
Agenle para que los representantes de éste celebrusen en
su nombre los contratos de ascguramiento cn los distintos
Tramos de la oferta.

Respecto a la ejecucion del contrato se ha comproba-
do que lus Entidades procedieron al aseguramiento y co-
locacién del nimero de acciones que iguraban cn ¢l con-
trato. La ampliacidn de la oferta produjo un incremento
de 8.402.311 acciones en el Tramo Minorista generul lo
que, junto a la asignacién inicial de 20.000.000 de accio-
nes, supone un total coincidente con ¢l ndmero de accio-
nes efectivamente vendidas (28.402.311).

Asimismo se ha verificado, de conformidad, el cum-
plimiento de los plazos de la oferta, la propuesta y conlir-
macidn dec compra, las condiciones respecto a los peticio-
narios, la formulacidn, recepcién y tramitacién de las
soliciludes y la observancia de los limiles de compra de
acciones por pelicionario, asf como que las Entidadces
Aseguradoras cumplicron sus compromisos de coloca-
¢idn, publicidad, difusidn y colaboracion y, en general, el
de no cargar ningin tipo de gasto a los suscriptorcs. So-
bre este dltimoe particular se ha comprobado que ¢l Scrvi-
cio de Relaciones con los Inversores de Repsol resolvid
lodas las cuestiones que excepcionalmente le pluntearon
los suscriptores, exigicndo a los agentes financicros la re-
posicion de los fondos cargados indehidamente por la ad-
quisicién de acciones.

En cuanto a las obligacioncs ccondmicas, tanto los
cobros como los pagos sc realizaron de acuerdo con lo
establecido en el Folleto Informativo.

El ingreso correspondiente a la ventla de la totalidad
de las accioncs del Tramo Minorista General
(97.931.168.328 pesetas) se produjo con arreglo a lo pac-
tado en el contrato. De esta cantidad se dedujeron las co-
misiones de direccidn, aseguramiento y colocacion, que
¢l Banco receptor del ingreso distribuyd posteriormente
cntre las Entidades directoras, ascguradoras y colocado-
ras. Las comisiones pagadas tueron las siguientes:

— La Comision de Dircecidn (0,5% sobre cl valor
de aseguramicnto —3.620 pesctasfaccion— de los titu-
los}, 514.081.829 pesetas, que se ajustd a lo pactado.

— La Comisidén de Ascguramicnlo, cuya cuantia cra
igual a la de dircecion, que fue abonada segin contrato.

— La Comisién de Colocacidn, que supuso un total
de 2.421.210.370 pesetas y se establecié en funcidn de la
fecha en que se habfan formulado los mandatos y/o soli-
citudes de compra, circunstancia que ha sido verificada
de conformidad.

— Las comisiones del Banco Agente supusieron
28.000.000 de pesctas v englobaba los servicios corres-
pondicntes al Tramo minorista general y al institucional.
No ha podido verificarse el documento en que se estable-
i la cuantia de esta comision, aunque si los que acredi-
tan su pago de conformidad por ambas partcs.

b) Oferta Minorista Especial.

En cste tramo, destinado a los empleados, jubilados y
tondaos de pensiones del Grupo REPSOL, 8. A., personas
fisicas y juridicas vinculadas por medio de contrato de
aprovisionamicnto y distribucion a las Empresas del Gru-
po REPSOL, S. A., asi como a personas fisicas y juridi-
cas accionistas de estas altimas, no existié contrato de
aseguramiento, dirigiéndose los inleresados directamente
a REPSOL, S. A, mediante la formulacién dc les impre-
sos de mandato de compra que posteriormente cran cn-
tregados al Banco Agente para que gestionara la opera-
cion,

El resultado de la oferta se materializé en la venta de
1.260.645 acciones a empleados, por 4.026.500.130 pese-
tas, y 2.337.044 acciones a jubilados, por 7.635.122.748
pesclas.

Una verz adjudicadas las acciones, REPSOL, §. A,
envio la informacidén al Banco Agente para que procedie-
ra a la liguidacion y tramitucion de la asignacion de los
titulos.

¢) Oferta Institucional.

Con fecha 2 de abril, ¢l INH como vendedor, 1a Enti-
dad Directora, el Banco Agente, las Entidades Co-Direc-
toras y lus Entidades Aseguradorus suscribieron conlrato
mercantil por ¢l que ¢stas sc compromeltian a ascgurar y
colocar en ¢l mercado institucional espafiol tres millones
de acciones de la OPV de 1995.

En cuanto a la formalizacion del contrato, se ha veri-
ficado que las personas que lo suscriben tenfan poder su-
ficiente para pactar y obligarse a través del mismo, asi
como la correcta autorizacion que cada una de las Enlida-
des Ascguradoras olorgd al Banco Agente para que los
representantes de éste celebrasen a nombre de cada Enti-
dad Aseguradora un contrato de aseguramiento en los
distinlos Tramos que contiene la oferla.

Respecto a la ejecucion del contrato se ha comproba-
do el aseguramiento y colocacion por cada una de las En-
tidades del nimero de acciones que {iguraba en el contra-
to. La ampliacién y redistribucién de la oferta prevista cn
¢l contrato asignd a cste tramo un total de cuatro millo-
nes de acciones, coincidente con el nimero de acciones
vendidas.

S¢ cumplicron asimismo los plazos dc la oferta, pro-
puesta y confirmacion de compra y de las condiciones
respecto a los peticionarios, [ormulacion, recepcion y ira-
mitacién de las solicitudes y compra méaxima por peticio-
nario. Y las Entidades Ascguradoras atendicron sus com-
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promisos de colocacion, publicidad, difusion y colabora-
cion, asi como ¢l de no cargar ninglin tipo dc gasto a los
suscriptores. Sobre este dltimo particular se ha compro-
bado que ¢l Servicio de Relaciones con los Inversores de
REPSOL, S. A., resolvid todas las cuestiones que excep-
cionalmente le plantearon los suscriptores, exigiendo a
los agentes linancieros que no habfun cumplido esta obli-
gacion la reposicion de los fondos cargados indebida-
menle por la adquisicidn de acciones.

Respect a los cobros y pagos se procedié de forma
similar al Tramo Minorista General, es decir, ¢l Banco
Agenle se responsabilizo de ellos, encargandose de ligui-
dar a los acreedores y deudores. Las comisiones, que sc
abonaren cn ¢l modo y cuantia previstos cn la contrata-
citn, fueron las siguientes:

— Comisién de direccidn (0,6% sobre el importe to-
tal ascgurado) por 88.000.000 millones de pesctas.™®

— Comision de Aseguramiento (,6% del importe
aseguradoe), por 88.000.000 de pesetas.™

— Comision de Colocacion (1,8% sobre ¢l importe
resultante de multiplicar el Precio de Colocacién Institu-
cional por ¢l nimere de acciones finalmente adjudicadas
a través de las Entidades), por 260.000.000 de pesetas.t

Respeclo 4 las comisiones del Bunco Agente que as-
cendieron a 28.000.000 de pesetas y que incluyen las del
Tramo minerista general, no s¢ ha aportado por ¢l INH la
«carta aparte» en que habia de quedar establecida su
cuantia, pero si los documentos que acreditan su liguida-
cion de conformidad por ambas partes.

El pago dcl producto de la venta de los cuatro millo-
nes de acciones al Precio de Aseguramiento (3.62(} pese-
tas por accidn), que supuso 14.480) millones de pesetas,
fue rcalizado por Banco Agente al INH, de acuerdo con
lo pactado en el contrato, después de deducir las comisio-
nes anteriormente cxpresadas.

7.2.5. Cumplimicnto dc las obligaciones con la Hacicn-
da Pdblica

Del resultado de la comprobucién del cumplimiento
de las responsabilidades con la Hacienda piblica en rela-
cion con la OPV Onicumente cabe sefialar que no existe
constancia de que sc cumpliese por parte del INH la obli-
gacion de comunicar a la Administracién Tribularia la
OPYV de acciones, asi como la de presentacién de las rela-
cioncs nominales de compradores, clase y nimero de va-
lores, precios de compra, fecha y ndmero de identifica-
cién fiscal, de acucrdo con lo establecido en ¢l articulo
109 de la Ley del Mercado de Valores.

La operacién cstaba cxenta del Impuesto sobre Trans-
misiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
y del Impuesto del Valor Afiadido de acuerdo con la dis-
puesto ¢n cl artfculo 108 de la Ley del Mercado de Valo-
res.

1 HL importe de Ta comision por cada uno de los (itulos resultd ser de
21,72 peselas. cilra que, por acuerdo entre las partes., se redonded a 22 peselas.

Ll importe de Ta comision por cada uno de los tilos resultd ser de
65,16 pesetas, cilta gque. por scuerdo entre lus partes, se redonded 1 65 peselas.

7.3. Tramo Internacional de la QPV de 1995

Los ucuerdos del INH y las autorizaciones del Con-
sgjo de Ministros de las OPV de acciones de REPSOL,
S. A, del anoe 1995 inclufan la venta de valores en los
mercados internacionales, distribuidos en americano (EE.
UU), britanico, de Europa continental y del resto del
mundo.

El marco legal y procedimiento aplicable a este Tra-
mo Inlernacional de la OPV de 1995 es el mismo que el
cxpucsto al analizar cl Tramo de la misma indole inclui-
do cn la OPV de 1993, habiéndosc ajustado a la legalidad
vigente su aplicacién por el INH.

7.3.1. Folleto Informativo

Los Folletos Informatives correspondientes a la OPY
de acciones realizada cn ¢l afio de 1995 se han elaborado
y sometido a los mismos requisitos y formalidades que
los de la OPV de 1993, con la siguiente concrecion:

a) Folleto Americano.

Nimcro de acciones de la oferla americana: echo mi-
llones y media de ADSs; precio del ADS: 28,83 §; des-
cuento unitario por ADS: 0,863 §; precio por ADS a reci-
bir por el accionista vendedor: 27.965 §; precio (otal de
la oferta en ¢l Tramo Amcricano: 245.055.000 $; des-
cuento total sobre la oferta: 7.352.500 §; importe total de
la venta internacional: 237.702.500 $.

La oferta incluye una opeidn de compra de hasta otros
cuatro millones y medio de ADSs, a ¢jercitar en ¢l plazo
de 30 dias en las mismas condiciones que las que son ob-
jeto de aseguramiento.

El Folleto contiene toda la informacion ccondmica, (i-
nancicra, ¥ bursdtil actualizada, ademds de los informes
de auditoria correspondientes a los Gltimos afios.

b) Folleto Internacional {otros paises).

Numero inicial de acciones ofertadas: nueve millones;
precio unitario: 3.620 peselas. Recoge la existencia de
una opcién de compra cn favor de los ascguradores sobre
2.418.750 acciones. Y contiene la informacién de cardc-
ter econdmico, linanciero, contable, comercial y bursatil,
actualizada.

Todas las informaciones relacionadas con la OPV se
ajustaron a lo previsto en el Folleto y pactado en los con-
tratos y fueron objeto de comunicacién a la CNMYV, que
las verilicd y rcgistrd conforme a la legislacion cspecifi-
ca cspafiola.

7.3.2. Cumplimicnto de las obligaciones contractuales

En relacién con el Tramo Internacional de la OPV de
1995 sc han analizado los dos contralos suscrilos con le-
cha 2 de abril de dicho afio, ¢l primero de cllos entre los
Directores de los Tramos Internacionales, INH y REP-
SOL, §. A, y ¢l scgundo cntre ¢l Dircctor del Tramo
Americano, INH y REPSOL, S. A.
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Todo lo indicado respecto a la contratacion de 1993 en
relacion con la forma de la conlratacion, poderes de los
conlratanics, comisiones, pago dnico de una cantidad al
Coordinador global (350.000 délarcs), asi como las asigna-
ciones definitivas, ventas y su verificacion, es aplicable a
estos contratos, habiéndose comprobado de conformidad.

En cuanto a las obligaciones econdmicas, sc ha verifi-
cado ¢l pago por las Entidades Ascguradoras Amcricanas
de la cantidad de 322.142.380 §, que corresponden al
niimero de acciones vendidas deducida la comision del
Coordinador Global (350.000 $). Las Entidades Ascgura-
doras del resto de los Tramos Internaciconales, abonaron
en la misma fecha en la cuenta del INH, la cantidad de
34.274.160.000 pesctas, que corresponde a la totalidad de
accioncs vendidas. Estas cantidades son correctas y sc
ajustan a lo previamente convenido.

7.4, Contabilizacion de las operaciones de la OPV

Sc ha comprobadoe que las anotacioncs cn contabili-
dad de las operaciones relacionadas con la OPV son
acordes con lo reflejado en el Folleto Informativo y con
lo establecido en los contratos de aseguramiento y colo-
cacidn.

Con arrcglo a cstas anotaciones, ¢l resultado final de
la OPV fue el siguiente:

a) El mimero de acciones vendidas fue de cincucnta
y siete millones, distribuidos de la siguiente forma:

Tramo minorista general: 28.402.311.
Tramo minorista empleados: 1.260.6435.
Tramo minorista jubilados: 2.337.044.
Tramo Institucional Espafiol: 4.000.000.
Tramo Institucional Americano: 11.532.000.
Tramo Institucional Extranjero: 9.468.000.
Total: 57.000.000.

b) El precio por accidn cn sus distintos tramos fue cl
siguiente:

P. REFER;

Tramo minorista general: 3.448 (3.630-5% descuento).

Tramo minorista empleados: 3.194 (3.630-12% des-
cucnto).

Tramo minorista jubilados: 3.267 (3.630-10% des-
cuenlo).

Tramo Institucional Espafiol: 3,620,

Tramo Institucional Americano: 3.620.

Tramo Institucional Extranjero: 3.620.

c¢) El precio de venta ascendid en total a
200.092.791.206 pesctas.

Las accioncs vendidas se dieron de baja en contabili-
dad por su coste (50.203.559.210 pesctas), tal como csta-
blecen las normas contables, y su cdlculo es correcto.

El importe contabilizado como plusvalia por la venla
de las acciones (149.889.231.996 pesctas) es correclo y
fuc imputado, cn ¢l ¢jereicio, a resultados.

Estos importes coinciden con los incluidos en las
Cuentas Anualcs.

Los ingresos producidos por la venla de las acciones
fucron anotados ¢n las correspondientes cuentas conta-
bles de forma correcta.

Tramo minorista general: 28.402.3 [ lace x 3.448 pls. =
97.931.168.328.

Tramo minorista empleados: 1.260.645 acc x 3.194
pts. =4.026.500.130.

Tramo minorista jubilados: 2.337.044 acc x 3.267 =
7.635.122.748.

Tramo Institucional Espafiol: 4.000.000acc x 3.620 =
14.480.000.000.

Tramo Institucional Internacional: 9.468.000 ace x
3.620 = 34.274.160.000.

Tramo Institucional Americano: 11.532.000 acc x
3.620 = 41.745.840.000.

Importe bruto venta = 200.092.791.206.

Los gastos por comisiones que ascienden a
6.396.736.225 pesctas sc ajustan a lo previsto en ¢l Folle-
to y en los contratos de aseguramiento y colocacion y es-
tan correctamente recogidos cn la cuenta «gastos por co-
misiones», en la que también se incluyen las tasas de la
CNMYV, gastos buncarios y otros gastos de la operacion
hasta un total de 6.491.151.174 pesctas.

Las comisiones de los Tramos americano ¢ internacio-
nal, a pesar de que en los respectivos contratos de asegu-
ramicnto y colocacidn s instrumentaron como un menor
imporle de la venta (97% del valor [ijado para la venta de
la accion), se reflejaron en la cuenta de gastos por comi-
sioncs mencionada, dandole tratamiento de gastlos; ¢ in-
cluyendo, ademas, entre éslos, 8.250.000 pesetas corres-
pondientes al prorrateo de la comisidn del Banco Agente,
comision que sc establece en los contratos de ascgura-
miento minorista e institucional del Tramo Nacional.

Este criterio de contabilizacion, que no influye en ¢l
resultudo econdmico de la operacion es diferente al ulili-
zado en la OPV de 1993, Dada la naturaleza juridica de la
operacion no sc considera correcto ¢l cambio de criterio.

8. OTRAS OPERACTONES DE PRIVATIZACION
DEL CAPITAL DE REPSOL, S. A,

En ¢l periodo objeto de la presente fiscalizacion
(1992-1995) se produjeron, ademds de las ya indicadas,
otras dos operaciones de venta de acciones de REPSOL,
S. A. En la primcra, rcalizada cn cl afo 1992, PMI Hol-
ding, empresa participada mayoritariamente por Petréleos
Mexicanos (PEMEX), comprd 6.371.330 acciones, que
correspondian al 2,12% del capitul de REPSOL, S. A. La
segunda fue una operacion de salida a Bolsa de
1.320.000 accioncs de REPSOL, S. A., representativas
del 0,40% del capital de 1a misma, en diciembre de 1994,

8.1. Operaciéon de venta del 2,12 por ciento del capi-
tal social de REPSOL, S. A.

En el Acuerdo de Cooperacion Estratégica que cele-
braron Petrdleos Mexicanos (PEMEX), ¢l INH y REP-
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SOL, 8. A, cn la ciudad de México el dia 11 de encro de
1990, se establecid que el INH se comprometia a vender
a la filial de PEMEX, PMI Holding BV, una participa-
cién de un 5% del capital de REPSOL, 8. A, recibiendo
a cambio esta Sociedad la participacidn que PMI Holding
BV tenia en la empresa Petronor, S. A. Este compromiso
sc plasmd en ¢l contrato celebrado en México cl dia | de
febrero de 1990 v en la escritura de transmision de accio-
nes otorgada el 8 de marzo de 1990 Madrid, que estable-
cfan la siguiente permuta:

— PMI Holding BV cedidé a REPSOL, §. A,
13.407.329 acciones, 80.143 obligaciones convertibles de
la cmision de 1982 y 240.429 obligaciones convertibles
dc la emision de 1984, todas ellas dc Petronor, 8. AL

— El INH transfirié 8.628.670 acciones de REP-
SOL, S. A., representalivas del 2,88 por ciento de su ca-
pital, a PMI Holding BV; y sc establecio que ¢l INH con-
cedia a los mexicanos una opcidon de compra sobre ¢l
2,129 de las acciones de REPSOL, S. A. Para que, junto
con las adquiridas, pudicse legar a poscer ¢l 5 por cicnto
del capital de esta tltima Entidad. La venta de acciones
producida como consecuencia de esta opeidn es la que ha
sido objeto de andlisis por haberse producido dentro del
periodo establecido como dmbito temporal de la fiscali-
zacion.

En ejercicio de la opeion (aunque unos dias después
de vencer el pluzo inicialmente establecido) se firmé el
20 de marzo de 1992, con intervencidn de Corredor de
Comercio, un contrato de venta de 6.371.330 acciones de
REPSOL, S. A., a PMI Holding BV, constituyéndose en
garantia del pago del precio aplazado, prenda sobre las
acciones adquiridas.

Los representantes de las sociedades firmantes del
conlrato tenian poderes o estuban sulicientemente Tacul-
lados para cllo. La participacion vendida por ¢l INH no
cxcede, junto con la que PMI adquirié en 1990, del 5%
del capital de REPSOL, S. A. El precio de venta por ac-
cion se Nj6, segin lo pactado, en razén al promedio de
los precios de las acciones en ¢l Mercado Bursatil duran-
te los tres meses anteriores al dia en que se ejercitd la op-
cion de compra y resultd ser de 2.728 95082 pesetas por
accion.

Sc ha analizado y resultado de conformidad el cum-
plimiente de los requisitos administrativos exigibles para
la operacién, que basicamenie fueron:

— Autorizacién del Consejo de Ministros de 19 de
enero de 1990 para que PMI Holding pudiera ejercer una
opcidn de compra hasta alcanzar ¢l 5% dcl capital de
REPSOL., S. A.

—  Acuerdo del Consejo de Ministros de 23 de fe-
brero de 1990 por el que se concedid la aulorizacién pura
cjecutar la operacidn exigida por ¢l Reglamento de Inver-
sioncs Extranjeras.

— Autorizacidn de 20 de marzo de 1992 expedida
por la Comisién de Contratacién del Sisiecma de Tnterven-
cién Bursatil.

Respeclo a la ejecucion, se ha verificado que el volu-
men total de la venta, 17.387.046.229 pesetas, se liquidd
conforme a lo pactado. Por transferencia bancaria a la

cuenta corriente del INH, PMI abond cen fecha 20 de
marzo de 1992, 3.477.409.246 pesetas. El pago del resto
de la deuda, 13.909.636.984 pesclas, cquivalenics a
133.211.103 $, sc aplazd y se abond en el modo siguien-
te: el primer plazo, con vencimiento el 20 de marzo de
1993 por 35.372.089 $, se liquidé conforme a lo estable-
cido; ¢l scgundo plazo, con vencimiento ¢l 20 de marzo
de 1994 por, 38.265.572 §, se liquidé de acuerdo con lo
pactado; y el tercer plazo, por 83.695.404 §, se liquido el
20 de marze de 1995 a Morgan Guaranty Trust Company
of New York (Oficina de Londres), en virtud del contrato
de cesién de deuda suscrito por INH, PMI Holding v
MORGAN con fecha 14 de noviembre de 1994,

Con arrcglo a las anotaciencs contables, las accioncs
vendidas fueron 6.371.330, cifra gue sc ajusta a lo csta-
blecido en el contrato de venta.

Las acciones vendidas fucron dadas de baja en conta-
bilidad por su coste con arrcglo a 1o cstablecido en las
normas contables, siendo su cdlculo (5.611.639.349 pese-
tas) correcto. El importe conlabilizado como plusvalias
por la venta de acciones (11.775.406.880 pesclas) ¢s asi-
mismo correcto vy fue imputado a resultados en el cjerci-
cio.

El importe aplazado de la venta de acciones, conlabi-
lizado cn la cucnta «Otras inversiones préstamos large
plazo divisas PEMEXs», fue correctamente reflejado por
su valor de reembolso. La parte pendiente de amortizar
inferior al afio, se traspasd a la cuenta «Inversiones Fi-
nancicras Corto Plazo Préstamo PEMEX».

8.2. Venta de acciones en Bolsa de Valores en diciem-
bre de 1994

El Instituto Nacional de Hidrocarburos en la reunitn
de su Consgjo de Administracion de 26 de oclubre de
1994 acordd cnajenar hasta tres millones de acciones de
REPSOL, S. A., representativas del 1 por ciento de su ca-
pital y solicitar la autorizacién pertinente del Gobierno
que I fue concedida por ¢l Conscjo de Ministros de 25
de noviembre de 1994, La autorizacion podia cjercerse
en el plazo de un afio, en las condiciones que resullaran
mds favorables a los infercses del INH y de conlformidad
con las disposiciones aplicables a la materia.

La orden de venta en Bolsa la realizd el INH el 29 de
noviembre, con el conlenido siguiente: vender un millén
de acciones, oblener un precio cercano a la media ponde-
rada de las sesioncs en que tuvicra lugar la venta, realizar
la misma en dias sucesivos y en fracciones que no pudie-
ran alicrar su precie normal y cifrar la tarifa de corretaje
(incluida la de lTa CNMV), en ¢l 1 por mil. Con fecha 27
de diciembre se produjo una nueva orden que amplid el
volumen de ventas en 1.320.000 acciones.

La operacion sc realizd en el mes de diciembre de
1994, obteniéndose un precio medio de 3.65() pesctas por
la accion. Conforme las instrucciones del vendedor, sa-
lieron a Bolsa en [racciones que osciluron desde 26.000 a
295.300 accioncs diarias.

El producto total de la venta, neta de comisiones, fue de
4.812.723.210 peselas, cantidad que {ue ingresada en c/c
del INH a lo largo del mes de diciembre, habiéndose con-
trastado los cxtractos bancarios y su anotacion contable.
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Las acciones vendidas fucron dadas de baja en conta-
bilidad por su cosle (1.162.608.740 pesetas) de ucuerdo
con las normas contables, siendo su cdleulo correcto. El
importe contabilizado como plusvalia por la venta de ac-
ciones (3.655.046.675 pesctas) es asimismo correcto y
fue imputado a resultudos en el gjercicio. Y el importe de
los gastos por comisiones y corretajes (4.932.205 pesc-
las), fue pagado y anotado debidamente en cuentas.

Todas cstas operaciones coinciden con lo reflejado en
las cuentas anuales del ejercicio de 1994,

9. CONCLUSIONES

Primera. La normativa cspecifica aplicable a la emi-
sidn y venta de bonos y acciones de REPSOL, §. A, y en
especial la del Mercado de Valores ha sido respetada en
las operaciones analizadas. El INH ha cumplimentado
conforme a lu legalidad vigente los requisitos previos a la
cmision u OPVs, asignacion por tramos, fijacién del pre-
cio de los valores, adjudicacién y liquidacion, ajustindo-
sc a lo establecido en los Folletos Informativos. Las omi-
siones delectadas en este ambilo son, bidsicamente, de
caracter formal no teniendo incidencia sustantiva en la lega-
lidad de las actuaciones.

10. ANEXOS

Segunda. El INH ha cumplimentado, correctamente,
los demads requisitos previstos en ¢l ordenamicnto legal y,
en especial, los contemplados en la legislacién presu-
puestaria, los establecidos en la normaltiva sobre inver-
sioncs cxtranjeras, asi como los exigidos por la ordena-
cion del sector petrolero.

Tercera. El INH ha liquidado, correctamente, las
obligaciones [iscales derivadas de las enajenaciones de
valores, aunque no trasladd a la Hacienda Publica la in-
formacion exigida por la normativa vigente respecto de
la cmision de bonos y OPVs.

Cuarla. En lodas las operaciones se adoptaron los
acucrdos cstlatutarios preceplivos; y sc suscribicron los
pertinentes contratos de aseguramiento y colocacidn, cu-
va formalizacion y ejecucion se desarrolld conforme a lo
convenido.

Quinta. Las anotacioncs contables cn los cstados fi-
nancieros del INH se realizaron, en términos generales,
can arrcglo a lo establecido en ¢l Plan General de Conta-
bilidad y recogen fielmente las operaciones econdmicas
producidas, ajustandosc a lo previsto en los Folletos In-
formativos y en los contratos de aseguramiento y coloca-
cion.

Madrid, 28 de mayo de 1997.

ANEXOS

Anexo |

EVOLUCION DE LA PARTICIPACION DEL SECTOR PUBLICO EN EL CAPITAL SOCIAL DE REPSOL, §.A.

i6n |L.N.H. Facha

100% NOV.1986 Creacién de REPSOL como empresa qua agrupa las participaciones
dal INH en el sector hidrocarburos, salvo ENAGAS.

69,5% MAY.1989 Colocacidn de acciones en las Bolsas espafiolas y en los mercados
internacionales.

66,6% ENE. 1990 Intercambio de participaciones con Patréleos Mexicanos [PEMEX)
(derivado del acuerdg de Cooperacion Estratégica). PEMEX recibe
el 2,88% de REPSOL, a cambio de su participacién en Petronor,

64,4% MAR.1992 PMI Holding, filial da PEMEX ejscuta una opcidén de compra
{derivada del acuerdo de Cooperacidn Estratégical sobre el 2,12%
de REPSOL (para llagar a una participacién del 5%).

54,5% SEP.1992/0CT.1994 Emision de hasta 8.000.000 da bonos canjeables por acciones.

41,09 MAR. 1993 OPV de hasta 40.000.000 de scciones dirigida & inversores
institucionales en mercados nacionales e internacionales.

40,69 DIC. 1994 Venta en Bolsa de 1.320.000 acclones

21,00 ABR. 199% OPV de hasta §7.000.000 de acciones dirigida a invarsores
ingtitucionales y minoristas en marcadas nacionales e
internaclonales,
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Anaxo l1-a)

EMISION BONOS CANJEABLES POR ACCIONES - 1992

171

Voluman maximo autorizado

80.000.000.000 pesetas

Imporie colocado

77.287.810.000 pesetas

Peticién media por suscriptor

912,467 pesetas

Num. de suscriptores

84.702

Valor de la accidn a efectos da canje;

Primar canije
Segundo canje
Tarcer canje

2,139 pesetas
3.171 pesetas
3.830 pesetas

Relacién canja:

Primer canje
Segundo canje
Tercer canje

4,78775 acciones por bano
3,15358 accionas por bono
2,610986 acclones por bono

El precio del bono era de 10.000 pesetas, excepto sn el primer canje que fus de 10.241 pesetas

Anaxo lI-b}

EMISION DE BONOS CANJEABLES POR ACCIONES 1992

Venta da honos

miti nos yendi lmporte vents Comisignes n idas |
7.728.781 -7.728.781 77.287.810.000 2.250.414.775 76.037,395.225
Bonos canjeados
Primer canje Sagundo canje Tarcer canja TOTAL

Mbonos % Acciones
6.226.887 80°56 29.832.09%5

N°bongs % Acclonog

572193 7’41 1.808.448

N°bonos % Accicnes

52,913 062 138.809

N bonos %  Acciones

6.851.993 BA8'68 31.777.442

Interages liquidados

Afig 1993 (junio)
1.501.894.000

Ailg 1994 fjunio)
929,701,000

"' Amertizacién anticipada (julio 1994)
62.453,609

') o5 bonas no canjsados fuaron amortizados en julic de 1934
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Anexo lil-a)

OFERTA PUBLICA DE VENTA DE ACCIONES DE 1983

DEMANDA VENTA
TRAMO TOTAL ACCIONES S/ SUSCRIP TOTAL ACCIONES %
[millones) N* VECES (1} {millonas} S/TOTAL
NACIONAL 6,70 1,58 4,25 10,83
AMERICANO {EE.UU.} 41,80 2,48 16,86 42,14
INTERNACIONAL (2) 28,70 1.52 18.89 47,23
TOTAL 77,20 1,93 40,00 100,00
(1) La sobreinacripcion se calculs en funcidn de la demanda de acciones y 1 asignacién final de acclonas en cada tramo.
{2) Incluye el Tramo Britdnico, Europeo Continental y Resto del Mundo
Anexo lll-b)
CUADRO - RESUMEN DE LA OPV - 1993
PRECIO ACCION IMPORTE BRUTO COMISIONES, GASTO ¥/Q IMPORTE DEDUCIDOS,
TRAMO NCACCIONES {en pesetas cuando {en miles pts.) (1)REDUCCIONES S/PRAECIO ACCION COMISIONES Y/Q REDUCCIONES
no se indica 31 . pts. {en miles pts.} (&n milas pts.}
AMERICANG
31/K03/93 14.500.000 23'684x116°51 = 39.661.614 1.189.845 {1) 38,4312
2,736 40.438 (2)
02104/93 2.357.724 23'6BEx116°51 =
2,735 §.449.028 193.471 (1) 6.266. 667
10.006131 10.006
TOTAL 16.857.724 46,120,548 1.423.754 44 B96. 754
INTERNACIONAL
31/03/93 16.260.000 2.735 44,443 760 1.333.313 (1}
43.110.437
02/04/33 2.642.278 2.7138 7.226.625 216.793 (1) 7.009.826
TOTAL 18.892.276 61.670.375 1.550,112 50.120.263
NACIONAL
A1403/93 4.250.000 2,738 11.623.750 348,713 11.276.037
TOTAL 4.260.000 11.623,750 348,713 11.275.037
TOTAL 40.000.000 109.414.673 3,322,679 106,092,094
N Son reducclanas sabre el precio filado. Ver pagina 38 ’
21 Incluye 360.000 doiaces (40,437,645 pts) correspondientes a la comlsion del Coordinador Glabal
3] El precio de 1a accidn en el Tramo Americana 29 fijo en ddlares, siendo su cambic en sse momanto de 116,51 ptafddlar. Cuando se produce la conversidn de los

ddlares obtenidos por la venta da las acciones en el Tramo Americano, el tipo de cambio estabs jijado #n 116636842 pts/délar, resultando una diferencia de
10.006 miles de pesetas.,
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Anexo iV-al

OFERTA PUBLICA DE VENTA DE ACCIONES DE 1995

DEMANDA YENTA
TRAMO TOTAL ACCICNES S/ SUSCRIP TOTAL ACCIONES %
{millones} N® VECES (1) {milgnas) S/TOTAL
MINORISTA GEN. 66,72 2,38 28,40 49,82
MINORISTA ESPC. 5,38 1,49 3.60 8,31
NACIONAL INST. 11,10 2,77 4,00 7.02
AMERICAND {EE.LU.} 29,00 2,52 11,50 20,18
INTERNACIONAL (2} 37.87 3.99% 9,50 16.67
TOTAL 150,07 2,63 87,00 100,00
{1) La sobreinscripcidn se caicula en funcién da la demanda de acciones vy la asignacin final de acciones an cada tramo.
12) Inciuye &l Tramo Britdnico, Evropeo Continental y Resto del Mundo
Anexo IV-b)
CUADRO-REUSMEN DE LA OPV 1995
IMPORTE
COMISIONES, GASTOS YO DEDUCIDOS
TRAMO N erooAs PRECIO ACCION 'M':O'TTE 'i'“':m REOUC. S/PRECIO ACCION COMISIONES ¥
miles ptas {miles ptas.) REDUCCIONES
MINODRISTA GENERAL 28.402.311% 3.630 ptas. dto 5% = 97.931.168 3.486.636 (1} 94.465.532
3,448 ptes.
MINORISTA EMPLEADDS 1.2680.645 3.530 ptas. dto. 12 % = 4.026.600 0 4.028,500
3.194 ptas.
MINORISTA JUBILADOS 2,337.044 3.630 ptas. dto. 10 % = 7.636.123 4] 7.635.123
3.267 pras.
INSTITUCIONAL ESPAROL 4.000.000 3.620 pras. 14.480.000 439.488 (2} 14,040,514
INSTITUCIONAL 9.468.000 3.620 ptas. 34,274,160 1.040.264 (3} 33.233.896
INTERNACIHDNAL
INSTITUCIONAL 11.632.000 28'83% x 125'56 ptas. = 41.745.840 1.451.350 () 40.294.490
AMERICANO 3.620 ptas.
TOTAL 57.000.000 200,092.7M 6.396.736 193.636.055

{1}
12)
3

t4)

1. TRAMITE DE ALEGACIONES

Con lccha 25 dc febrero de 1997 y en cumplimicnto
de lo establecido en el articulo 44 de la Ley de Funciona-
miento del Tribunal de Cuentas, las actuaciones practica-

Ingluye 16.262.000 gue se ie prorratean de la Comisidn del Bange Agenta {28.000.000)
incluye 3.486.000 " L ' " " "
No son comisiones {ver pagina 61). Esta cantidad también incluye el prorrates de la comision del Banco Agente

Incluye la comision de 350,000 dolares {49.197.000 pis.} del Coordinador Global.

das se pusieron de munifiesto a la Sociedud Estatal de
Participaciones Industriales, 8. A. (subrogada en los de-
rechos y obligaciones del INH), a través del actual Presi-
dente de su Consejo de Administracidn, asi como al an-
terior Presidente del Consejo de Administracion de SEPI
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que aprobd las cuentas correspondientes al ejercicio de
1995 incluido en el periodo fiscalizado®® y a quien osten-
taba la condicién de Presidente del INH en los afios
1992-1995, habiéndose realizado el traslado a estos dos
tltimos a través de la citada Sociedad por desconocerse

(5) No obstante lo expuesto por don Victor Pérez Pita, lo cierto es que el
traslado para alegaciones se le dio por su condicién de Presidente de SEPI des-
de su creacién en 1995, ejercicio que estd incluido en el perfodo fiscalizado.

sus actuales domicilios. Ambas alegaciones se incorpo-
ran al presente informe.

Transcurrido el plazo conferido para alegaciones, tni-
camente se habian recibido en este Tribunal las formula-
das por el anterior Presidente del Consejo de Administra-
cién de la Sociedad de Participaciones Industriales, S. A.;
y posteriormente tuvieron entrada en este Organismo las
emitidas por el ex presidente del INH. Ambas alegacio-
nes se incorporan al presente informe.



