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lll. OTRAS DISPOSICIONES

CORTES GENERALES

16968 Resolucién de 7 de septiembre de 2011, aprobada por la Comision Mixta para
las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en relacion con el Informe de
fiscalizacién de las principales aplicaciones de recursos realizadas por la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales en el periodo 2001-2004.

La Comision Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, en su sesion del
dia 7 de septiembre de 2011, a la vista del Informe remitido por ese Alto Tribunal acerca
del Informe de fiscalizacion de las principales aplicaciones de recursos realizadas por la
Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) en el periodo 2001-2004, acuerda:

Proponer al Gobierno que:

1. Los valores de traspaso de las participaciones accionariales que hayan de
adscribirse a SEPI sean actualizadas antes de llevarse a cabo la transmision cuando el
valor neto contable de los titulos sea inferior a su valor de adquisicion.

Instar a SEPI a:

2. La utilizacién de su capacidad financiera para la cancelacién a su vencimiento de
las obligaciones del INI en las que se subrogé en la fecha de su creacion y todas aquellas
que asuma en el ejercicio de su actividad, en cumplimiento de lo establecido en la Ley de
Estabilidad Presupuestaria.

3. Que las aportaciones para reintegros patrimoniales que lleve a cabo la sociedad
estatal en sociedades participadas se limiten a las pérdidas que éstas puedan acumular,
formalizandose las demas aportaciones de capital en empresas participadas que
comporten un incremento de sus fondos propios mediante ampliaciones de capital en el
modo establecido en la Ley de Sociedades Anénimas.

4. Establecer una regulacién especifica sobre la gestion temporal de sus excedentes
de tesoreria, destinada a garantizar la obtencién de los mayores rendimientos de los
recursos financieros disponibles asi como a establecer los limites en los porcentajes de
inversion en diferentes productos financieros y sus plazos maximos de colocacion.

5. Determinar de una manera clara qué entiende como sociedades participadas a
los efectos de la realizacidon por SEPI de operaciones activas y pasivas con tales
sociedades.

Instar al Tribunal de Cuentas a:

6. Elaborar un estudio comparativo de la historia de SEPI, sobre las principales
aplicaciones de recursos realizados por la Sociedad Estatal, utilizando para ello los
informes disponibles por SEPI.

Palacio del Congreso de los Diputados, 7 de septiembre de 2011.—La Presidenta de la
Comisién Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas, Maria Isabel Pozuelo
Meno.—El Secretario de la Comisidn Mixta para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas,
José Luis Abalos Meco.
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INFORME DE FISCALIZACION DE LAS PRINCI-

PALES APLICACIONES DE RECURSOS REALI-

ZADAS POR LA SOCIEDAD ESTATAL DE PARTI-

CIPACIONES INDUSTRIALES (SEPI) EN EL
PERIODO 2001 A 2004

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio de
su funciodn fiscalizadora establecida en los articu-
los 2.a), 9y 21.3.a) 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 Funcionamiento del Tri-
bunal de Cuentas, ha aprobado, en su sesion de 29 de
septiembre de 2009, el «Informe de Fiscalizacion de
las principales aplicaciones de recursos realizadas por
la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(SEPI) en el periodo 2001-2004» y ha acordado su ele-
vacidn a las Cortes Generales, segtn lo prevenido en el
articulo 28.4 de la Ley de Funcionamiento.
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EXPASA
FEGA
FERTIBERIA
Gas Natural
HBF
HUNOSA
IBERIA

1CO

ICSA

IGAE

Aluminiun Company of America Inc.

Aldeasa, Almacenaje y Distribucion, S.A.
Alimentos y Aceites, S.A.

ALTADIS, S.A.

Banco Arabe Espaiiol, S.A.

Aerolineas Argentinas, S.A.

Aplicaciones Técnicas Industriales, S.A.

AUXINI, S.A.

Babcok Borsig Powe Gmbh.

Banco Pastor, S.A.
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Banco Espaiiol de Crédito.

Bankinter, S.A.

Empresa Nacional BAZAN de Construcciones Navales Militares, S.A.
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Intervencién General de la Administracion del Estado
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I. INTRODUCCION
I.1 Iniciativa del procedimiento de fiscalizacion

En el «Informe de fiscalizacién de la gestién de los
recursos obtenidos y aplicados por la Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales (SEPI) con especial
referencia a los ejercicios 1998, 1999 y 2000», apro-
bado por el Pleno del Tribunal el 30 de junio de 2005,
se recogid el resultado de la fiscalizacién del empleo
que SEPI dio a los fondos que habia acumulado desde
su creacién en junio de 1995 hasta el 31 de diciembre
de 2000. La ampliacién al periodo 2001-2004 de la
fiscalizacion de las principales aplicaciones de recur-
sos realizadas por SEPI fue acordada por el Tribunal
al aprobarse en el Pleno de 30 de marzo de 2005 el
plan anual de fiscalizaciones para ese afio.

Posteriormente, la Comisién Mixta Congreso-Sena-
do para las Relaciones con el Tribunal de Cuentas,
como consecuencia del examen del Informe de fiscali-
zacion relativo al periodo 1998-2000, insté al Tribunal
en Resolucién de 29 de noviembre de 2005 a realizar la
fiscalizacién de «la gestion de las aplicaciones de fon-
dos de SEPI materializados en capital circulante y en
especial las inversiones financieras temporales y su
posible incidencia en la evolucién de los mercados
financieros, durante los ejercicios 1995 a 2004».

1.2 Objetivos y alcance de la fiscalizacién

De acuerdo con las directrices técnicas aprobadas
por el Pleno del Tribunal de Cuentas, la fiscalizacién
ha tenido por objeto el anélisis de las principales apli-
caciones de recursos realizadas por SEPI durante los
ejercicios de 2001, 2002, 2003 y 2004 y, de modo
especifico, atendiendo la solicitud de la Comisién
Mixta, el andlisis de la gestién de las aplicaciones de
fondos de SEPI materializados en capital circulante,
en especial en inversiones financieras temporales,
durante los ejercicios 1995-2004. No obstante, tenien-
do en cuenta que la base de datos de los productos
financieros en los que SEPI situd sus excedentes data
de 1997, ejercicio a partir del cual las inversiones
financieras de la Sociedad Estatal adquirieron gran
relevancia, se han analizado particularmente las opera-
ciones producidas a partir de enero de 1997. En todo
caso, para valores admitidos a cotizacién en mercados
mayoristas organizados, se ha verificado su posible
incidencia en los mercados financieros.

1.3 Antecedentes

La Sociedad Estatal de Participaciones Industriales
(en adelante SEPI) se creé por Real Decreto
Ley 5/1995, de 16 de junio, sustituido por la Ley
5/1996, de 10 de enero, de Creacidén de determinadas
Entidades de Derecho Piblico, como una Sociedad
Estatal de las recogidas en el entonces vigente articulo

6.1 b) del texto refundido de la Ley General Presu-
puestaria. Como consecuencia de la derogacion de esta
disposicion y de la promulgacién de la Ley 6/1997, de
Organizacion y Funcionamiento de la Administracion
General del Estado (LOFAGE), SEPI tenia que proce-
der a su transformacion en Entidad Pablica Empresa-
rial, correspondiendo al Consejo de Ministros, en vir-
tud de lo dispuesto en el R.D. Ley 15/1997, fijar la
fecha y condiciones en que habia de realizarse la ade-
cuacidn, sin que ésta se haya llevado a cabo todavia.
Tampoco se ha llevado a cabo atin la adaptacién del
régimen juridico de la Sociedad a los conceptos y prin-
cipios de la Ley 33/2003, de 3 de noviembre, de Patri-
monio de las Administraciones Publicas, pese a que su
disposicion transitoria cuarta establecié un plazo de un
afio para que el Gobierno presentara a las Cortes Gene-
rales el proyecto de Ley correspondiente. En un princi-
pio la SEPI se adscribi6 al Ministerio de Industria y
Energia, pasando en el afio 2000 a depender del Minis-
terio de Hacienda y a partir de mayo de 2004 del
Ministerio de Economia y Hacienda.

La creacion de SEPI, de forma simultanea a la de la
Agencia Industrial del Estado (AIE) y a la supresion de
los Institutos Nacionales de Industria e Hidrocarburos,
se produjo en el marco de una nueva ordenacion institu-
cional de la gestion de las participaciones industriales
de titularidad publica estatal. Mediante la reordenacién
emprendida por el R.D. Ley 5/1995, después de haber-
se puesto fin al monopolio publico de hidrocarburos, se
acord¢ la integracion en SEPI de las participaciones
accionariales del INH y de la Sociedad Téneo, S.A. (en
la que en 1992 se habian agrupado las Empresas del INI
que, por exigencias del mercado unico europeo, debian
ser gestionadas con criterios empresariales); subrogan-
dose SEPI en la totalidad de las operaciones financieras
formalizadas por el INI hasta el 31 de julio de 1995.
Esta reordenacién se complet6 en un principio con la
asignacion a la AIE de las Empresas del INI que esta-
ban sujetas a planes de reestructuracidn o reconversion
industrial con el fin de que pudiesen desarrollar en el
futuro su actividad en régimen de libre competencia;
pero con la supresion de la AIE por el R.D. Ley 15/1997,
de 5 de septiembre, volvié a reunirse en una misma
Entidad, SEPI, la totalidad de la cartera industrial del
Estado.

Corresponde a SEPI, como objetivos generales,
seguin el articulo 10.2 de la Ley 5/1996, obtener la
mayor rentabilidad de las acciones que se le adjudi-
quen, de acuerdo con las estrategias industriales de sus
Sociedades participadas y fijar criterios para una ges-
tién de sus filiales acorde con el interés publico, ade-
mads de la gestién y amortizacién de la deuda generada
por el INI. A partir de la adscripcién en 1997 a SEPI de
las Empresas de las que habia sido titular la extingui-
da AIE, SEPI se hizo cargo, asimismo, de la ejecucién
de las directrices del Gobierno en materia de reconver-
sién y reestructuracion industrial, regimenes especiales
y derogaciones parciales de normas comunitarias sobre
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competencia, de acuerdo con lo previsto en el Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea.

Tras la supresion de la AIE se mantuvo la prohibicién
recogida en la Ley 5/1996 de que SEPI percibiera sub-
venciones con cargo a los Presupuestos Generales del
Estado, de las Comunidades Auténomas o de las Corpo-
raciones Locales. No obstante, el R.D. Ley 15/1997 esta-
blecio una serie de medidas para garantizar la capacidad
financiera de SEPI a medio plazo, entre ellas el incre-
mento de los fondos propios de la Entidad durante 1997
y 1998 hasta 900.000 millones de pesetas (5.409.109
miles de euros), prescripciones ambas que fueron dero-
gadas por la Ley 20/2006, de 5 de junio, de modificacién
de la Ley 5/1996, de 10 de enero. Al menos la mitad de
estos fondos debian colocarse en activos disponibles a
corto plazo; y en los afios sucesivos los fondos propios
podrian reducirse hasta 200.000 millones de pesetas
(1.202.024 miles de euros) o, en su caso, un valor no
inferior al importe de la deuda de SEPI a medio y largo
plazo. Estas disposiciones fueron derogadas por la
Ley 20/2006, de 5 de junio, que ha modificado el régi-
men financiero de SEPI permitiendo su financiacién con
cargo a los Presupuestos Generales del Estado y supri-
miendo la prohibicién de que SEPI y sus Empresas pue-
dan recibir aportaciones o garantias de las Administra-
ciones Publicas.

Con arreglo a lo previsto en el articulo 104 del Texto
articulado de la Ley de Bases del Patrimonio del Estado
aprobado por Decreto 1022/1964, en 1998 y mediante
Real Decreto-ley 6/1998, de 5 de junio, se adscribié
a SEPI para su venta la titularidad del 100 % del capital
social de 1a Empresa Nacional de Transporte por Carre-
tera, S.A. (ENATCAR), llevandose a cabo la privatiza-
cién de ENATCAR el 30 de julio de 1999. Posterior-
mente y como consecuencia de la habilitacion llevada a
cabo por la Ley 7/2001, de 14 de mayo, de modifica-
cion de la Ley del Patrimonio del Estado, que atribuy6
al Gobierno las competencias relacionadas con la reor-
denacion de las participaciones accionariales de titula-
ridad estatal, se adscribieron a SEPI mediante Acuer-
dos de Consejo de Ministros las acciones de otras
catorce Sociedades anénimas de las que era titular la
Administracion General del Estado.

Las facultades en materia de reestructuracién del
sector publico empresarial se mantuvieron con algunas
modificaciones en la vigente Ley 33/2003, de 3 de
noviembre, de Patrimonio de las Administraciones
Publicas, que establece que el Consejo de Ministros,
mediante acuerdo adoptado a propuesta del Ministro de
Hacienda, podra acordar la incorporacién de participa-
ciones accionariales de titularidad del Estado a Entida-
des de derecho pitiblico vinculadas a la Administracién
General del Estado o a Sociedades cuya finalidad sea
gestionar participaciones accionariales. El Consejo de
Ministros podrd acordar, igualmente, a propuesta con-
junta del Ministro de Hacienda y del Ministro del
Departamento al que estén adscritos o corresponda su
tutela, la incorporacién de participaciones accionariales

de titularidad de Organismos publicos, Entidades de
derecho publico o de Sociedades de las previstas en el
articulo 166.2 de esta Ley a la Administracion General
del Estado. Los acuerdos correspondientes constituiran
titulo acreditativo de la nueva titularidad, tanto a efec-
tos del cambio de las anotaciones en cuenta y en accio-
nes nominativas, como a efectos de cualquier otra
actuacién administrativa, societaria o contable que sea
preciso realizar.

SEPI se constituyé con un patrimonio fundacional
de 220.188 millones de pesetas (1.323.357 miles de
euros), valor atribuido en los libros del INI y del INH al
conjunto de bienes, derechos y obligaciones de ambas
Entidades que le fueron asignados en la fecha en que se
formalizé la transmisién y que fue corregido por SEPI
al cierre del ejercicio 1995 a 220.150 millones de pese-
tas (1.323.125 miles de euros). La cesién y adjudica-
cion de forma global a SEPI en septiembre de 1996 de
la totalidad de activos y pasivos de TENEO, S.A. y la
incorporacion, asimismo, en 1997 de los activos y pasi-
vos derivados de la supresion de la AIE comport6 un
aumento del fondo patrimonial de SEPI de 227.380
millones de pesetas (1.366.582 miles de euros). El tras-
paso a la Direccién General de Patrimonio del Estado
en el ejercicio 2000 de la sede histérica del INI, en la
que la Sociedad tuvo su domicilio social, comport6 una
disminucién del fondo de 13.542 millones de pesetas
(81.385 miles de euros). A 31 de diciembre de 2004 el
Fondo Patrimonial de SEPI ascendia a 3.545.727 miles,
habiendo registrado un incremento neto de 937.405
miles como consecuencia de las reordenaciones de par-
ticipaciones autorizadas por el Consejo de Ministros
en 2001 y 2003.

II. TRAMITE DE ALEGACIONES

Dando cumplimiento a lo establecido en el articu-
lo 44 de 1a Ley 7/1988, de Funcionamiento del Tribu-
nal de Cuentas, las actuaciones practicadas fueron
puestas de manifiesto, mediante la remisién del ante-
proyecto de informe, al actual Presidente de la Socie-
dad Estatal de Participaciones Industriales, habiéndose
recibido las alegaciones que se incorporan a este infor-
me, en el que se han realizado las modificaciones o
aclaraciones que se han entendido procedentes como
consecuencia del contenido de tales alegaciones.

Asimismo se remitieron sendos ejemplares a SEPI
para su traslado a los dos anteriores Presidentes de esta
Sociedad durante el periodo fiscalizado, al carecer el
Tribunal de antecedentes sobre su domicilio. Quien fue
presidente de SEPI hasta el 3.8.2001, no ha formulado
alegaciones; y, segiin manifesté SEPI, a quien fue su
presidente desde 3.8.2001 hasta el 19.4.2004 le fue
remitido el ejemplar del anteproyecto al domicilio que
constaba en sus archivos, pero el envio fue devuelto por
el Servicio de Correos con la indicacién «Desconoci-
do». Habiéndose tenido posteriormente en este Tribu-
nal conocimiento del domicilio de una empresa en la
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que figura como Presidente este ultimo expresidente
de SEPI, se le remitié un ejemplar del anteproyecto al
domicilio de la empresa, pero de nuevo fue devuelto
por el Servicio de Correos haciendo constar que el des-
tinatario habia sido «avisado» sin que se hubiese hecho
cargo del envio.

III. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION

Desde la apertura de sus operaciones en septiembre
de 1995, hasta el 31 de diciembre de 2004 SEPI ha
recogido en sus cuadros de financiacion anuales unos
origenes de fondos de 24.651.583 miles de euros, de
los que se habian aplicado 20.198.322 miles al cierre
del ejercicio 2004, registrando el capital circulante
de SEPI un incremento neto de 4.453.258 miles. La
distribucién por afios y conceptos de los recursos obte-
nidos y aplicados por SEPI en el periodo 1995-2004 se
exponen en el Anexo III de este Informe.

Por la venta de participaciones empresariales SEPI
ingres6 20.932.694 miles de euros entre 1996 y 2004,
de los que 14.883.746 miles se concentraron en 1997
y 1998, ejercicios en los que SEPI vendio, entre otras
participaciones, el 63,66 % del capital social
de ENDESA y el 21 % del capital de Repsol, S.A. Por
la cancelacién de créditos y otras inmovilizaciones
financieras se anotaron 1.116.439 miles entre 1995
y 2004, formalizando SEPI varias operaciones de finan-
ciacién ajena a largo plazo en 1995 por 789.664 miles.
Por los recursos generados por sus operaciones SEPI
recogi6 en total unos origenes de fondos de 1.811.692
miles que eran atribuibles fundamentalmente al resulta-
do de la consolidacién fiscal favorable para SEPI
en 1995y 1996 y a la devolucién en 2002 y 2004 de
aportaciones realizadas a Empresas del sector naval
declaradas incompatibles con el Mercado Comtin, ade-
mds de a los excelentes resultados financieros de los
ejercicios 2000 y 2001.

A operaciones de capital y de financiacién a Empre-
sas participadas SEPI destiné 11.349.092 miles
entre 1995 y 2004, aportaciones que adquirieron una
especial relevancia en el periodo 1999-2001, pero que
se redujeron significativamente a partir de 2002 tras
completarse por SEPI la financiacién de las operacio-
nes de exteriorizacion de compromisos del personal no
productivo de Empresas sometidas a planes de rees-
tructuracion industrial. A la formalizacién y amortiza-
cién de deuda a largo plazo SEPI destin6 3.834.775
miles desde 1995 hasta 2004, aplicando provisiones
para riesgos y gastos por 895.445 miles y habiendo
abonado al Tesoro en concepto de dividendos 847.180
miles entre 1995 y 1996. A la financiacién de sus ope-
raciones SEPI destin6 3.271.830 miles en 1997, 1998,
1999 y 2003, resultado al que contribuyeron funda-
mentalmente las aportaciones realizadas entre 1997
y 1999 para compensar pérdidas de las Empresas que
se incorporaron al balance de SEPI en 1997 como con-
secuencia de la extincion de la AIE (contabilizadas

hasta 1999 como gastos extraordinarios) y el resultado
desfavorable para SEPI de la consolidacidn fiscal en
esos ejercicios, asi como la regularizacién que se llevo
a cabo en 2003 de la financiacién otorgada a Andes
Holding, B.V.

Entre el 1 de enero de 2001 y el 31 de diciembre
de 2004 SEPI registr6 en sus cuadros de financiacién
anuales unos origenes de fondos de 4.554.193 miles de
euros, frente a los 20.097.390 miles de euros computa-
dos desde su creacion el 16 de junio de 1995 hasta el 31
de diciembre de 2000. La mayor parte de los recursos
generados por SEPI en el periodo 2001-2004 procedian
de la venta de participaciones empresariales, habiendo
ingresado por este concepto 3.014.353 miles, cifra sen-
siblemente inferior también a los 17.918.341 miles
ingresados hasta el 31 de diciembre de 2000. Los orige-
nes de fondos por recursos procedentes de las operacio-
nes se elevaron en el periodo comprendido entre 2001
y 2004 a 1.091.716 miles y a 448.016 miles los proce-
dentes de cancelaciones o traspasos a corto plazo de
inmovilizaciones financieras. SEPI no concerté ningu-
na operacién de financiacién externa a largo plazo en
€s0s afios.

En los ejercicios 2001-2004 SEPI aplicé recursos
por 7.749.558 miles de euros, registrando su capital cir-
culante una disminucién neta de 3.195.365 miles. A
operaciones de cartera y concesion de créditos a Empre-
sas del Grupo se destinaron 6.760.332 miles, frente
a 4.972.198 miles aplicados en el periodo 1995-2000.
Entre 2001 y 2004 SEPI aplicé, tambi€n, provisiones
parariesgos y gastos por 428.993 miles y otros 341.006
miles para la financiacién de sus operaciones en 2003,
cancelando deuda por importe de 122.757 miles
en 2004. SEPI no aboné dividendos en ninguno de los
ejercicios fiscalizados.

De acuerdo con la Ley 5/1996, de 10 de enero, los
recursos obtenidos por SEPI en el ejercicio de sus
cometidos habian de ser destinados preferentemente a
atender los vencimientos del principal y los intereses,
comisiones y otros gastos de operaciones formalizadas
hasta el 31 de julio de 1995 por los Institutos Naciona-
les de Industria y de Hidrocarburos, asi como a atender
las obligaciones que pudieran generarse en aplicacion
de lo establecido en la disposicidn transitoria segunda
de aquella Ley, en cuya virtud se transfirié a SEPI la
capacidad de aval y de endeudamiento reconocida
al INH por la Ley 41/1994 que no hubiera sido utiliza-
da por INH hasta el 31 de julio de 1995, y a las opera-
ciones de endeudamiento que pudiera realizar SEPI en
desarrollo de esta disposicidn transitoria en las mismas
condiciones de garantia que las correspondientes
al INH.

Los fondos propios de SEPI, que a 31 de diciembre
de 1997 llegaron a alcanzar los 858.510 millones de
pesetas (5.159.749 miles de euros), se situaban a la
fecha de cierre del ejercicio 2004 en 2.158.464 miles de
euros, habiéndose reducido en 2.023.792 miles desde
el 31 de diciembre de 2000. SEPI destin6 en 2003
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los 2.470.043 miles que habia acumulado como reser-
vas a compensar parcialmente pérdidas de ejercicios
anteriores.

Por variaciones del Fondo Patrimonial, SEPI regis-
tré un incremento neto de sus fondos propios de 937.405
miles de euros entre 2000 y 2004. La incorporacién
en 2001 al balance de la Sociedad de titulos representa-
tivos de Sociedades de titularidad publica procedentes
de la Direccién General de Patrimonio aument6 el
Fondo Patrimonial de SEPI en 846.943 miles; y las
incorporaciones y salidas de su patrimonio de las
Sociedades que autorizé el Acuerdo de Consejo de
Ministros de 21 de febrero de 2003 supusieron un
incremento neto de 90.462 miles del Fondo en ese
mismo ejercicio. En cambio, el resultado anual de las
actividades comport$ una disminucién de los fondos
propios de SEPI entre el 31 de diciembre de 2000 y
el 31 de diciembre de 2004 de 2.961.197 miles. SEPI
s6lo obtuvo beneficios en el ejercicio 2003 en el que
presentd un resultado positivo de 1.048.864 miles.

Se han fiscalizado las principales aplicaciones de
recursos permanentes que recogen los cuadros de finan-
ciacion de SEPI del periodo 2001-2004, analizandose
especialmente, en atencidn a su importancia econémi-
ca, las operaciones de capital llevadas a cabo por SEPI
en Empresas participadas, la concesién y reembolso de
financiacién a largo plazo a Empresas participadas, la
liquidacién de obligaciones asumidas con terceros en
procesos desinversores y todas aquellas operaciones de
caracter financiero o extraordinario que tuvieron espe-
cial relevancia en la determinacién del resultado anual
de la Sociedad; habiéndose actualizado hasta finales
del afio 2008 1la fiscalizacién de las principales opera-
ciones cuya liquidacién o desenlace no se habia produ-
cido a 31 de diciembre de 2004. Atendiendo la referen-
cia concreta contenida en la solicitud de la Comisién
Mixta Congreso-Senado para las Relaciones con el Tri-
bunal de Cuentas, se han fiscalizado de modo particular
las variaciones del capital circulante de SEPI durante el
periodo 1995-2004, analizdndose especificamente los
distintos instrumentos financieros en los que se invir-
tieron temporalmente los excedentes de fondos de SEPI
desde 1995 hasta 2004. El resultado de la fiscalizacién
se expone en los apartados siguientes ordenados con
arreglo a la clasificacion que presentan los cuadros de
origen y aplicacién de fondos del periodo analizado.

1.1 RECURSOS GENERADOS Y APLICADOS
EN LAS OPERACIONES

SEPI computd en los cuadros de financiacién
correspondientes al periodo 2001-2004 unos recursos
netos procedentes de las operaciones de 750.710 miles
de euros. Salvo en 2003, ejercicio en el que se aplica-
ron recursos permanentes por importe de 341.006 miles
para financiar sus operaciones, en los otros tres ejerci-
cios se liberaron recursos de la cuenta de pérdidas y
ganancias de SEPI por importe de 1.091.716 miles de

euros. En la pagina 7 del Anexo III de este Informe se
recoge la conciliacién del resultado contable del ejerci-
cio con los recursos procedentes de las operaciones que
figuran en los cuadros de financiacién del periodo
2001-2004; y en el Anexo IV se expone el detalle de los
ingresos y gastos consignados en las cuentas de pérdi-
das y ganancias, netos de los ajustes practicados en el
resultado contable por periodificacién y enajenacién de
inmovilizado.

De acuerdo con la naturaleza de sus operaciones, los
ingresos anuales de SEPI procedian principalmente de
las participaciones accionariales adscritas y de la colo-
cacion temporal de los excedentes de tesoreria acumu-
lados, menos en 2004 en el que eran de carécter extraor-
dinario. No obstante, y como consecuencia de la
devolucién de aportaciones realizadas a Empresas del
sector naval declaradas incompatibles con el Mercado
Comun por la Comisidn Europea, los ingresos extraor-
dinarios del periodo 2001-2004 (1.265.202 miles de
euros) superaron en conjunto la cifra de 1.201.352
miles que SEPI computé por ingresos financieros.

SEPI ingres6 132.018 miles de Astilleros Espafio-
les, S.A. (AESA) en 2002, incluidos 21.125 miles de
intereses, al desestimar el Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas con fecha 21 de marzo de 2002
el recurso planteado por el Reino de Espaia en relacion
con la decision de 26 de octubre de 1999 de la Comi-
sion Europea que exigidé la devolucién por AESA
de 118.893 miles de euros recibidos de SEPI en con-
cepto de créditos fiscales considerados por la Comisién
ayudas ilegales. En 2004, sin embargo, la responsabili-
dad de la devolucién de las ayudas recibidas por AESA
se atribuy6 por la Comisién Europea a [ZAR Construc-
ciones Navales, S.A., al resolverse en ese ejercicio de
forma adversa para IZAR los tres expedientes abiertos
por la Unién Europea sobre aportaciones recibidas de
su accionista; debiendo devolver IZAR a SEPI en total
1.249.106 miles de euros, incluidos los 140.526 miles
que correspondian a AESA (132.018 miles de principal
mas los intereses devengados a 31 de diciembre de 2004
desde el 7 de junio de 2002 en el que se efectué el
pago). SEPI contabiliz6 en 2004 el derecho de crédito
de 1.249.106 miles frente a IZAR, reconociendo al
mismo tiempo una deuda con AESA de 140.526 miles,
llevando a ingresos extraordinarios 1.108.580 miles,
importe que, pese a que no se ingresé en 2004, figuraba
entre los origenes de fondos del cuadro de financiacién
de ese ejercicio.

Entre 2001 y 2004 SEPI percibi6 dividendos de su
cartera de participaciones por 508.075 miles de euros,
obteniendo una remuneracién del resto de sus inversio-
nes financieras de 693.277 miles. Asi como en 2001 los
ingresos derivados de sus inversiones financieras tem-
porales superaron a los que gener6 su cartera de partici-
paciones accionariales, en los dos ejercicios siguientes,
como consecuencia de la incorporacién de algunas
Sociedades de la Administracién General del Estado
que fueron privatizadas por SEPI en 2003, los ingresos
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por dividendos superaron a los intereses percibidos por
la colocacién de excedentes de tesoreria. En 2004 se
invirtié de nuevo la tendencia, superando los intereses
percibidos por las inversiones financieras temporales
los dividendos que obtuvo SEPI de su cartera de parti-
cipaciones accionariales. De acuerdo con la variacién
de la composicién de sus inversiones financieras, tanto
en 2001 como en 2002 la mayor parte de los ingresos
financieros procedian de las colocaciones de efectivo
en depdsitos a corto plazo, mientras que en 2003 y 2004
los mayores rendimientos correspondian a inversiones
a corto plazo en pagarés de empresa.

Entre 2001 y 2004 SEPI aplic6 gastos por 1.718.359
miles de euros, de los que 989.778 miles se destinaron
a compensar bases imponibles negativas a las Socieda-
des del Grupo consolidado fiscal. SEPI ha recogido
como un gasto extraordinario en 2001 y 2002 los pagos
netos anuales por bases imponibles negativas a sus
Empresas filiales, contabilizandolas en el epigrafe de
gasto correspondiente al Impuesto de Sociedades
en 2003 y 2004; habiendo disminuido estos pagos
desde los 323.033 miles aplicados en 2001 hasta
los 146.670 miles que se liquidaron en 2004. Por gastos
financieros se aplicaron otros 482.824 miles, cifra en la
que se incluye la regularizacion de derechos de crédito
frente a la Empresa asociada Andes Holding, B.V.,
liquidada definitivamente en 2004, que alcanzaron
los 254.730 miles incluidas diferencias de cambio. La
evolucién anual del coste de la deuda financiera
de SEPI se debié fundamentalmente a la variacién
registrada por los gastos financieros de la deuda con
Empresas del Grupo, que pasé de 40.660 miles en 2001
a 7.656 miles en 2003 para repuntar hasta 11.981 miles
en 2004, descendiendo ligeramente el coste de las obli-
gaciones y bonos pendientes de amortizar entre 2001
y 2004. Pese a la progresiva disminucién de los ingre-
sos financieros percibidos en el periodo, SEPI present6
resultados financieros positivos, salvo en el ejercicio
2003 por el impacto que en el resultado financiero de
ese ejercicio tuvo la baja de los derechos de crédito
frente a Andes Holding, B.V. por la que SEPI reconocié
una pérdida de 153.282 miles, cantidad que fue inco-
rrectamente clasificada en la cuenta de pérdidas y
ganancias de 2003 como un gasto financiero por deu-
das con terceros, en lugar de recogerse como pérdidas
de inversiones financieras, aplicando SEPI en la regula-
rizacion de la deuda de Andes Holding, B.V. provisio-
nes por 595.708 miles.

II.1.1 Ingresos de participaciones en capital

Entre 2001 y 2004 SEPI obtuvo una remuneracion
de su cartera de participaciones de 508.075 miles de
euros, cuyo detalle figura en el Anexo V de este Infor-
me. De Empresas del Grupo percibié dividendos por
importe de 256.365 miles, otros 153.436 miles de
Empresas asociadas y 98.274 miles mds de Otras
Empresas. Los dividendos de Empresas del Grupo pro-

cedian mayoritariamente de Sociedades provenientes
de la Direccién General de Patrimonio del Estado, de
las que SEPI ingresé 181.822 miles de euros. De parti-
cipaciones adscritas a TENEO a la fecha de creacion
de SEPI provenia, en cambio, la mayor parte de los
dividendos de la cartera de Empresas asociadas y de
Otras Empresas, por las que se ingresaron 149.816
miles y 85.802 miles, respectivamente.

La Empresa Nacional del Uranio, S.A. (ENUSA)
fue la inica Sociedad del Grupo de la que SEPI perci-
bié dividendos en los 4 ejercicios fiscalizados, ingre-
sando 13.021 miles de euros entre 2001 y 2004 por la
participacién del 60 % del capital social de esta
Empresa que se incorpor6 al balance de SEPI en 1996
tras la disolucion de TENEO, obteniendo una rentabi-
lidad relativa de entre el 4 y el 7 por ciento sobre el
valor de traspaso en los cuatro afios. De MUSINI, en
la que SEPI increment6 la participacion del 49,28 %
que recibié de TENEO hasta al 98,07 % de su capital
social, se ingresaron 22.341 miles entre 2001 y 2003,
afio en que MUSINI se privatizé, habiéndole reporta-
do a SEPI una rentabilidad anual de entre el 4 y el 5
por ciento en este periodo sobre el valor que presenta-
ba en libros. En 2001, con anterioridad a la privatiza-
cién de ENCE en ese mismo ejercicio, SEPI cobré un
dividendo ordinario por importe de 25.980 miles de
euros con cargo al resultado de 2000, que se sumo al
dividendo a cuenta de 864 millones de pesetas (5.195
miles de euros) que percibié en 2000, obteniendo de
su participacion del 51 % en el capital social de ENCE
una remuneracion del 34 % sobre el valor por el que se
incorpord a su balance tras la disolucién de TENEO.
No obstante, las participaciones que mayores dividen-
dos generaron fueron la de la Empresa Nacional de
Autopistas, S.A. (ENAUSA) y la de Expasa, Agricul-
tura y Ganaderia, S.A. (EXPASA), ambas del 100 %
del capital social e incorporadas a SEPI en 2001 pro-
cedentes de la Direccion General de Patrimonio del
Estado, la primera para ser privatizada en 2003 y la
segunda restituida en ese mismo ejercicio a la Admi-
nistracién General del Estado.

En 2002 SEPI ingres6 98.144 miles de euros de
dividendos de ENAUSA: 88.140 miles a cuenta de los
resultados de 2002 y un dividendo extraordinario
de 10.004 miles con cargo a reservas. El dividendo
ordinario que se distribuyé con cargo a los resultados
del ejercicio 2002 otorgaba a esta participacién una
rentabilidad relativa del 22 % sobre el valor de traspaso,
rentabilidad que se incrementaria hasta el 23 % al com-
putar el dividendo extraordinario. SEPI no percibid, sin
embargo, el dividendo ordinario de 116 miles que se
pago en 2003 con cargo al resultado de 98.062 miles
que ENAUSA obtuvo en 2002, pese a que la Empresa
se privatiz6 en octubre de 2003, sin que tampoco el
comprador de ENAUSA lo hubiera percibido ya que en
el cdlculo del ajuste del precio inicial de venta de los
titulos de ENAUSA el importe del dividendo figuraba
descontando el incremento de los fondos propios
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de ENAUSA entre el balance de referencia (31 de
diciembre de 2002) y de transferencia (30 de septiembre
de 2003). En el informe especial sobre la variacién de
fondos propios de ENAUSA, emitido con motivo de la
privatizacién, los fondos propios del Grupo ENAUSA
habrian aumentado de 934.130 miles a 31 de diciembre
de 2002 a 969.482 miles a 30 de septiembre de 2003,
por lo que el precio de venta se incrementd en 35.352
miles sobre el precio inicial que se fijé con el consorcio
de Empresas a las que se adjudic6 ENAUSA (1.586.331
miles). Ese incremento es el que resulta de deducir del
resultado del periodo 1 de enero a 30 de septiembre
de 2003 (35.476 miles) los 116 miles que ENAUSA
habia pagado de dividendo ordinario en 2003 antes de la
fecha en la que se formul6 el balance de transferencia
mas otros 8 miles atribuibles a diferencias derivadas de
la consolidacién de cuentas del Grupo. Con ello, en
definitiva, se produjo un perjuicio para SEPI igual al
importe del dividendo pagado en 2003, al no haber per-
cibido la Entidad el dividendo que legalmente le corres-
pondia y haberse descontado su importe del precio por
el que realiz6 la participacidn publica en ENAUSA. No
obstante, en el trdmite de alegaciones SEPI ha puesto de
manifiesto haber percibido finalmente de ENAUSA
el 23 de marzo de 2009 el importe del dividendo ordina-
rio de 2002, neto del impuesto de IRPF.

De EXPASA percibié SEPI entre 2002 y 2003 divi-
dendos por importe de 53.142 miles antes de su rein-
corporacion a la Direccién General de Patrimonio del
Estado: 1.923 miles de un dividendo ordinario con
cargo al resultado del ejercicio 2001 y un dividendo a
cuenta de 7.000 miles en 2003, ademads de otros 44.219
miles en concepto de dividendos extraordinarios que se
abonaron con cargo a las reservas de libre disposicion
de la Sociedad, que fueron aplicadas en su totalidad
durante 2002 a este fin. Los dividendos ordinarios que
se cobraron en 2002 otorgaban a esta participacién una
rentabilidad del 10 % sobre su valor contable, mientras
que el dividendo a cuenta percibido en 2003 incremen-
taba esta rentabilidad hasta el 36 %. No obstante, tanto
los beneficios que obtuvo EXPASA en 2001 (1.923
miles) como en 2002 (7.300 miles) eran fundamental-
mente de caricter extraordinario, al presentar la Socie-
dad resultados de explotacién negativos en ambos ejer-
cicios, habiendo obtenido unos beneficios por la
enajenacion de inmovilizado de 7.821 miles en 2001
y 14.807 miles en 2002, afio en el que se procedio6 a la
venta de siete fincas rdsticas de EXPASA mediante
subasta publica.

SEPI recibié en 2003 un dividendo extraordinario
de 18.870 miles de euros con cargo a reservas de la par-
ticipacion del 51 % en el capital social de Mercados
Centrales de Abastecimiento, S.A. (MERCASA) que
en 2003 se incorpor6 al balance de SEPI por Acuerdo
de Consejo de Ministros, obteniendo en 2004 una ren-
tabilidad del 5 % de esta inversién al ingresar 3.699
miles del reparto de beneficios del ejercicio anterior.
TRASMEDITERRANEA, en cambio, destind a reser-

vas la mayor parte de los resultados de los ejercicios
2000 y 2001, ingresando SEPI con cargo a ellos 7.967
miles por una participacion del 95,24 % del capital
social de esta Empresa, incorporada a SEPI en 2001
procedente de la Direccién General de Patrimonio del
Estado y privatizada en 2003, presentando esta inver-
sion para SEPI una rentabilidad relativa del 7 % en 2001
y del 44 % en 2002.

Los dividendos de Empresas asociadas correspon-
dian fundamentalmente a la participacion del 28,5 %
que SEPI mantenia en el capital de Red Eléctrica de
Espaiia, S.A. (REE) y al 5,54 % del capital social de
European Aeronautic Defence and Space Company
(EADS), habiendo distribuido beneficios ambas Socie-
dades en los cuatro ejercicios del periodo 2001-2004.
Procedente de REE, SEPI ingresé en total 75.774 miles,
pasando la rentabilidad sobre el capital invertido
del 5% en 2001, al 6 % en 2002 y 2003 y al 7 % en 2004.
De EADS percibi6 64.578 miles, habiéndose reducido
sin embargo la rentabilidad relativa de esta participa-
cién del 23 % obtenido en los dos primeros afios,
al 14 % que gener6 en 2003, para remontar al 18 %
en 2004. Aunque de menor entidad, SEPI obtuvo tam-
bién dividendos en cada uno de los ejercicios de la par-
ticipacion del 5,39 % que mantuvo tras la privatizacién
de IBERIA en 2001, ingresando 6.353 miles entre 2001
y 2004, presentando esta participacion una rentabilidad
media anual del 1,8 %. De acuerdo con los pactos de
compraventa alcanzados con las Compaiiias eléctricas
en 1997 y 1998, a las que SEPI adquiri6 el 59 % del
capital social de REE, el precio de adquisicién de los
titulos de REE que permanecian en el balance de SEPI
se correspondia con el precio resultante de la Oferta
Publica de Venta de acciones (OPV) de julio de 1999 en
la que se vendi6 el 31,5 % de su capital social, corregi-
do con arreglo al valor tedrico de la participacién; en
tanto que las acciones de EADS o de IBERIA, de con-
formidad con lo establecido en la Ley 5/1996 de crea-
cion de SEPI, aparecian activadas por el valor neto por
el que figuraban en los libros de TENEO a la fecha de
su transmision calculado sobre el balance de las Socie-
dades transferidas a 31 de diciembre de 1995 e incorpo-
rando los resultados y movimientos patrimoniales habi-
dos hasta la fecha de la transmisién.

En atencién a su rentabilidad relativa cabe destacar
también los dividendos que se recibieron en el periodo
fiscalizado de ALDEASA y Newcomar, S.L., dos
Empresas asociadas. SEPI percibié 2.994 miles de
euros entre 2001 y 2004 de una participacion del 5,06 %
en el capital social de ALDEASA que se incorporé al
balance de SEPI en 2001, tras acordarse la disolucion
de la Sociedad Estatal de Participaciones Patrimoniales
(SEPPa), generando esta participacién una remunera-
cion de entre el 66 y el 370 por ciento sobre su valor de
traspaso (273 miles). Entre 2001 y 2002 SEPI ingresé
626 miles de dividendos de Newcomar, S.L. que le
reportaron una rentabilidad del 54 % sobre el valor en
libros a 31 de diciembre de 2000 y del 445 % sobre el
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valor contable en la fecha de cierre de 2001, ejercicio
en que la Sociedad inmobiliaria Newcomar, S.L. llevo a
cabo una reduccién en su capital social. Desde 1996 y
hasta 2001 SEPI ha ingresado 5.386 miles de euros por
reducciones de capital con devolucién de aportaciones
que llevé a cabo Newcomar, S.L. disminuyendo el valor
contable de la participacién de SEPI a 73 miles desde
los 875 millones de pesetas (5.259 miles de euros) por
los que se incorporé al balance de apertura de SEPI
en 1995. La participacién de SEPI en Newcomar, S.L.
(del 20 %) procedia a partes iguales del INI y del INH.

Las participaciones minoritarias aportaron a SEPI
entre 2001 y 2004 unos dividendos de 98.274 miles de
euros: 85.802 miles procedian de ENDESA y los 12.472
miles restantes de ALTADIS. Tras la dltima enajena-
cién de titulos de ENDESA que se realiz6 en 1998,
SEPI mantuvo una participacion del 3,26 % del capital
social de esta Compaiifa, que se redujo al 2,95 % des-
pués de la ampliacién de capital que se llevd a cabo
en 1999 y de la que obtuvo una remuneracién del 23 %
sobre su valor en libros en los tres primeros ejercicios y
de un 24 % en 2004. Aunque significativamente inferio-
res en cuantia, los 12.472 miles en dividendos que
aporté entre 2002 y 2004 la participacién del 1,93 %
en ALTADIS, otorgaban a esta inversién una de las
mayores rentabilidades relativas de la cartera de SEPI
(un 52 % en 2002, un 59 % en 2003 y un 67 % en 2004),
s6lo superada por otros dos valores, ALDEASA, igual-
mente adscrita a SEPI en 2001 como consecuencia de
la disolucién de SEPPa y Newcomar, S.L. Tanto la
inversion en ENDESA como la de ALTADIS, ambas
Sociedades cotizadas en Bolsa, figuraban valoradas en
el balance de SEPI a sus correspondientes valores de
traspaso.

III.1.2 Compensacion de cuotas fiscales

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

tud de la Ley 5/1996 en las obligaciones fiscales del INI
y del INH, SEPI dispuso al cierre del ejercicio 1995 de
bases imponibles negativas pendientes de compensar
acreditadas por el INI por un importe total de 898.726
millones de pesetas (5.401 miles de euros). En 1998 se
habian compensado la totalidad de bases imponibles
negativas pendientes de ejercicios anteriores, dispo-
niendo SEPI, no obstante, al cierre del ejercicio 2004
de créditos fiscales por bases imponibles negativas del
periodo 1999-2002 pendientes de aplicacién en perio-
dos impositivos futuros por un importe de 7.819.338
miles de euros.

Como consecuencia de la exclusion de IZAR, en
aplicacion de lo dispuesto en el articulo 67.4 b del Real
Decreto Legislativo 4/2004 por estar incursa a 31 de
diciembre de 2004 en la situacién patrimonial contem-
plada en el articulo 260.1.4° del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades Anénimas, dejaron de formar parte
también del Grupo Fiscal sus Sociedades filiales Defen-
sa y Exportacién, S.A., DEFOBACK, S.L., Desgasifi-
cacion y Limpieza de Tanques, S.A., CIREX, S.A.,
SAES Capital, S.A., Remolcadores de Noroeste, S.A. y
New IZAR, S.L.

Desde su creacion en 1995, SEPI ha venido com-
pensando a las Empresas que aportaron bases imponi-
bles negativas al Grupo consolidado con el 28 % de su
importe, habiendo percibido las cuotas correspondien-
tes a las Empresas con base imponible positiva. Con
independencia de la cuota resultante de la liquidacién
consolidada del Impuesto de Sociedades, SEPI recoge
en las cuentas de pérdidas y ganancias de cada ejercicio
el importe devengado individualmente por el Impuesto
de Sociedades, habiendo contabilizado también como
gastos extraordinarios las cuotas fiscales abonadas a
Empresas que aportaron bases imponibles negativas al
Grupo consolidado netas de cuotas liquidas positivas
recuperadas por SEPI como cabecera del Grupo conso-
lidado fiscal de las Sociedades dependientes con bases
imponibles positivas.

En los ejercicios 2001 y 2002 en los que SEPI pre-
sentd bases imponibles negativas tanto en el &mbito
individual como de Grupo consolidado, la consolida-
cién fiscal supuso una aplicacién de recursos de 582.096
miles de euros, importe de las cuotas fiscales netas abo-
nadas a las Sociedades dependientes. En los ejercicios
2003 y 2004, en cambio, en los que SEPI present6
bases imponibles positivas a nivel individual y de
Grupo, la consolidacién fiscal le supuso unos ingresos
extraordinarios de 17.982 miles, importe en el que el
Impuesto devengado individualmente por SEPI supera-
ba los 407.682 miles abonados por cuotas fiscales a las
Sociedades del Grupo. No obstante SEPI no realiz6
pago alguno al Tesoro en su calidad de Sociedad domi-
nante del Grupo al compensarse la base imponible
correspondiente a 2003 con parte de la base imponible
negativa del ejercicio 1999 y aplicar a la cuota integra
devengada en 2004 deducciones por doble imposicion
correspondientes a remanentes de ejercicios anteriores.

cve: BOE-A-2011-16968



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Viernes 28 de octubre de 2011

Sec. lll. Pag. 112508

En el Anexo VI de este Informe se detalla el efecto neto
que tuvo anualmente en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias de SEPI la consolidacién fiscal del Grupo en el
periodo analizado.

Los pagos por cuotas fiscales a Sociedades depen-
dientes que aportaron bases imponibles negativas al
Grupo consolidado fiscal se han ido reduciendo desde
los 362.689 miles de euros abonados en 2001 a
los 182.926 miles transferidos en 2004, cifra que repre-
senta aproximadamente el 40 % de los 75.079 millones
de pesetas (451.234 miles de euros) abonados por este
concepto en el ejercicio 2000. Las cuotas liquidas recu-
peradas por SEPI de Sociedades dependientes con
bases imponibles positivas no siguieron, en cambio,
una evolucién uniforme en el periodo analizado, fluc-
tuando de un ejercicio a otro, si bien estos ingresos
representaban tan sélo el 10 % de los percibidos en el
periodo 1995-2000.

En la disminucioén de los pagos por cuotas fiscales a
Sociedades dependientes con bases imponibles negati-
vas ha influido la reduccién progresiva de los importes
librados anualmente a las principales receptoras de
estos fondos y la salida del Grupo Fiscal en el ejercicio
2004 de IZAR Construcciones Navales, S.A. al que se
destinaron 227.126 miles de euros entre 2001 y 2003.
A Hulleras del Norte. S.A. se libraron cuotas fiscales
por importe de 474.302 miles entre 2001 y 2004,
periodo en el que asimismo se abonaron otros 174.736
miles al Grupo AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A.
y 122.759 miles a Babcock & Wilcox Espaiiola, S.A.
El 97 % de las cuotas fiscales se destinaron a Empresas
procedentes del INI y el 3 % restante a Empresas pro-
venientes de la Direccién General de Patrimonio del
Estado, entre las que cabe destacar Minas de Almadén
y Arrayanes, S.A. a la que se abonaron 14.162 miles o
la Agencia EFE, S.A. con otros 7.939 miles.

En la evolucién de las cantidades recuperadas por
SEPI de las Sociedades dependientes con bases imponi-
bles positivas influy6 significativamente la incorpora-
cién al Grupo consolidado de Empresas de la Adminis-
tracién General del Estado, a las que correspondian mas
del 50 % de las cuotas liquidas positivas ingresadas por
SEPI en los ejercicios 2001 y 2003. Tanto en 2001 como
en 2002, y con anterioridad a su privatizacién en 2003,
fueron las Empresas dependientes de 1a Empresa Nacio-
nal de Autopistas, S.A. y del Grupo Musini, SA de
Seguros y Reaseguros, S.A., con 39.406 miles de euros
las primeras y 25.594 miles las segundas, las que mayo-
res recursos fiscales proporcionaron a SEPI. A partir
de 2003 fueron las Empresas del Grupo TRAGSA,
incorporadas a SEPI en ese ejercicio desde la DGPE, las
que mads ingresos fiscales aportaron a SEPI (18.205
miles entre 2003 y 2004), superiores a los 9.347 miles
que percibi6 de Infoinvest, S.A. o los 6.909 miles de la
Empresa Nacional del Uranio, S.A., que eran las dos
Empresas procedentes de TENEO, S.A. con mayores
cuotas liquidas positivas en los dos udltimos ejercicios.
Destacan finalmente, los 11.389 miles ingresados

en 2004 de Astilleros Espaiioles, S.A., en liquidacién
desde julio de 2002, pero que tuvo un beneficio
de 160.248 miles en 2004 al haberle restituido SEPI en
ese ejercicio los créditos fiscales que devolvié en 2002
por recaer en IZAR la responsabilidad de su devolucion
de acuerdo con la Decision de la Comision Europea.

III.1.3  Otros gastos extraordinarios aplicados

Ademas del importe aplicado por cuotas fiscales, en
los cuadros de financiacién de SEPI se recogieron
entre 2001 y 2004 otros 103.087 miles de euros por
gastos extraordinarios, entre los que destacaban
los 90.153 miles de euros que se libraron a la Funda-
cidn para el Desarrollo de la Formacién en las Zonas
Mineras del Carbén y los 6.815 miles de primas a la
construccién naval que se abonaron a las Empresas de
ese sector.

En virtud del Plan 1998-2005 de la Mineria del Car-
boén y Desarrollo Alternativo de las Comarcas Mineras,
el Gobierno se comprometi6 a aportar durante los 8
afios de vigencia del Plan hasta 40.000 millones de
pesetas (240.405 miles de euros), a razén de 5.000
millones de pesetas anuales (30.051 miles de euros)
como maximo, para financiar cursos de formacién pro-
fesional en los municipios de Puertollano (Ciudad
Real) y en los comprendidos en la Iniciativa RECHAR
(en Asturias, Andalucia, Castilla y Ledn, Galicia, Cata-
lufia y Aragén) cuya poblacién minera superase el 3 %
de la poblacién activa total. Por Acuerdo de Consejo de
Ministros de 31 de julio de 1998, se autoriz6 la consti-
tucioén por SEPI de la Fundacién para el Desarrollo de
la Formacién en las Zonas Mineras del Carbdn, para
gestionar esos fondos, asumiendo SEPI la obligacion
de realizar las aportaciones que anualmente se acorda-
ran a esta Fundacién en los términos fijados por sus
Estatutos. De acuerdo con lo establecido en los corres-
pondientes convenios anuales suscritos con la Presi-
dencia del Patronato de la Fundacién (ostentada por el
Secretario General de Energia del Ministerio de Indus-
tria), entre 1998 y 2003 SEPI destiné aportaciones por
importe de 180.306 miles de euros a la Fundacién. A 31
de diciembre de 2004 no se habia librado, sin embargo,
la anualidad de 30.051 miles correspondiente a ese
ejercicio, al haberse acordado mediante convenio con
el Presidente del Patronato que los fondos comprometi-
dos se transfiriesen a la Fundacién con arreglo a sus
demandas de tesoreria, recogiendo SEPI este compro-
miso entre las dotaciones a la provisioén para otras res-
ponsabilidades de 2004.

EI R.D. 1271/1984, de 13 de junio, sobre medidas
de reconversion del Sector de la Construccion Naval,
establecid un sistema de ayudas a la produccién de los
astilleros con la denominacién general de primas a la
construccion naval. Con el fin de adaptar estas primas a
la sexta directiva del Consejo de las Comunidades
Europeas sobre ayudas a la construccién naval, median-
te el R.D.1433/1987, de 25 de noviembre, se estructurd
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el sistema de primas en tres grupos de acuerdo con su
finalidad. Asi, la prima de funcionamiento constituia
una ayuda directa a los astilleros, mientras la prima de
reestructuracion debia dar continuidad a la acciones de
ajuste competitivo, persiguiendo finalmente la prima
arancelaria compensar el mayor coste de los materiales
y equipos espafioles, debiendo esta tltima prima seguir
un ritmo de reduccion paralelo al desarme arancelario
acordado en el Tratado de Adhesién a la Comunidad
Econdémica Europea (CEE).

El Fondo de Reestructuracién que se cred a partir de
las primas de reestructuracion se separ6 en 1997 en dos
cajas, asigndndose en ese mismo ejercicio el fondo
correspondiente a los grandes astilleros a SEPI como
Organo de Gestion subsectorial. La Entidad mantiene
dos cuentas abiertas en el Instituto de Crédito Oficial,
una para el Fondo de Reestructuracion y la otra para los
rendimientos de este Fondo. En su calidad de Organo
de Gestion subsectorial de los fondos y en ejecucién de
las resoluciones dictadas por el Ministerio de Industria,
SEPI libra directamente a los astilleros las primas de
funcionamiento y las primas de reestructuracién a tra-
vés del Fondo de Reestructuracion.

El saldo de las cuentas correspondientes al Fondo de
Reestructuracién aumentd en 2001 de 79.416 miles de
euros a 98.312 miles, habiéndose reducido a 57.937
miles a 31 de diciembre de 2004. SEPI recoge en el
pasivo de su balance de situacién una deuda de igual
importe por primas a la construccién naval. Entre 2001
y 2004 la Entidad registré unos ingresos financieros de
10.485 miles por los intereses generados por los depd-
sitos de ayudas al sector que estaban pendientes de
aplicacién y un gasto extraordinario paralelo de 6.815
miles al trasladar esos intereses, netos del 35 % del
impuesto de Sociedades, a los astilleros.

Como gastos extraordinarios figuraba igualmente
aplicado al cuadro de financiacién del ejercicio 2002 el
saldo de 1.069 miles de euros pendiente de reembolso
por el Grupo Repsol, S.A. de la financiacién recibida
del INH para dos proyectos de exploracién que estaban
en funcionamiento cuando se dieron de baja. El impor-
te de la financiacion regularizado fue declarado por
SEPI como subvencién por haberse destinado a finan-
ciar inmovilizado enajenado con pérdidas.

Entre los gastos extraordinarios figuraba también la
aportacion de 853 miles de euros efectuada en 2001 a la
Fundacién de Servicios Laborales de SEPI en concepto
de aumento de la dotacién fundacional para cubrir sus
necesidades operativas a corto plazo. Con un fondo
social de 11.163 miles a 1 de enero de 2001 y un patri-
monio de 5.093 miles, la Fundacidn laboral presentaba
problemas de tesoreria debido fundamentalmente a las
pérdidas procedentes de la Clinica de Servicios de
Asistencia Sanitaria. Esta Clinica, que formé parte de
la dotacién patrimonial del INT el 6 de noviembre
de 1979 cuando se constituy6 la Fundacién, fue adqui-
rida por SEPI en 2002 como paso previo a su privatiza-
cién en 2005.

A la Fundacién SEPI se destinaron 360 miles de
euros en 2004 para financiar su plan de actuacién en el
ejercicio. La aportacion, realizada el 29 de diciembre de
ese afio figuraba invertida al cierre del ejercicio 2004
por la Fundacién en el sistema de tesoreria INTERSEPI.

Entre los gastos extraordinarios trasladados a los
cuadros de financiacidn figuraban igualmente los gas-
tos de farmacia que anualmente gir6 INISAS, Compa-
fifa de Seguros y Reaseguros, S.A. por el personal jubi-
lado del INI, CETA'Y CETME, que se elevaron a 225
miles de euros en el periodo 2001-2004.

También como gastos extraordinarios se registraron
los 99 miles de euros abonados en 2004 al comprador
de Santa Barbara Sistemas, S.A. (SBS) por las indem-
nizaciones abonadas como complemento del periodo
de desempleo a 86 trabajadores que se incorporaron a
ALFACEL, S.A. en 1996. La indemnizacién, recogida
en el clausulado del contrato de compraventa de las
acciones de Santa Barbara, ascendié a 207 miles, de los
que 108 miles habian sido ya cobrados por SBS al eje-
cutar en 2002 el aval que garantizaba el empleo en
ALFACEL, S.A.

III.2 ORIGENES Y APLICACIONES DE FONDOS
POR OPERACIONES DE CARTERA

A 31 de diciembre de 2000, vendidas en buena parte
las participaciones en Sociedades procedentes de
Téneo, S.A, SEPI era titular de participaciones sociales
con un valor en libros de 412.372 millones de pesetas
(2.478.409 miles de euros) de los que 266.015 millones
de pesetas (1.598.783 miles de euros) correspondian a
participaciones adscritas en 1995 cuando se cred la
Sociedad y el resto a titulos incorporados en 1997 al
patrimonio de SEPI como consecuencia de la supresion
de la Agencia Industrial del Estado (AIE). De acuerdo
con los criterios establecidos en el R.D. Ley 5/1995, las
participaciones adscritas a la Sociedad en su fecha de
constitucién figuraban valoradas por el valor neto en
libros de las Entidades transferentes a la fecha de trans-
misién calculado sobre el balance de las Sociedades
a 31 de diciembre de 1994 e incorporando los resulta-
dos y movimientos patrimoniales habidos hasta la fecha
de la transmisién. Con igual criterio se valoraron las
acciones que se incorporaron como consecuencia de la
disolucién de Téneo, s.A. en 1996 y de la desaparicién
de 1a AIE en 1997, tomando como base los balances de
las sociedades transferidas a 31 de diciembre de 1995 y
1996, respectivamente, e incorporando los resultados
acumulados y los movimientos patrimoniales habidos
hasta las respectivas fechas de transmision, aunque
asigndndose como valor de transferencia el importe de
1 peseta a los titulos provenientes de la AIE con valores
negativos.

A partir de la entrada en vigor de la Ley 7/2001,
de 14 de mayo, de modificacién de la Ley del Patrimo-
nio del Estado, que atribuye al Gobierno las competen-
cias relacionadas con la reordenacién de las participa-
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ciones accionariales de titularidad estatal, se adscribieron
a SEPI mediante acuerdos de Consejo de Ministros las
acciones de catorce Sociedades anénimas de las que era
titular la Administracién General del Estado.

Por Acuerdo de Consejo de Ministros de 25 de mayo
de 2001 se adscribieron a SEPI las acciones de 11
Sociedades andnimas de las que era titular la Adminis-
tracion General del Estado, incluida la Sociedad Estatal
de Participaciones Patrimoniales, S.A. (SEPPa), cuya
disolucién por cesién global de sus activos y pasivos
a SEPI fue aprobada por Acuerdo de Consejo de Minis-
tros de 13 de julio de ese mismo afio, pasando SEPI a
tener también la condicién de Agente Gestor del proce-
so de privatizaciones de Empresas pertenecientes al
Grupo Patrimonio, funcién que habia desempefado la
Sociedad disuelta desde su creacién en junio de 1996.
Las participaciones transferidas se incorporaron al
balance de SEPI por 8§78.805 miles de euros, valor con-
table por el que, segtin el Acuerdo de Consejo de Minis-
tros en el que se autorizaron los traspasos, figuraban
anotados por el Estado los titulos; pero el valor de tras-
paso de SEPPa (72.877 miles de euros) correspondia a
su valor patrimonial a 31 de diciembre de 2000, no
incorporando los movimientos patrimoniales habidos
hasta el 25 de mayo de 2001 cuando se produjo el tras-
paso, a pesar de haber abonado SEPPa al Tesoro un
dividendo de 36.061 miles de euros el dia anterior a su
incorporacién al balance de SEPI. La disolucién
de SEPPa originé un ajuste en el fondo patrimonial
de SEPI de 31.862 miles en el que se recogi6 la diferen-
cia entre el valor de traspaso y el valor patrimonial que
se deducia del balance de esta Sociedad a 13 de sep-
tiembre de 2001, fecha de formalizacién del acuerdo de
disolucion y cesién global de sus activos y pasivos
a SEPI, aunque este ajuste deberia haberse practicado
en la misma fecha en la que se formaliz6 el traspaso de
esta participacion.

El 21 de febrero de 2003 y por acuerdo de Consejo
de Ministros se incorporaron a SEPI los titulos repre-
sentativos del 80 % del capital de titularidad de la
Administracién General del Estado de la Sociedad
Estatal de Caucién Agraria, S.A. (SAECA) y el 51 %
del capital de Mercados Centrales de Abastecimientos,
S.A. (MERCASA) y de la Empresa de Transformacién
Agraria, S.A. (TRAGSA) propiedad de la Administra-
cién General del Estado y del Fondo Espaiiol de
Garantia Agraria (FEGA). En el mismo acuerdo se
aprobo el traspaso a la Administracién General del
Estado de las acciones de titularidad de SEPI de
EXPASA Agricultura y Ganaderia, S.A. (EXPASA) y
Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENISA), la
primera incluida en el acuerdo de Consejo de Minis-
tros de 25 de mayo de 2001. Las acciones de MERCA-
SA, SAECA y TRAGSA se incorporaron a la cartera
de participaciones de SEPI por 114.300 miles de euros,
valor en libros de sus anteriores titulares.

La reordenacién acordada por Consejo de Ministros
de 25 de mayo de 2001 perseguia en primer lugar un

objetivo de estabilidad presupuestaria, desvinculandose
a las Sociedades transferidas de los Presupuestos Gene-
rales del Estado. Con este traspaso se trataba igualmen-
te de contribuir a la creaciéon de grupos homogéneos
especializados en formas especificas de gestién, reco-
nociendo a SEPI experiencia y capacidad en la gestién
de sociedades en reconversion o que precisasen ajustes
significativos en su capacidad y orientaciones, al mismo
tiempo que se destacaba la experiencia de la Direccién
General de Patrimonio del Estado en definir las pautas
de relacion con Sociedades instrumentales que ejecutan
politicas publicas o inmobiliarias, resaltdndose final-
mente la experiencia de SEPI en el disefio y ejecucion
de procesos de saneamiento y, en su caso, privatizacion.
Segtn la exposicién de motivos del Acuerdo de Conse-
jo de Ministros de 21 de febrero de 2003, el traspaso
a SEPI de MERCASA, TRAGSA y SAECA se funda-
mento en el cardcter comercial de estas Sociedades,
haciéndose prevalecer en el Acuerdo su condicién de
productoras de bienes y servicios en el mercado sobre
el cardcter instrumental que pudieran seguir ostentan-
do. No obstante, en el acuerdo se reconoce que serd
el MAPA el que seguird ostentando la tutela de MER-
CASA, TRAGSA y SAECA, manteniéndose en poder
del FEGA sendas participaciones en MERCASA y
TRAGSA del 49 y el 39 por ciento, respectivamente,
reteniendo el Estado espaiiol a su vez el 10 % del capi-
tal social de TRAGSA. El traspaso a SEPI del 51 % del
capital social de TRAGSA no ha afectado a su condi-
cién de medio propio instrumental de la Administra-
cién que le confiere el articulo 88 de la Ley 66/1997.
La relevancia de la funcién instrumental de EXPASA
(conservacién, mantenimiento y explotacion de la
yeguada de caballos cartujanos de su propiedad) sobre
su explotacién comercial justific la devolucién de esta
Empresa a la DGP en 2003, una vez concluido el proce-
so de desinversion de activos implantado por SEPI tras
la incorporacion a su cartera en 2001.

A 31 de diciembre de 2004 el balance de los traspa-
sos era positivo para SEPI, al haber ingresado 1.880.151
miles de euros en 2003 por las privatizaciones de la
Empresa Nacional de Autopistas, S.A. y de la Compaiifa
Trasmediterrdnea, S.A. y otros 4.672 miles por el tras-
paso a la Empresa Nacional del Uranio, S.A. del capital
social de la Empresa para la Gestién de Residuos Indus-
triales, S.A. (EMGRISA), ademas de otros 197.288
miles entre 2001 y 2004 por dividendos de las Empresas
transferidas, habiendo destinado aportaciones de capital
por 45.091 miles a dos de las Sociedades traspasadas en
2001 (ala Agencia Efe. S.A. y a MAYASA).

La privatizacion en 2003 de ENAUSA y TRASME-
DITERRANEA permiti6, ademds, que SEPI presentara
beneficios en ese ejercicio, al haberse realizado los titu-
los con un beneficio conjunto para SEPI de 1.439.908
miles de euros. También resultaron favorables para
SEPI desde el punto de vista de la consolidacion fiscal
los traspasos acordados en 2001 y 2003, al haber recu-
perado entre 2001 y 2004 de las Empresas de 1a DGP
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cuotas liquidas positivas por importe de 64.008 miles,
mientras que las cuotas fiscales abonadas por bases
imponibles negativas totalizaban 31.391 miles.

Aunque financieramente los traspasos hayan resul-
tado en conjunto positivos para SEPI, en relacién con
los objetivos perseguidos por ambas medidas, cabe
sefialar que la reordenacion de participaciones acciona-
riales de 2001 y la consiguiente desvinculacién de las
Sociedades transferidas de los Presupuestos Generales
del Estado tenfa una escasa repercusion en el objetivo
de estabilidad presupuestaria perseguido, ya que las
aportaciones de fondos realizadas por SEPI a dos de
las 11 Empresas adscritas en 2001 eran significativa-
mente inferiores a los ingresos que aportaron en su con-
junto a SEPI entre 2001 y 2004, no siendo suficientes
los recursos procedentes de estas Sociedades para otor-
gar a SEPI una estabilidad financiera a medio plazo sin
el apoyo de los Presupuestos Generales del Estado.
Ademas, desde una perspectiva econémica, resulta
cuestionable que la condicién comercial de MERCA-
SA, TRAGSA y SAECA haya de prevalecer sobre su
caracter de Sociedades instrumentales, criterio en el
que se basé la reordenacion de 2003, y que el propug-
nado caracter comercial de estas tres Empresas sea fun-
damento suficiente para su adscripcion a SEPI, tenien-
do en cuenta la composicion de su cartera que, como
indica el propio nombre de la Entidad Estatal, era fun-
damentalmente industrial.

Con arreglo a la naturaleza de sus respectivas activi-
dades, parece mds adecuado, al menos en el caso de
TRAGSA y de MERCASA, que el control accionarial
lo siguiese ostentando el Ministerio de Agricultura,
Pesca y Alimentacién al que se atribuye la tutela de
estas Sociedades (y del que TRAGSA es ademds medio
instrumental propio), habida cuenta de que ninguna de
estas dos Empresas, en atencién al cardcter instrumen-
tal que desempeifian, estd incluida en los planes de pri-
vatizacion que afectan al sector piblico empresarial.

Mais claro resulta el cardcter instrumental de la
Empresa Nacional de Innovacién, S.A. (ENISA), en
poder de SEPI, y de EXPASA Agricultura y Ganaderia,
S.A. (EXPASA), incluida entre las Empresas trasferi-
das a SEPI en 2001, traspasada la primera a la DGPE
en 2003 y devuelta al MAPA la segunda. Ademas, la
DGPE ostentaba ya en la fecha de traspaso el 76,60 %
del capital de ENISA frente al 13,22 % que mantenia
SEPI de la participacion que le correspondié en 1996
como consecuencia de la disoluciéon de TENEO, S.A.
En los dos ejercicios en los que formo parte de su carte-
ra, SEPI retir6 via dividendos 53.142 miles de euros del
patrimonio de EXPASA, importe que incluia tanto los
beneficios resultantes de la venta de activos que motivo
su traspaso a SEPI, como la totalidad de sus reservas de
libre disposicion.

A 31 de diciembre de 2004 la cartera de participa-
ciones de SEPI tenfa un valor neto contable de
1.605.774 miles de euros, de los que 834.313 miles
correspondian a participaciones adscritas en 1995

cuando se cred SEPI, 363.548 miles a titulos incorpora-
dos en 1997 a su patrimonio como consecuencia de la
supresion de la AIE y otros 407.913 miles a acciones de
la Administracién General del Estado y a suscripciones
efectuadas directamente por SEPL

En los cuadros de financiacion de 2001 y 2004 se
computaron unos origenes de fondos de 3.014.353
miles de euros por la enajenacion de inmovilizaciones
financieras, cifra en la que se incluyen 13.568 miles en
concepto de devolucién de ayudas efectuado por
HUNOSA en cumplimiento de la Decisién de la Comi-
sion Europea de 22 de mayo de 2002 relativa a Ayudas
de Estado. El desglose por afios y participaciones reali-
zadas de los ingresos percibidos por SEPI se recoge en
el Anexo VII de este Informe.

Los ingresos derivados de la venta de participacio-
nes sociales se concentraron en el ejercicio 2003, afio
en el que se recogieron unos origenes de fondos por
este concepto de 2.186.506 miles de euros y en el que
se realizaron, entre otros, los titulos de la Empresa
Nacional de Autopistas, S.A. (ENAUSA) por 1.621.165
miles y los de la Compaiiia Trasmediterranea, S.A. por
258.986 miles (ambas adscritas hasta el 25 de mayo
de 2001 a la Direccién General de Patrimonio del Esta-
do), asi como el capital social de MUSINI por el que
SEPI ingresé 297.378 miles. Destacan cuantitativa-
mente también las ventas en 2001 de Iberia, Lineas
Aéreas de Espafia, S.A. y de la Empresa Nacional de
Celulosas, S.A. por las que SEPI ingres6 492.408 miles
y 225.538 miles, respectivamente.

La venta de participaciones sociales comport6 para
SEPI un beneficio total de 995.887 miles de euros,
aunque s6lo en 2003 las realizaciones de titulos arro-
jaron un resultado positivo para SEPI. En 2001 SEPI
presentd por estas operaciones un resultado acumula-
do negativo de 554.785 miles, resultado al que contri-
buy6 fundamentalmente la privatizacién de Interin-
vest, S.A., por la que se registraron unas pérdidas de
413.694 miles, comportando la privatizacién de Santa
Barbara, Sistemas, S.A. unas pérdidas de 180.706
miles, perdiendo SEPI otros 75.187 miles en la venta
del 48,51 % del capital social de Iberia Lineas Aéreas
de Espaiia, S.A.

Por el contrario la privatizaciéon de ENCE, S.A. le
supuso un beneficio de 134.380 miles; y en 2003 la
venta del 100 % del capital social de la Empresa Nacio-
nal de Autopistas, S.A. (ENAUSA) y del 95.24 % de la
Compaiifa Trasmediterranea, S.A. origind unos benefi-
cios de 1.196.045 miles y 243.340 miles, respectiva-
mente, a los que se sumaron también los 118.293 miles
que generd la realizacién de 98,07 % del capital de
MUSINI S.A.

La privatizacion de IBERIA se llevé a cabo en 2001
mediante Oferta Publica de Venta de acciones (OPV),
manteniendo SEPI a 31 de diciembre de 2004 el 5,25 %
de su capital social. Mediante una OPV, se llevé a cabo
igualmente en 2001 la venta de aproximadamente
el 26 % del capital del Grupo Empresarial ENCE, S.A.,
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adjudicandose por procedimiento restringido otro 25 %
a un grupo estable de accionistas. Mediante concurso
restringido se realizaron en 2001 entre otras las partici-
paciones de SEPI en Santa Barbara, Sistemas, S.A.,
Interinvest, S.A. y Conversién Aluminio, S.A. En 2003
SEPI acept6 una Oferta Publica de Adquisicién de
acciones de la Compaiia Trasmediterrdnea, S.A.; y
vendié en ese ejercicio mediante procedimiento restrin-
gido sus participaciones en ENAUSA y MUSINI, S.A.

SEPI ha recogido en los cuadros de financiacién del
periodo 2001-2004 aplicaciones en inmovilizaciones
financieras por 6.573.063 miles de euros. De este
importe, 6.185.116 miles consistieron en aportaciones
patrimoniales de fondos a Empresas participadas,
habiendo colocado SEPI 300.000 miles en fondos de
inversion y destinado 87.947 miles a préstamos y otras
operaciones financieras a largo plazo. En los cuadros
de financiacién figuraban aplicados también desembol-
sos pendientes sobre acciones de Empresas del Grupo
por 187.269 miles.

II.2.1 Aportaciones de capital a Empresas del Grupo

SEPI aplic6 entre 2001 y 2004 como aportaciones
de capital a Empresas de su Grupo 6.271.782 miles de
euros: 3.529.954 miles en forma de ampliaciones de
capital, 2.675.364 miles para reintegros patrimoniales
y 65.682 miles por la compra de titulos, ademds de
otros 782 miles, importe en el que las pérdidas deriva-
das de la privatizacion de Interinvest, S.A. excedieron
del valor neto contable de esta participacion. Sélo en el
ejercicio 2001 se destinaron 4.665.745 miles a aporta-
ciones de capital a Empresas del Grupo, cifra que supe-
ra los 751.329 millones de pesetas (4.515.578 miles de
euros) que SEPI destin6 a Empresas del Grupo entre
1997 y 2000.

II.2.1.1 Ampliaciones de capital en Empresas del
Grupo

SEPI aplicé 3.529.954 miles de euros en ampliacio-
nes de capital a Empresas del Grupo entre 2001 y 2004,
cifra superior a los 543.953 millones de pesetas
(3.269.223 miles de euros) que se libraron entre 1997
y 2000. La mayor parte de las intervenciones se con-
centraron en el ejercicio 2001, en el que se aplicaron
3.062.935 miles, destinando SEPI otros 397.435 miles
en 2002, 37.019 miles en 2003 y 32.565 miles en 2004.

Las aportaciones de SEPI se destinaron con caricter
general a financiar compromisos laborales de las
Empresas del Grupo y en algunos casos a liquidar com-
promisos asumidos en procesos de privatizacién y s6lo
excepcionalmente a financiar operaciones corrientes de
las participadas.

Babcock & Wilcox Espaifiola, S.A. (BWE). SEPI
suscribié en 2001 una ampliacién de capital de 24.000
miles de euros de BWE, destinando otros 415.380
miles entre 2001 y 2004 a aportaciones para compensar

pérdidas de esta Sociedad, que en 2001 transmiti6 a
Babcock Borsing Espafia, S.A. sus ramas de actividad
viables para su privatizacion en ese mismo ejercicio. La
ampliacién de 2001 se acordé por SEPI, accionista
unico de la Sociedad, en Junta de 4 de junio en la que se
habia aprobado igualmente la reduccién del capital
social a cero para compensar pérdidas. Con igual finali-
dad se llevé a cabo en 2003 una reduccién en 23.940
miles del capital social de BWE. Pese a las aportacio-
nes para compensar pérdidas que SEPI realiz6 entre
2001 y 2004, la Sociedad presentaba un patrimonio
negativo a 31 de diciembre de los ejercicios 2001
a 2003, cerrando sin embargo el ejercicio 2004 (el
unico con resultado positivo) con unos fondos propios
de 7.455 miles. De acuerdo con los cuadros de finan-
ciacién de BWE, la mayor parte de las aportaciones
patrimoniales que realizéo SEPI entre 2001 y 2004 se
destinaron por la Sociedad a exteriorizar compromisos
de prejubilacién adquiridos en ejercicios anteriores y
otros compromisos laborales asumidos por la Empresa,
a liquidar compromisos asumidos en la privatizacion de
Babcock Borsig Espaifia, S.A. y a cancelar deuda finan-
ciera. BWE entré en 2001 en proceso de liquidacion
ordenada tras la venta en ese ejercicio de Babcock Bor-
sig Espafia, S.A. a Babcock Borsig Powe Gmbh por el
precio de 45.000 miles, venta que comportd para BWE
unas pérdidas de 96.535 miles.

Interinvest, S.A. En 2001 SEPI aplic6 433.303 miles
de euros en una ampliacién de capital que llevé a cabo
Interinvest, S.A., con anterioridad a la privatizacién en
ese mismo ejercicio de esta Sociedad de cartera, some-
tida a la legislacion argentina y principal accionista de
Aerolineas Argentinas, S.A. (ARSA). La ampliacién
de 409 millones de ddlares fue suscrita practicamente
en su totalidad por SEPI mediante la cesién de diecio-
cho lineas de crédito frente a ARSA por importe
de 294,9 millones de ddlares, junto con los intereses
que por importe de 18,7 millones de d6lares acumulaba
esta deuda, mds una aportacién dineraria de 95,2 millo-
nes de ddlares. La operacion fue autorizada el 10 de
noviembre de 2000 por el mismo Acuerdo de Consejo
de Ministros que aprob6 la compra en ese ejercicio de
las acciones de Interinvest, S.A. a Andes Holding, B.V.,
Sociedad constituida de acuerdo con la legislacién
holandesa a la que se traspasaron las participaciones de
Iberia, Lineas Aéreas de Espafia S.A. en estas dos Com-
paiifas argentinas. SEPI realiz6 también en 2001 dos
reintegros patrimoniales en Interinvest, S.A. que corres-
pondian a sendos aportes irrevocables de 478,5 millo-
nes de dodlares. El primero de 50,5 millones de ddlares
mediante la aportacién de un pagaré emitido en 1998 a
favor de Andes Holdign, B.V. con motivo de la compra
por INTERINVEST del 20 % del capital social de
ARSA por importe de 46,4 millones de ddlares que
acumulaba intereses por 4,1 millones. En la misma
fecha que se elevo a publico el contrato de venta de las
acciones de INTERINVEST, SEPI realizé un segundo
aporte irrevocable de 428 millones de ddlares en esta
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Empresa por los desembolsos de fondos que el contrato
exigia. La venta de INTERINVEST se cerrdé por un
délar americano, registrando SEPI unas pérdidas
de 416.476 miles de euros. No obstante, como el valor
contable de esta participacion era de 413.694 miles
(una vez deducidas provisiones por 606.538 miles de
euros) en el cuadro de financiacién de 2001 se recogio
una aplicacion de cartera de 782 miles, suma en la que
la cifra de pérdidas totales superaba el valor en libros
de la participacidn.

AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A. SEPI suscribi6 en
2001 tres ampliaciones de capital de AHV-ENSIDESA
CAPITAL, S.A., de 6 miles de euros cada una, con pri-
mas de emisién que sumaban 1.038.011 miles. Estas
tres aportaciones de capital, asi como otros 78.420
miles transferidos por SEPI entre 2001 y 2002 para
compensar pérdidas, forman parte de las ayudas apro-
badas por la Comisién de las Comunidades Europeas
para financiar las medidas de reestructuracién incluidas
en el Plan de Competitividad de 1993 de las Empresas
del Grupo Altos Hornos de Vizcaya, S.A. y de Empresa
Nacional Siderurgica, S.A. De acuerdo con las previ-
siones del Plan de Competitividad, AHV-ENSIDESA
CAPITAL, S.A. se encontraba en proceso de liquida-
cién ordenada desde que en 1995 sus Sociedades
dependientes AHV y ENSIDESA adscribieran a Acera-
lia Corporacién Siderurgica, S.A. sus ramas de activi-
dad viables. A 31 de diciembre de 2002, AHV-ENSI-
DESA CAPITAL, S.A. habia destinado tanto el importe
de las primas de emisién como los reintegros patrimo-
niales recibidos de su accionista a compensar las pérdi-
das acumuladas al cierre del ejercicio 2001, finalidad
que tuvo asimismo la reduccién de capital de 224.873
miles que llevé a cabo en 2001, ejercicio en el que, en
el contexto del Plan de Competitividad de 1993, AHV-
ENSIDESA CAPITAL, S.A. dot6é una provision
de 1.054.556 miles como consecuencia de las amplia-
ciones de capital con prima de emisién que llevé a cabo
en AHV y en ENSIDESA para financiar compromisos
laborales asumidos por las Sociedades dependientes
con personal no productivo. Las acciones de AHV-
ENSIDESA CAPITAL, S.A., que a 31 de diciembre
de 2002 presentaba unos fondos propios positivos, fue-
ron transferidas por SEPI a COFIVACASA el 22 de
julio de 2002.

ACENOR, S.A. SEPI suscribi6 igualmente en 2001
dos ampliaciones de capital de ACENOR, S.A. de 6
miles de euros cada una, la primera con una prima de
emision de 226.896 miles y la segunda con prima de
emisién de 6.659 miles. Ambas intervenciones finan-
cieras formaban parte del conjunto de aportaciones
aprobadas por la Comision de las Comunidades Euro-
peas para financiar el Plan Estratégico de SIDENOR,
S.A., ala que ACENOR traspas6 en 1994 sus activos
operativos y buena parte de sus pasivos. El importe de
las primas de emisién, incluidos 258 miles de una
ampliacion del ejercicio 2000 pendiente de aplicacion,
al igual que otros 6.651 procedentes de reservas volun-

tarias, se destinaron por ACENOR en 2001 a financiar
pagos con el personal pasivo por 240.464 miles:
231.160 miles mediante exteriorizacién de compromi-
sos y 9.304 miles por pagos directos. Las acciones de
ACENOR, industrialmente inactiva desde 1994 se tras-
mitieron por SEPI a COFIVACASA el 22 de julio
de 2002.

Hulleras del Norte, S.A. (HUNOSA). SEPI aplicé
1.442.716 miles de euros en la suscripcién de dos
ampliaciones de capital con prima de emisién de accio-
nes que llevé a cabo HUNOSA en los ejercicios 2001
y 2002, la primera por importe de 18 miles y prima de
emision de 1.128.322 miles y la segunda por 12 miles y
prima de emision de 314.364 miles. Ademads destind
otros 1.205.809 miles para compensar pérdidas
de HUNOSA. De acuerdo con lo previsto en la
Ley 66/1997, de 30 de diciembre, HUNOSA aplicé el
importe de ambas primas (1.442.686 miles) a pagar
compromisos asumidos con personal no productivo,
finalidad a la que destiné igualmente 472.127 miles de
las aportaciones recibidas de su accionista para com-
pensar pérdidas. Desde 1992 HUNOSA ha llevado a
cabo un proceso de prejubilaciones y jubilaciones anti-
cipadas con objeto de reducir su plantilla de acuerdo a
lo previsto en los sucesivos Planes de Empresa
1991/1993, 1994/1997, 1998/2001 y 2002/2005. Por
convenio colectivo, HUNOSA viene obligada a realizar
suministros de carbdn en determinadas circunstancias a
su personal activo, al jubilado y a otro personal pasivo.
Desde 1999 se han ido exteriorizando los compromisos
laborales de acuerdo con las directrices marcadas por
SEPI. Del importe total de 1.914.813 miles que se cargd
areservas entre 2001 y 2004 por compromisos laborales
con personal no productivo, 1.845.497 correspondian a
la exteriorizacién de los compromisos asumidos en los
Planes de Empresa 1998/2001 y 2002/2005 y los 69.316
miles restantes a pagos corrientes, finalidad a la que
dedicé en 2005 otros 298.814 miles de la aportacién
para compensar pérdidas que recibié de SEPI en 2004.
HUNOSA, que presentaba un patrimonio positivo en las
cuentas anuales de los cuatro ejercicios, incurrié en pér-
didas entre 2001 y 2004 por importe de 414.726 miles
que correspondian fundamentalmente a operaciones de
explotacion, aunque compensadas en parte por los bene-
ficios derivados de las compensaciones recibidas de
SEPI como consecuencia de la consolidacion fiscal del
Grupo HUNOSA, destiné la mayor parte del importe
recibido de su accionista para compensar pérdidas a
exteriorizar compromisos laborales del personal no pro-
ductivo y en menor medida a financiar sus operaciones
corrientes y a cancelar deuda a largo plazo con Entida-
des financieras.

IZAR Construcciones Navales, S.A. (IZAR). Con
objeto de completar la exteriorizacién de los compro-
misos sociales del personal pasivo asumidos antes del
afio 2000 por la entonces denominada Empresa Nacio-
nal Bazdn de Construcciones Navales Militares, S.A.
(BAZAN), SEPI suscribié en 2001 y en 2002 dos
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ampliaciones de capital de IZAR, de 6 miles de euros
cada una, la primera con una prima de emisién
de 105.171 miles y la segunda con una prima de 50.000
miles. De acuerdo con las previsiones contenidas en la
Ley 66/1997, el importe de ambas primas figuraba
completamente aplicado al cierre del ejercicio 2003 a
su finalidad de exteriorizacién, actualizacién y regula-
rizacién de obligaciones sociales de personal no pro-
ductivo, finalidad a la que se destinaron también otros
12.700 miles en 2003 con cargo a gastos extraordina-
rios. Ambas ampliaciones de capital se sumaron a otras
tres que BAZAN llevé a cabo entre 1999 y 2000, cuyas
primas de emisién, por un importe total de 121.700
millones de pesetas (731.432 miles de euros), tuvieron
el mismo destino que las emitidas entre 2001 y 2002.
La Sociedad ha financiado en buena medida sus opera-
ciones y las inversiones realizadas con la ampliacién de
capital de 122.500 millones de pesetas (736.240 miles
de euros) que realizé el 28 de julio de 2000, completa-
mente aplicada a finales del ejercicio 2003. Como con-
secuencia de las pérdidas incurridas, los fondos propios
de IZAR se redujeron de 735.500 a 358.107 miles
desde el 31 de diciembre de 2000 hasta la misma fecha
del ejercicio 2003. A 31 de diciembre de 2004, como
consecuencia del efecto econémico que en el resultado
del ejercicio 2004 tuvo la resolucién finalmente adver-
sa para la Sociedad de los expedientes abiertos por la
Comision Europea sobre aportaciones recibidas de su
accionista, IZAR estaba incursa en causa legal de diso-
lucién con arreglo a lo dispuesto en el articulo 260.1.4°
de la Ley de Sociedades Anénimas, al presentar unos
fondos propios negativos de 2.242.887 miles. Para
hacer frente a la restitucién de fondos la Sociedad hubo
de dotar en 2004 una provision de 1.249.106 miles de
euros, viéndose obligada igualmente a negociar un
expediente de regulacion de empleo, que fue aprobado
por la autoridad laboral el mes de marzo de 2005, cuyo
coste estimado de 947.178 miles se cargd, también, al
resultado extraordinario del ejercicio 2004. EI 25 de
febrero de 2005 el Consejo de Administracién de SEPI
aprobo la disolucién y liquidacién de IZAR Construc-
ciones Navales, S.A., tras acordar la Junta General
Extraordinaria y Universal de accionistas de la Socie-
dad el 17 de diciembre de 2004 la segregacién de su
rama de actividad militar y su aportacién a una nueva
Sociedad, New IZAR, S.L. (posteriormente denomina-
da Navantia, S.L.)

SEPI Desarrollo Empresarial, S.A. (SEPIDES).
SEPI adquirié en 2002 por 79 miles de euros a Altos
Hornos de Vizcaya, S.A. el 100 % del capital social de
Oficina de Dinamizacion de Actividades, S.A., que
pasé a denominarse SEPI Desarrollo Empresarial, S.A.
El traspaso de acciones se produjo con unas pérdidas
para AHV de 47 miles. Con un capital social de 150
miles, SEPIDES llev6 a cabo en 2002 una ampliacién
de capital de 105.769 miles, que fue suscrita por SEPI
en su totalidad, desembolsando en ese ejercicio el 25 %
de la ampliacién (26.442 miles) y el otro 75 % (79.327

miles) en los cuatro ejercicios siguientes. El importe
librado por SEPI figuraba integramente aplicado a 31
de diciembre de 2006 en inmovilizaciones financieras,
en las que SEPIDES habia invertido a esa fecha 111.540
miles. SEPIDES, ademads de adquirir a SEPI por 15.814
miles en 2002 las participaciones que ésta ostentaba en
SODICAMAN, S.A., SODIEX, S.A. y SODIAR, S.A.
e invertir 318 miles en una filial de capital riesgo, invir-
tié con caracter temporal 43.647 miles en participacio-
nes de Empresas asociadas, habiendo destinado a crédi-
tos participativos y otros créditos 49.936 miles y 1.825
miles a fondos de capital riesgo. Al cierre del ejercicio
2006 el saldo de las inversiones financieras a largo
plazo de SEPIDES era de 8§7.531 miles, neto de provi-
siones por importe de 8.435 miles; y habia vendido par-
ticipaciones por importe de 7.918 miles con un benefi-
cio de 1.229 miles y reembolsado o traspasado a corto
plazo créditos por otros 7.657 miles.

II1.2.1.2 Adquisiciones de titulos

SEPI aplicé 65.682 miles de euros entre 2001
y 2004 en adquisiciones de titulos de Empresas del
Grupo.

Adquisicion de titulos de Musini, S.A. de Seguros y
Reaseguros (MUSINI).

Entre 2002 y 2003 SEPI invirti6 260 miles de euros
en la compra de titulos de MUSINI que representaban
el 0,15 % de su capital social y que se sumaron a los
26.630 millones de pesetas (160.047 miles de euros)
que pagd por el 97,93 % adquirido entre 1997 y 2000 a
Sociedades tanto de capital publico como privado.
Entre las aplicaciones de fondos de 2003 figuraban
otros 18.778 miles que se imputaron como mayor coste
de una parte de las acciones de MUSINI adquiridas al
entonces Grupo Repsol, S.A. (actualmente Repsol,
YPF, S.A.) y a otras Sociedades de capital integramente
privado.

En 2002 se pagaron 13 miles de euros por la compra
de 349 titulos de MUSINI a las UTES AUXINI-
TORREASCO y Aropal (OHL-ACS). La compra a
estas dos UTES, también de capital enteramente priva-
do, se realiz6 a 35,73 euros la accidn, con arreglo al
valor tedrico contable de MUSINI a 31 de diciembre
de 2001. En 2003 SEPI invirti6 otros 247 miles en la
compra de 6.906 titulos de MUSINI a Andes Holding,
B.V. (268 acciones), a Aeropuertos Nacionales y Nave-
gacion Aérea (5.056 acciones) y a Desarrollo de Opera-
ciones Mineras, S.A. (1.582 titulos). Las compras de
titulos de 2003 se llevaron a cabo también a 35,73 euros
por titulo.

En diciembre de 2003 SEPI vendié a MAPFRE
Caja Madrid Holding las 4.903.622 acciones que poseia
de MUSINI, que representaban el 98,0724 % de su
capital social por 298.487 miles de euros, a razén
de 60,87 euros por titulo. SEPI dio de baja el coste por
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el que figuraba registrada la participacién de MUSINI
(179.085 miles), reconociendo un beneficio por la
venta de 119.402 miles, que se redujo a 118.293 miles
como consecuencia de los 1.109 miles de gastos rela-
cionados directamente con dicha operacién que figura-
ban imputados al cierre del ejercicio 2003, computando
en el cuadro de financiacién unos origenes de fondos
por la enajenacién de la participacién de 297.378 miles.

Aunque, de acuerdo con lo estipulado en los res-
pectivos contratos de compraventa, el precio que
habia pagado SEPI por las acciones de MUSINI debia
completarse en todos los casos con las plusvalias netas
que resultaran de su posterior privatizaciéon, SEPI no
tenfa registrada a 31 de diciembre de 2004 la mayor
parte del importe de la deuda contraida con los ante-
riores accionistas de MUSINI por las plusvalias que
gener6 la venta de la Sociedad, importe que tampoco
se traslad6 al resultado registrado por la privatizacion.
A 31 de diciembre de 2004 SEPI sélo habia liquidado
con AESA y con SERVIFINANZAS, S.A. (filial de
MUSINI), a las que en 1999 aboné 3.302 millones de
pesetas (19.846 miles de euros) por las plusvalias que
se atribuyeron a las 573.080 acciones que SEPI les
compr6 en 1997 con arreglo a un precio de 10.000
pesetas (60,10 euros) por titulo, precio definitivo en el
caso de AESA.

El importe dado de baja de la cartera de SEPI en
diciembre de 2003 recogia fundamentalmente el coste
de adquisicién de las acciones vendidas, a precios que
oscilaban entre las 4.238 pesetas (25.47 euros) por titu-
lo que se pagaron en 1997 y 1998 y las 6.474 pesetas
(38,91 euros) abonadas en 1999 y 2000 6 los 35,73
euros pagados en 2002 y 2003. En diciembre de 2003,
en el asiento en el que se registrd la enajenacion de titu-
los de MUSINI, SEPI imputé 18.778 miles como
mayor coste de las acciones vendidas, reconociendo
una obligacién de igual importe en el pasivo de su
balance de situacién, fundamentalmente con el Grupo
REPSOL, que figuraba a 31 de diciembre de 2003 con
un saldo acreedor de 18.256 miles por la venta de titu-
los de MUSINI.

SEPI no ha aportado el detalle de las obligaciones
reconocidas en 2003, habiendo librado al cierre del
ejercicio 2004 s6lo 51 miles del importe de 18.778
miles activado en 2003, pese a figurar entre las aplica-
ciones de fondos de ese ejercicio, al haberse opuesto
tanto las Sociedades del Grupo REPSOL como el resto
de antiguos accionistas de MUSINI a la liquidacién que
practicé la Sociedad Estatal; aunque, de acuerdo con la
informacién que figura en la Memoria de 2005 en ese
ejercicio se habria constituido una provision para esta
contingencia en la cuenta de Provisiones para Riesgos
y Gastos, de la que se habria aplicado entre 2006 y 2007
segin las Memorias de ambos ejercicios 62.523 miles.
Con arreglo a la informacién facilitada por SEPI, la
compensacion total ascenderia a 88.552 miles, de los
que se habrian pagado 82.804 miles.

Entre 1999 y 2000 SEPI invirti6 7.894 millones de
pesetas (47.443 miles de euros) en la compra
del 24,39 % del capital social de MUSINI a Sociedades
y Fondos de Pensiones del Grupo REPSOL, de capital
enteramente privado, operaciones que fueron autoriza-
da por el Consejo de Administracién de SEPI de 29 de
julio de 1999. SEPI pag6 6.474 pesetas por titulo (38,91
euros), comprometiéndose a abonar la diferencia neta
que resultara de la desinversién posterior, descontados
los gastos financieros, fiscales y de cualquier naturale-
za incurridos por SEPI hasta la fecha de privatizacién.
En las escrituras de compraventa, que se formalizaron
entre el 9 de diciembre de 1999 y 25 de enero de 2000,
se incluy¢ la aplicacion de gastos financieros hasta la
fecha de la privatizacidn, calculados sobre el precio de
la compraventa y sobre los gastos de mantenimiento y
venta a terceros incurridos por SEPI, aunque en estos
contratos no se recogio la aplicacién de intereses por la
demora en que pudiera incurrir SEPI en la liquidaciéon
de las plusvalias netas a las que fueran acreedoras las
Sociedades vendedoras. Estas condiciones financieras
no se impusieron en 2002 a las UTES AUXINI-
TORREASCO y Aropal (OHL-ACS), con capitales
también integramente privados, en la compra de titulos
de MUSINI, no incluyéndose tampoco cldusula de
compensacion alguna en las escrituras en las que se for-
malizaron ambas operaciones de compraventa.

Resulta razonable que se incluyera una cldusula de
intereses en los contratos de compraventa de acciones
de MUSINI para garantizar la neutralidad financiera
para SEPI de los acuerdos alcanzados con el Grupo
REPSOL entre el 9 de diciembre de 1999 y 25 de enero
de 2000, ya que suponian operaciones de financiacidn
publica a Sociedades de capital privado al habérseles
anticipado parte del precio de venta de las acciones de
MUSINI con anterioridad de su traspaso a terceros, cir-
cunstancia que ya se puso de manifiesto en la fiscaliza-
cién anteriormente realizada por el Tribunal. En los
acuerdos alcanzados con Empresas publicas no se
incluy6 una cldusula de esta indole, sin que se previera
tampoco en estas contrataciones el cobro de intereses
por SEPI en el caso de que la Sociedad vendedora fuera
privatizada con anterioridad a la enajenacion por SEPI
de las acciones de MUSINI. Aunque ha de tenerse en
cuenta que en ninguno de los contratos de compraventa
formalizados se incluy6 cautela alguna en relacién con
el cobro de dividendos por las acciones de MUSINI,
por lo que la cifra de intereses a favor de SEPI deberia
haberse condicionado a la remuneracion de la inmovili-
zacién financiera realizada que pudiera obtener la
Sociedad Estatal, via dividendos.

Aunque la privatizacién de MUSINI no se cerré
hasta diciembre de 2003, ninguna de las Sociedades del
Grupo REPSOL ejerci6 antes del 30 de noviembre
de 2001 el derecho de recompra que, con arreglo a la
prérroga de un afio que se habilitd para su ejercicio, le
otorgaban los contratos de compraventa en el supuesto
de que la venta de las acciones de MUSINI a un tercero
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no se hubiera llevado a cabo el 30 de octubre de 2000,
transmisién que habia de realizarse al precio de enaje-
nacién maés los gastos de cualquier naturaleza incluyen-
do financieros y fiscales en que SEPI hubiese incurrido
desde la adquisicion hasta el momento de la recompra.

A 31 de diciembre de 2004, SEPI no habia recogido
en su contabilidad los ingresos financieros que con arre-
glo a los contratos firmados con las Sociedades del
Grupo REPSOL le corresponderian. En cambio, con
cargo a los resultados de los ejercicios 1997 a 2002,
entre 1998 y 2003 SEPI ingres6 dividendos de MUSINI
por importe de 47.722 miles de euros, de los que 7.026
miles corresponderian a la participacién adquirida al
Grupo REPSOL, obteniendo una rentabilidad anual
minina en esos ejercicios del 4 % sobre toda la inmovili-
zacioén financiera realizada.

En relacién con la liquidacién de las obligaciones
asumidas por SEPI en los contratos de compraventa,
SEPI ha manifestado que los términos para el cdlculo
del ajuste del precio pactado fueron objeto de distintas
interpretaciones por parte de SEPI y de REPSOL vy el
resto de antiguos accionistas. En el caso del Grupo
REPSOL las discrepancias partian de que éste entendia
tener derecho a ser compensado también por la totali-
dad de los dividendos cobrados por SEPI hasta la venta
de las acciones de MUSINI en diciembre de 2003. En
el caso de las otras Sociedades vendedoras (principal-
mente Empresas del Grupo de SEPI) las discrepancias
estuvieron marcadas fundamentalmente por el tiempo
transcurrido entre la fecha de realizacién de estas com-
praventas y la posterior privatizacién de MUSINI. En
las distintas escrituras se establecié a favor de las
Sociedades vendedoras un mecanismo de ajuste por el
que se trasladaban las plusvalias que se pudieran obte-
ner en funcién del fondo de comercio que se determina-
se, minorado por el prorrateo de los gastos que se deri-
vasen del proceso. Pero mientras los antiguos
accionistas exigian la plusvalia entendida como dife-
rencia entre lo obtenido por SEPI del comprador de
MUSINI y lo recibido por ellos, SEPI aplicaba el con-
cepto de fondo comercio contable, entendido como
diferencia entre el precio de venta a un tercero y el
valor tedrico de la Compaiiia en el momento de esta
venta, habida cuenta que el precio que se habia pagado
a las Sociedades era el valor tedrico contable de la
Sociedad matriz MUSINI, S.A. a fin del ejercicio ante-
rior a la compra.

Si, con arreglo a lo manifestado por SEPI, la privati-
zacion se hubiera realizado de forma inmediata, la
compensacion establecida con los antiguos accionistas
de MUSINI no habria presentado diferencias de crite-
rio a juicio de SEPI, pues el concepto de plusvalia
(diferencia entre el precio de venta a un tercero y de
compra a las Sociedades accionistas) hubiese coincidi-
do practicamente con el concepto contable de fondo de
comercio. El tiempo transcurrido entre las operaciones
de compra y la venta a un tercero dio lugar a que los
resultados derivados de la aplicacién de uno u otro cri-

terio fueran significativamente distintos. Las discrepan-
cias con los antiguos accionistas de MUSINI se cerra-
ron con un acuerdo transaccional, habiéndose alcanzado
acuerdos igualmente con las Sociedades del Grupo
REPSOL. Los puntos esenciales de estos acuerdos fue-
ron los siguientes:

SEPI reconocié a REPSOL la parte del dividendo a
cuenta que MUSINI reparti6 a finales de 1999 que
correspondia a la participacion adquirida en 1999, as{
como las 2/3 partes del dividendo ordinario de 1999
que se pagd en 2000 correspondiente a la totalidad de
las acciones adquiridas al Grupo entre el 9 de diciem-
bre de 1999 y el 25 de enero de 2000. El traslado del
dividendo a cuenta se justifica por SEPI por tratarse de
un dividendo motivado por el excelente resultado pre-
sentado por MUSINI en 1999 y porque de no haberse
distribuido los fondos propios de MUSINI en diciem-
bre de 2003 hubiesen sido superiores y por tanto la
compensacion hubiese resultado mayor. Ademas las
Empresas del Grupo REPSOL que vendieron las accio-
nes en 2000 percibieron dicho dividendo, siendo el pre-
cio de transferencia de los titulos el mismo para todas
las Empresas de REPSOL. La asignacién a REPSOL
de las 2/3 partes del dividendo ordinario de 1999 que se
repartié en 2000 se justifica por SEPI por el hecho de
haber sido REPSOL accionista de MUSINI la préctica
totalidad del ejercicio 1999. Sin embargo, aunque
resulte razonable que se asignase a las Sociedades ven-
dedoras del Grupo REPSOL la totalidad del dividendo
de 1999 como remuneracién de la inmovilizacién
financiera que hasta finales de ese ejercicio y principio
del siguiente mantuvo en el capital social de MUSINI,
SEPI adquiri6 los titulos en poder de REPSOL con
arreglo al valor tedrico del Grupo MUSINI a 31 de
agosto de 1999, fecha en la que no se habia pagado el
dividendo a cuenta (ni obviamente el que se repartié
en 2000) cuyos importes formaban parte por tanto del
patrimonio de MUSINI sobre el que se establecid el
precio de compra, por lo que resulta cuestionable la
procedencia de una compensacidn posterior por este
concepto.

SEPI acord6 también pagar al Grupo REPSOL los
intereses desde diciembre de 2003 hasta el 31 de julio
de 2006 en atencién a que la compensacién debia
haberse realizado en diciembre de 2003. De acuerdo
con el detalle facilitado por SEPI, las compensaciones
al Grupo REPSOL se elevarian en total a 23.439 miles
de euros, a razén de 19,23 euros por cada una de
las 1.212.344 acciones de MUSINI adquiridas en 1999
y 17,25 euros por cada una de las 7.257 acciones adqui-
ridas en 2000.

En el acuerdo transaccional alcanzado con el resto de
antiguos accionistas de MUSINI, éstos aceptaron final-
mente que la compensacidn se realizase por la diferencia
entre el valor tedrico en el momento de la venta en 2003
de la Sociedad matriz MUSINI, S.A. (incluyendo todas
sus filiales menos MUSINI VIDA, S.A.) y el valor tedri-
co de MUSINI, S.A. a la fecha de cierre del ejerci-
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cio 1996. En el acuerdo las partes renunciaron a tomar
como referencia del valor de venta los 60,87 euros por
accién abonados por el comprador de MUSINI en
diciembre de 2003, que correspondia al precio de venta
del Grupo consolidado, al estar referenciado el precio
que pagd SEPI al valor tedrico contable de las acciones
de MUSINI, S.A. como Sociedad matriz. Cuando SEPI
adquirié los titulos de MUSINI en poder de Empresas de
su Grupo, las tinicas Sociedades relevantes del Grupo
MUSINI eran la matriz y en menor medida MUSINI
VIDA, S.A., lo que también era aplicable en 2003; pero
entre 1997 y 2003 MUSINI VIDA experimento6 un creci-
miento muy relevante como consecuencia fundamental-
mente de su participacion en la exteriorizacién de los
compromisos laborales de las Empresas del Grupo SEPI.
En atencidn a esta circunstancia los antiguos accionistas
de MUSINI aceptaron asignar a SEPI en la liquidacién
el valor de MUSINI VIDA.

En contrapartida SEPI reconocié a los antiguos
mutualistas de MUSINI 5,37 euros por accién por las
plusvalias latentes atribuibles a una serie de activos que
MUSINI tenfa en cartera en el momento de la venta de
acuerdo con la valoracidn realizada por una Empresa
auditora. SEPI también les asigné los dividendos a
cuenta que se pagaron en 1999 en razén a su excepcio-
nalidad y a que de no haberse distribuido los fondos
propios de MUSINI en diciembre de 2003 hubieran sido
superiores. Finalmente SEPI reconocid el pago de 1,29
euros por accion en concepto de intereses de demora.

De ultimarse la liquidacién con los antiguos mutua-
lista de MUSINI en los términos acordados, el beneficio
que para SEPI resulte de la privatizacion de esta Empre-
sa podria cifrarse en 29.741 miles de euros, una vez des-
contados los 88.552 miles a los que ascenderian las
compensaciones posteriores a la venta de sus acciones
en 2003 segtn el detalle facilitado por SEPI. Del benefi-
cio obtenido, 2.231 miles corresponderian a los titulos
asignados a SEPI en 1997, con posterioridad a que se
llevara a cabo la transformacién en Sociedad Anénima
de Musini, Sociedad Mutual de Seguros y Reaseguros a
Prima Fija y a los que se incorporaron a su cartera como
consecuencia de la extincién de la Agencia Industrial
del Estado (AIE). En el detalle anexo a la escritura de
transformacién de 31 de marzo de 1997, consta que a
SEPI le correspondieron 36.711 acciones de MUSINI y
a la AIE otros 73 titulos, que no fueron objeto de anota-
ci6n alguna con arreglo al valor tedrico de los titulos en
la cuenta del Inmovilizado Financiero en la que se reco-
gi6 el coste de esta participacion, ademds de un reinte-
gro patrimonial de 96 millones de pesetas (577 miles de
euros), que formaba parte del importe consignado por
Recursos obtenidos por las operaciones en el cuadro de
financiacién de 1997.

Adquisicién de Quimica del Estroncio, S.A. (QSr)

SEPI invirtié 10.421 miles de euros en la compra
en 2002 a Minas de Almadén y Arrayanes, S.A.

(MAYASA) del 51 % del capital social de Quimica del
Estroncio, S.A. La operacion de compra se autoriz6 por
el Consejo de Administracién de SEPI el 25 de enero
de 2002 por el valor nominal de los titulos, cerrindose
el 24 de abril de 2002, fecha en la que igualmente se
elevo a publica. En ese mismo ejercicio SEPI vendi6 a
la Entidad privada FERTIBERIA, S.A. el 2 % del capi-
tal social de QSr por su valor en libros, el mismo por el
que fue adquirido a MAYASA, computando en el cua-
dro de financiacién unos origenes de fondos de 337
miles, al haber imputado a esta venta los 72 miles a los
que ascendieron los gastos de valoracién de QSr y otros
gastos relacionados con la operacién.

La privatizacién de la participacion publica en Qui-
mica del Estroncio, S.A. se habia iniciado con anterio-
ridad a su traspaso a SEPI, habiendo autorizado el Con-
sejo de Administraciéon de SEPI en su reunién de 5 de
noviembre de 2001 la suscripcién del 49 % de la
ampliacidn de capital a realizar por QSr, formalmente
en suspension de pagos desde mayo de 2001. En linea
con esa autorizacion, el 6 de noviembre de 2001 SEPI y
MAYASA firmaron con FERTIBERIA, S.A. un contra-
to de compraventa a término de las acciones de QSr,
acordando convocar una Junta General para reducir el
capital social con objeto de absorber las pérdidas acu-
muladas por QSr y llevar a cabo una ampliacién
de 20.434 miles de euros. MAYASA debia suscribir
el 49 % y FERTIBERIA elevar su participacién del 25
al 51 por ciento en el caso de que los otros dos accio-
nistas no acudieran a la ampliacién, manifestando FER-
TIBERIA su voluntad de adquirir la totalidad de la par-
ticipacion publica en QSr y MAYASA su intencién de
vendérsela, venciendo el término al que se sujetd la
compraventa el tercer mes siguiente a la fecha de apro-
bacién de las cuentas de QSr correspondientes al ejerci-
cio 2003. No obstante, tras la celebracion el 29 de
noviembre de 2001 de la Junta General de Accionistas
de Quimica del Estroncio, S.A., MAYASA suscribi6
el 51 % de la ampliacién el 8 de enero de 2002 y FER-
TIBERIA el 49 % restante, firmando SEPI y MAYASA
con FERTIBERIA el 21 de febrero de 2002 un acuerdo
de modificacién del contrato de 6 de noviembre de 2001
en el que se mantuvieron las condiciones comerciales
especiales entre QSr y FERTIBERIA, pero se dejaron
sin efecto las estipulaciones relativas a la compraventa
de titulos.

SEPI perdié finalmente en 2002 el control mayorita-
rio de Quimica del Estroncio, S.A., tras autorizar el
Consejo de Ministros, por Acuerdo de 22 de noviembre
de 2002, la venta a FERTIBERIA del 51 % del capital
social de QSr con arreglo a las condiciones que se reco-
gieron en un nuevo contrato firmado con FERTIBERIA
el 29 de julio de 2002. En virtud del contrato, elevado a
escritura publica el 18 de diciembre de 2002, se llevé a
cabo el traspaso de 409 acciones representativas de
aproximadamente el 2 % del capital social de QSr, por
su valor nominal de 1.000 euros por titulo, con un
importe total de 409 miles de euros. En el contrato se
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acordd también la venta a término de las 10.012 accio-
nes restantes en poder de SEPI que representaban a su
vez el 49 % del capital social de QSr, venciendo dicho
término el tltimo dia del tercer mes desde la fecha de
aprobacién de las cuentas correspondientes a 2003 o,
en su defecto, el 30 de septiembre de 2004. En el con-
trato se establecié asimismo que el precio del 49 % del
capital social de QSr habria de ser el equivalente al que
resultase de aplicar proporcionalmente a dicha partici-
pacién el valor neto patrimonial establecido en las
cuentas anuales de 2003 certificado por un auditor y si
éste fuera cero o negativo, la venta del 49 % se realiza-
ria por el precio de un euro. En el caso de que la Junta
General no aprobase las cuentas citadas el valor neto
patrimonial debia establecerse por el auditor antes
del 30 de septiembre de 2004. El 11 de noviembre
de 2002, con anterioridad a la formalizacion de la com-
praventa, las partes establecieron un «Addendum» al
contrato de 29 de julio de 2002 en el que acordaron
encargar una «fairness opinion» a una Entidad indepen-
diente sobre la certificacién a emitir para determinar el
valor de transmision de las acciones segun lo estipula-
do en el contrato de compraventa y sobre la gestion de
la Compaiiia en el periodo comprendido desde la firma
del contrato hasta el momento en que se produjese el
traspaso efectivo del 49 % de su capital social, repar-
tiéndose los gastos entre las partes al 50 %.

Pese a que tanto el contrato de 6 de noviembre
de 2001 como el de 29 de julio de 2002 comportaban la
privatizacién de Quimica del Estroncio, S.A., al reba-
jarse la participacién publica en esta Empresa del 51
al 49 por ciento, en ninguno de los dos documentos
estaba previsto la sustitucién por FERTIBERIA de las
garantias otorgadas por MAYASA o por SEPI en la
fecha en la que se materializara la pérdida del control
publico en QSr, posponiéndose en ambos contratos
dicha sustitucién hasta la fecha en la que se hiciese
efectivo el traspaso del 49 % del capital social de QSr.
Sin embargo, asi como en el contrato de 6 de noviem-
bre de 2001 se explicitaron las garantias prestadas por
MAYASA, cifradas en el 51 % del saldo de 6.001 miles
pendiente de reembolso de tres préstamos en los que
QSr figuraba como prestataria, en el contrato de 29 de
julio de 2002 no figuraban identificados ni cuantifica-
dos los avales prestados. En el contrato FERTIBERIA
se comprometia, no obstante, a resarcir a SEPI en la
parte proporcional que correspondia a su nueva partici-
pacion del 51 % en el capital de QSr de cualquier pago
que se derivara para SEPI del mantenimiento hasta la
fecha efectiva de la compraventa de las garantias otor-
gadas a favor de QSr.

A 30 de septiembre de 2004 (fecha limite en la que
tenia que haberse hecho efectiva la compraventa
del 49 % del capital social de Quimica del Estroncio,
S.A.), FERTIBERIA no habia adquirido estas acciones,
ni habia sustituido a SEPI en las garantias que ésta
habia otorgado a favor de QSr ante determinadas Enti-
dades financieras y que comportaban un riesgo finan-

ciero de 17.000 miles de euros a esa fecha, como por
causa imputable a FERTIBERIA tampoco se habia ela-
borado la «fairness opinion» a la que se habian com-
prometido las partes, por lo que SEPI presenté una
demanda de cumplimiento de contrato. Asimismo,
como consecuencia de la ejecucién de una de las garan-
tias financieras otorgadas a Quimica del Estroncio,
S.A., SEPI hubo de presentar también otra demanda
ejecutiva en reclamacién de cantidad contra FERTIBE-
RIA, S.A.

En ejecucién de las garantias otorgadas en abril
de 2002 a los Bancos Santander Central-Hispano y
BBVA, SEPI hubo de pagar 4.884 miles de euros el 22
de diciembre de 2004, importe correspondiente al prin-
cipal e intereses de una péliza de crédito concedida a
QSr al 50 % de forma mancomunada por ambas Entida-
des bancarias, con un limite conjunto de 4.808 miles de
euros. La pdliza habia sido suscrita el 29 de abril
de 2002 por un plazo de un afio, renovable anualmente
hasta un maximo de 3 afios, habiendo dispuesto QSr de
un total de 4.698 miles. En la misma fecha SEPI otorgd
sendas cartas de conocimiento a aquellas dos Entidades
financieras, en las que les trasladaba su condicién de
accionista mayoritario de QSr como garantia de solven-
cia, comprometiéndose a informarles con antelacién
suficiente de cualquier reduccién de esta participacion
que comportara la pérdida de la mayoria en su capital
social y su influencia decisiva en la gestion de la Com-
paiifa antes de que la facilidad crediticia estuviese total-
mente amortizada y vencida, a fin de proponer una
solucién que resultase satisfactoria y aceptable para
ambas Entidades financieras.

La pérdida en julio de 2002 de la mayoria de control
de SEPI en el capital social de QSr y, por consiguiente,
de la condicién publica de esta Sociedad, no comportd,
sin embargo, la modificacion de las condiciones finan-
cieras de las cartas de conocimiento dirigidas por SEPI
a las dos Entidades bancarias acreedoras, manteniendo
SEPI, con arreglo a los compromisos adquiridos en el
contrato de compraventa, sus garantias sobre el 100 %
del importe del crédito recibido por QSr. Tampoco se
tuvo en cuenta el vencimiento el 30 de septiembre
de 2004 del término aplazado del contrato de compra-
venta de las acciones de QSr cuando, tacitamente, se
llevé a cabo en abril de ese mismo ejercicio la tercera y
ultima renovacion del crédito por una tercera anuali-
dad.

Hasta el uno de julio de 2004, mediante anexo al
contrato de crédito de 29 de abril de 2002, no se ade-
cuaron las condiciones de la linea de crédito a los tér-
minos del contrato de compraventa del 2 % del capital
social de QSr, adelantdndose al 30 de septiembre
de 2004 el vencimiento ultimo del crédito, al mismo
tiempo que, con arreglo a las cartas de conocimiento
emitidas por SEPI en abril de 2002, se autorizaba
expresamente a los dos Bancos a instar el vencimiento
anticipado de las cantidades dispuestas en caso de lle-
varse a cabo una reduccién significativa de la participa-
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cion de SEPI en el capital de la acreditada. En la misma
fecha SEPI comunicé al BSCH y BBVA que conocia
las modificaciones contractuales llevadas a cabo, reite-
rando su posicion de garante del 100 % de la financia-
cién otorgada a QSr. Con arreglo, asimismo, a lo pre-
visto en el contrato de compraventa de las acciones de
QSR, el 6 de julio de 2004, mediante escritura de cons-
titucidn de titulo ejecutivo y fianza, FERTIBERIA, se
comprometié a pagar a SEPI el 51 % de las cantidades
que esta ultima se viera obligada a abonar al BBVA y al
BSCH como consecuencia de las garantias otorgadas
por SEPI en relacién con la péliza de crédito de 29 de
abril de 2002, afianzando solidariamente la Sociedad
matriz de FERTIBERIA (Grupo Villar Mir, S.L.) las
obligaciones asumidas en virtud de este contrato desde
la fecha de su formalizacién.

Al no haber atendido QSr los requerimientos de las
Entidades financieras de amortizacién de la deuda, el
compromiso fue asumido finalmente por SEPI, forma-
lizéndose el 22 de diciembre de 2004 una escritura de
liquidacién y pago de la deuda y de cesion y subroga-
cién del crédito a favor de SEPI. En la misma fecha
SEPI registr6 un derecho de crédito frente a FERTIBE-
RIA de 2.491 miles, importe equivalente al 51 % de
los 4.884 miles pagados por SEPI a los dos bancos, y
otro de 2.393 miles frente a QSr. Mediante notificacion
notarial de 12 de enero de 2005 se requirié a FERTIBE-
RIA y al Grupo Villar Mir, S.L. el pago del importe
adeudado en el plazo maximo de 8 dias habiles desde la
fecha de la notificacion. Este pago no fue atendido y
SEPI presenté demanda ejecutiva, en reclamacién de
cantidad, contra FERTIBERIA.

Con arreglo al acuerdo alcanzado el 26 de septiem-
bre de 2005 con FERTIBERIA por el que se superaron
las diferencias relacionadas con la compraventa a tér-
mino del 49 % del capital social de QSr, el comprador
atendi6 finalmente al pago del importe requerido for-
malmente en enero de 2005, habiendo extendido pre-
viamente FERTIBERIA el 20 de septiembre de 2005
un pagaré a favor de SEPI por los 2.393 miles restantes
con vencimiento de 25 de octubre de 2005. Los intere-
ses y costas devengados por el procedimiento de ejecu-
cién a que dio lugar la reclamacion de cantidad inter-
puesta por SEPI corrieron por cuenta de FERTIBERIA.

En el acuerdo de 26 de septiembre de 2005, elevado
a escritura publica el 23 de marzo de 2006, FERTIBE-
RIA se comprometid, también, a sustituir el resto de las
garantias otorgadas por SEPI y a entregarlas al formali-
zarse la escritura de compraventa de las acciones. En el
acuerdo se cifraban en 11.604 miles de euros las garan-
tias otorgadas por SEPI a favor de QSr, garantias que se
habian rebajado a 7.000 miles en la escritura publica, al
haberse amortizado 4.604 miles entre la fecha del
acuerdo y la de formalizacién de la compraventa. Las
garantias se referian a tres préstamos, sin interés, de los
entonces Ministerio de Industria y Energia (MINER) y
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo (MICYT)
por importe de 11.045 miles y vencimiento en 2013,

que fueron aprobados entre 1997 y 1999 y otro del
BSCH correspondiente a la linea de financiacién ICO-
CDTI de 1.158 miles, aprobado en 1999 y con venci-
miento en 2007, del que figuraban pendientes de amor-
tizar 559 miles el 26 de septiembre de 2005, importe
que fue reembolsado con anterioridad a la formaliza-
cién de la compraventa de titulos de QSr. Los présta-
mos relacionados disponian de pdlizas de cobertura de
aval bancario y contragarantia de SEPI otorgada
mediante cartas de conocimiento emitidas el 29 de abril
de 2002, salvo uno de los préstamos, aprobado por el
MINER en 1999 por importe de 3.442 miles, que con-
taba con poéliza de cobertura del BSCH de 11 de enero
de 2000, y con contragarantia mancomunada de SEPI y
que figuraba igualmente avalado solidariamente por
MAYASA en un 51 %. Mediante nuevas cartas de cono-
cimiento, SEPI facult6 el 1 de julio de 2004 a las Enti-
dades bancarias avalistas a instar el vencimiento antici-
pado de estos préstamos cuando SEPI redujera su
participacién en QSr con arreglo a lo previsto en el con-
trato 18 de diciembre de 2002 en el que se formalizé la
venta del 2 % del capital de esta Empresa.

A finales de 2004, QSr no habia procedido al reem-
bolso a sus respectivos vencimientos de la primera de
las 10 anualidades en las que se estableci6 la amortiza-
cién de los tres préstamos otorgados por el MINER,
dos de los cuales habian sido objeto de aplazamiento en
noviembre de 2002. Entre la fecha del acuerdo y la de
formalizacién de la compraventa del 49 % del capital
social de QSr, se reembolsaron 4.045 miles al MINER,
liberando FERTIBERIA a SEPI en la misma fecha de
formalizacién de las contragarantias prestadas por
SEPI a las Entidades bancarias en relacién con el saldo
de 5.000 miles pendiente de reembolso de los dos prés-
tamos del MINER de 1997 y 1998. De acuerdo a lo
previsto en la escritura de venta de las acciones de QSr,
en junio de 2006 FERTIBERIA sustituyé también a
SEPI en la garantia relativa al préstamo del MICYT
que fue aprobado en 1999 y del que restaban por amor-
tizar otros 2.000 miles, quedando MAYASA igualmen-
te liberada en esa misma fecha de la garantia solidaria
prestada sobre el 51 % del importe avalado.

De acuerdo con la memoria de SEPIDES del ejerci-
cio 2006, esta Sociedad, participada por SEPI, conce-
di6 en ese ejercicio un préstamo a largo plazo de 3.000
miles de euros a QSr, que fue garantizado por FERTI-
BERIA tras haberse comprometido SEPI en el acuerdo
firmado el 26 de septiembre de 2005 con FERTIBERIA
a proponer a su Consejo de Administracién que una
Empresa del Grupo otorgara a Quimica de Estroncio,
S.A. un préstamo participativo por 2.000 miles en con-
diciones financieras homogéneas a las prestadas por el
Ministerio de Industria a QSr, una vez que se formali-
zara la escritura de venta de las acciones y el cobro de
las cantidades adeudadas por FERTIBERIA y que que-
dara SEPI liberada de las garantias otorgadas a QSr.
Segun expone SEPI en sus alegaciones, la financiacién
se formalizod el 23 de marzo de 2006, el mismo dia en el
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que se escriturd la venta de las acciones de QSr, siendo
aplicada por esta Empresa en la amortizacion anticipa-
da del préstamo del BSCH referente a la financiacion
ICO-CDTTI y en la amortizacion parcial de las otras tres
operaciones con contragarantia de SEPI.

Mediante el acuerdo de 26 de septiembre de 2005,
FERTIBERIA, S.A. se comprometié a adquirir las
acciones representativas del 49 % del capital social de
QSr por el precio convenido de 5.101 miles de euros,
sin intereses, dejando sin efecto el Addendum al con-
trato de 11 de noviembre de 2002. El precio de venta
del 49 % del capital social de QSr se ajustaba al valor
neto contable que presentaba dicha participacién a 31
de diciembre de 2004 en las cuentas de SEPI. De acuer-
do con las cuentas de QSr del ejercicio 2003, el valor
de esta participacién en los libros de SEPI se cifraba
en 3.758 miles de euros, valor que se habia incrementa-
do a 5.100 miles en las cuentas de SEPI del ejercicio
2004, al rebajarse de 6.254 a 4.912 miles la provisién
de la que disponia para esta participacion. El precio de
venta de las acciones de QSr habia de establecerse con
arreglo al valor neto patrimonial que resultara de las
cuentas de 2004, ejercicio al que correspondian las ulti-
mas cuentas de QSr aprobadas cuando se formalizé el
traspaso el 23 de marzo de 2006. Aunque SEPI no dis-
pone de las cuentas de QSr de 2004, circunstancia que
impide contrastar el valor por el que finalmente se rea-
liz6 la participacién, que es el que se deduce de las
cuentas de SEPI de ese ejercicio, los antecedentes ana-
lizados han puesto de manifiesto que la suma percibida
por SEPI fue en todo caso superior a la que resultaria
de aplicar las estipulaciones establecidas en el contrato
de compraventa de 18 de diciembre de 2002.

Resulta cuestionable la férmula elegida para la
venta de la participacién publica del 51 % del capital
social de Quimica del Estroncio, S.A., pues al acordar-
se la transferencia del 49 % del capital con arreglo al
valor patrimonial que presentara QSr a la fecha de cie-
rre del ejercicio 2003, SEPI o MAYASA estaban asu-
miendo el 49 % de las pérdidas que incurriera la Socie-
dad en 2003 correspondientes a ese porcentaje después
de haber perdido el control mayoritario de la Empresa.
En junio de 2002 SEPI disponia de una valoracién emi-
tida por BANESTO en la que con arreglo a la proyec-
cién de resultados estimados se rebajaba el valor teori-
co contable de QSr de 16.536 miles de euros al 31 de
mayo de 2002 a 11.248 miles al 31 de diciembre
de 2004, sefialdndose un valor de liquidacién de la
Empresa a 31 de mayo de 2002 de 6.211 miles. Tenien-
do en cuenta que con arreglo a estas estimaciones no se
podia esperar rendimiento alguno del porcentaje de
capital de QSr retenido el 18 de diciembre de 2002, la
operacion sujeta a término quedaba configurada como
una venta en firme en la que se aplazaba hasta el 30 de
septiembre de 2004 el pago del precio, pero sin coste
alguno para el comprador, asumiendo SEPI o MAYA-
SA en cambio una parte proporcional de las pérdidas
del ejercicio 2003. Cabe criticar ademds que la inter-

vencion de SEPI en la venta de la participacion publica
en QSr se instrumentara para avalar el 100 % de las
operaciones de financiacién ajena de QSr, asumiendo
un riesgo superior al porcentaje de participacion que
ostentaba en el capital social de esta Empresa; habien-
do vulnerado también la Sociedad Estatal su normativa
reguladora con el mantenimiento de esas garantias con
posterioridad a la privatizacion de QSr y la pérdida del
control efectivo de esta Sociedad en julio de 2002.

Adquisicién de COFIVACASA S.A y de la Empresa
Nacional para el Desarrollo de la Industria Alimentaria,
S.A. (ENDIASA)

El 12 de diciembre de 2001 SEPI compré a la tam-
bién Sociedad Estatal Infoinvest, S.A. el 100 % del
capital social de COFIVACASA, S.A.y de la Empresa
Nacional para el Desarrollo de la Industria Alimentaria,
S.A. Los titulos de COFIVACASA fueron adquiridos
por 3.969 miles de euros y los de ENDIASA por 3.871
miles, de acuerdo con sus respectivos valores patrimo-
niales, comportando el traspaso para Infoinvest, S.A.
un beneficio de 1.374 miles. Desde 2002 se han adscri-
to a COFIVACASA Sociedades de SEPI en proceso de
disolucidn y liquidacién. En 2002 fueron los activos y
pasivos de ENDIASA y de Tecnologia y Gestién de la
Innovacién, S.A. e INIRAIL, S.A., asi como las accio-
nes de ACENOR, S.A., de AHV-ENSIDESA CAPI-
TAL, S.A. y de Industrias Mecanicas del Noroeste,
S.A. En 2003 SEPI cedié a COFIVACASA los activos
y pasivos de Altos Hornos del Mediterraneo, S.A., y
en 2006 los de la Empresa Nacional Adaro, S.A. y los
titulos de Babcock Wilcox Espafiola, S.A.

Constitucién de Clinica Castelld, S.A.

SEPI constituyé en marzo de 2002 la Sociedad Cli-
nica Castell6, S.A. con un capital social de 12.020
miles de euros, tras haber autorizado su creacion el
Consejo de Ministros. El capital social aportado por
SEPI a Clinica Castelld, S.A., se invirtié fundamental-
mente en la compra a la Fundacién de Servicios Labo-
rales de SEPI de la unidad econémica empresarial Cli-
nica SAS, integrada por un inmueble de la calle
Castell6 58 de Madrid, con sus instalaciones y mobilia-
rio, subrogacidén de personal, asi como los contratos de
mantenimiento y prestacion de servicios, operacion que
ascendid a 9.177 miles, incluidos impuestos y otros
gastos aplicables, y que fue autorizada por el Ministe-
rio de Trabajo y Asuntos Sociales. A 31 de diciembre
de 2004 SEPI habia constituido una provision de 2.741
miles de euros para cubrir las pérdidas acumuladas por
la Sociedad.

Constitucion de Hipédromo de la Zarzuela, S.A.

En 2003 la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales y Loterias y Apuestas del Estado constitu-
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yeron la Sociedad Hip6dromo de la Zarzuela, S.A. con
un capital social de 9.000 miles de euros y una prima de
emision de igual importe, que fue desembolsado en su
totalidad en dicho ejercicio. SEPI suscribi6 el 90 % del
capital de la nueva Sociedad, desembolsando 16.200
miles, y Loterias y Apuestas del Estado el 10 % restan-
te. A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad acumulaba
pérdidas por 2.541 miles, habiendo dotado SEPI una
provision de 2.287 miles para esta inversion. Al cierre
del ejercicio 2004 la Sociedad disponia de unos exce-
dentes de tesoreria de 11.371 miles, habiendo realizado
inversiones por 5.958 miles, fundamentalmente sobre
terrenos e instalaciones cedidos por Patrimonio Nacio-
nal por un periodo de 25 afios, prorrogable por 10 afios
mdés a voluntad de Hipédromo de la Zarzuela y por
mutuo acuerdo otros 25 afios.

Adquisicioén de titulos de la Sociedad Estatal para
el Desarrollo Tecnolégico del Turismo, S.A.
(SEDETTUR)

En 2003, SEPI adquiri6 a Astilleros Espaifioles,
S.A. el 100 % del capital social de la Sociedad Andni-
ma de Tecnologia Naval, que pas6 a denominarse en
ese mismo ejercicio Sociedad Estatal para el Desarro-
llo Tecnoldgico del Turismo, S.A., tras modificarse su
objeto social. El precio pagado por la participacion, 84
miles de euros, se correspondia con el valor patrimo-
nial de la Empresa en diciembre de 2004 cuando se
llevé a cabo el traspaso. En 2004, SEPI suscribié una
ampliacién de capital de 2.500 miles que llevé a cabo
SEDETTUR, desembolsando en ese ejercicio el 25 %
de la ampliacién. La Sociedad no tuvo ingresos de
explotacion, presentando en 2004 un resultado de 911
miles como consecuencia, fundamentalmente, del
reintegro por la Comunidad de Madrid de 1.124 miles
de ingresos indebidos realizados en 1992 por la venta
de un inmueble, al haberse fallado a su favor el recurso
contencioso-administrativo que puso fin a la reclama-
cién instada en su dia por la SEDETTUR. A 31 de
diciembre de 2004 tenia unos fondos propios de 3.493
miles, que habian descendido a 2.748 miles al cierre
del ejercicio 2006, al haber abonado a SEPI en concep-
to de dividendos 794 miles entre 2005 y 2006. Los
fondos propios de la Sociedad figuraban colocados
principalmente en el sistema de intermediacién de
tesoreria del Grupo SEPI, disponiendo de un saldo a su
favor a 31 de diciembre de 2006 de 1.074 miles, fecha
en la que SEDETTUR no habia aplicado todavia el
desembolso de 626 miles efectuado por SEPI en 2004.
En 2006 se decidié potenciar la actividad de SEGI-
TUR, que tenia un objeto social similar, acordando en
consecuencia la Junta Universal Ordinaria de SEDET-
TUR del 14 de junio de 2007 reducir su capital social
en 2.500 miles de euros, devolviendo al accionista el
importe desembolsado y dejando sin efecto el desem-
bolso de 1.874 miles que se encontraba pendiente de la
dltima ampliacién.

II1.2.1.3 Reintegros patrimoniales

Entre 2001 y 2004 se aplicaron 2.675.364 miles de
euros en los cuadros de financiacién de SEPI por rein-
tegros patrimoniales a Empresas del Grupo, importe
ligeramente inferior a los 484.201 millones de pesetas
(2.910.107 miles de euros) que se libraron entre 1996
y 2000 mediante esta férmula de intervencién. De
acuerdo con el criterio establecido por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, desde el afio 2000
SEPI contabiliza las aportaciones para compensar pér-
didas de Empresas participadas como mayor importe
del precio de adquisicién de las acciones. Hasta ese
ejercicio SEPI habia contabilizado directamente esas
aportaciones en cuenta de Pérdidas y Ganancias como
Otras pérdidas de la cartera de control.

HUNOSA, con 1.205.809 miles de euros librados
entre 2001 y 2004, fue la principal beneficiaria de estas
ayudas, seguida por INTERINVEST a la que se desti-
naron 527.312 miles de aportaciones para compensar
pérdidas en 2001 con anterioridad a su privatizacién en
ese mismo ejercicio y de Babcock & Wilcox Espafiola,
S.A., que recibid, asimismo, 415.380 miles entre 2001
y 2004. La E.N. Santa Barbara de Industrias Militares,
S.A. recibié también 204.483 miles en 2001, afio de su
privatizacion, mientras que a AHV-ENSIDESA CAPI-
TAL, S.A. se destinaron 78.420 miles, frente a los
152.993 millones de pesetas (919.506 miles de euros)
en aportaciones para compensar pérdidas que recibio
entre 1997 y 2000. En el Anexo X de este Informe, en
el que se relacionan por férmulas de intervencién las
aplicaciones de cartera en Empresas participadas que
realiz6 SEPI entre 2001 y 2004, figura el desglose por
Empresa y afio de las aportaciones para compensar pér-
didas que llevé a cabo SEPI en el periodo analizado.

SEPI recurri6 indistintamente a las ampliaciones de
capital y a las aportaciones para compensar pérdidas
como férmulas para restablecer el equilibrio patrimo-
nial de las Empresas del Grupo. En este epigrafe se
incluye el resultado del andlisis de las intervenciones
que realizé SEPI en Empresas del Grupo empleando
exclusivamente el reintegro patrimonial como férmula
de intervencién, completandose el examen de estas
aportaciones ya abordado parcialmente en el apartado
III.2.1.1. Ampliaciones de capital en Empresas del
Grupo.

CONVERSION ALUMINIO, S.A.

En el cuadro de financiacion de SEPI del ejercicio
2001 figuraba una aportacién de cartera de 22.794
miles de euros para Conversién Aluminio, S.A., que
SEPI realiz6 en ese ejercicio, con anterioridad a la for-
malizacién de la venta de esta Empresa. La aportacion
se llevé a cabo mediante la condonacién del saldo de la
deuda que mantenia Conversién Aluminio, S.A. con
SEPI a 31 de marzo de 2001, fecha del balance de
transferencia de esta Empresa. La participacion publica
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en el capital social de Conversiéon Aluminio, S.A. se
excluy6 en 1997 de la privatizaciéon de INESPAL, de la
que era filial, siendo adquirida por SEPI en ese mismo
ejercicio por 10 pesetas. Entre 1999 y 2000 SEPI reali-
z6 aportaciones en concepto de reposicién patrimonial
a Conversién Aluminio, S.A. por importe de 866 millo-
nes de pesetas (5.206 miles de euros) que contaban con
una provision de igual importe.

SEPI vendi6 en 2001 a ALUCOIL, S.A. su partici-
pacién en Conversiéon Aluminio, S.A. por 120 millones
de pesetas (721 miles de euros). La operacion, autoriza-
da por el Consejo de Ministros de 30 de marzo de 2001,
se habia cerrado previamente mediante contrato priva-
do de 20 de febrero de 2001, siendo formalizada el 2 de
abril de ese mismo ejercicio. En el cuadro de financia-
cion del ejercicio 2001 se recogieron unos origenes de
fondos de 544 miles de euros por esta venta, al haberse
computado dentro del resultado de la enajenacién 177
miles por los ajustes en el precio y otros gastos directa-
mente relacionados con la privatizacién. La operacién
comport6 para SEPI unas pérdidas de 19.902 miles,
tras haberse ampliado en 2001 la provisién de esta par-
ticipacién a 7.377 miles mediante el traspaso de 2.171
miles del saldo de la provision para reintegros patrimo-
niales que SEPI doté en el ejercicio anterior. (En la
pagina 1 del Anexo VII se detalla el resultado de la pri-
vatizacion).

De acuerdo con el resultado del informe especial
encargado por las partes a una Empresa auditora sobre
la existencia de activos fijos y sobre el nivel de circu-
lante neto exigido en el balance de transferencia, el pre-
cio de venta de Conversién Aluminio, S.A. se ajusté
en 111 miles de euros, reducciéon que se computé como
pérdidas de la enajenacion, al igual que los 66 miles a
los que ascendieron los honorarios de los asesores y
auditores que SEPI contraté para esta privatizacién.
Previamente, en la fecha del balance de transferencia
de esta participacion, SEPI habia llevado a cabo la
amortizacién a su cargo del derecho de crédito
de 22.794 miles de euros que ostentaba frente a Con-
version Aluminio, S.A., contabilizando la condonaciéon
como una aportacion para reintegro patrimonial cuando
deberia haberse recogido como un gasto extraordinario
derivado de la privatizacién, por tratarse de uno de los
compromisos que asumi6 con el comprador, no habien-
do asumido SEPI directamente la financiacién de los
resultados negativos que acumulaba la Empresa (que
eran inferiores en todo caso al importe condonado) ni
llevado a cabo la correspondiente ampliacidn de capital
por compensacién de créditos con arreglo a las disposi-
ciones que a estos efectos recoge el texto refundido de
la Ley de Sociedades Andnimas, aunque ello no tuviera
trascendencia econémica por ser SEPI accionista inico
de la Sociedad.

SEPI adquiri6, entre otros compromisos de la priva-
tizacidn, la obligacién de llevar a cabo las operaciones
de amortizacién de la deuda financiera de Conversion
Aluminio, S.A. con terceros, incluida la propia SEPI,

con anterioridad a la formalizacién de la compraventa.
La deuda correspondia fundamentalmente a un crédito
a corto plazo de 3.355 millones de pesetas (20.164
miles de euros), concedido por SEPI en 1998 y periédi-
camente renovado, del que a 31 de marzo de 2001 figu-
raba pendiente de cobro un saldo de 17.772 miles de
euros, incluidos los intereses capitalizados a esa fecha.
Este crédito habia sido ampliado por SEPI en 5.014
miles de euros entre el 5 de febrero y el 28 de marzo
de 2001, mientras se tramitaba el proceso desinversor,
importe que fue igualmente condonado a Conversion
Aluminio, S.A., conjuntamente con los 8 miles de inte-
reses devengados a 31 de marzo de 2001 por las nuevas
disposiciones de crédito.

Las estipulaciones relativas a la determinacion del
precio definitivo de la operacién figuraban suficiente-
mente concretadas en el contrato de compraventa o
en el Acuerdo de Consejo de Ministros que autorizé
la privatizacidn, remitiéndose las partes al resultado
de un informe especial encargado a tal fin a una
Empresa de auditoria; pero en ninguno de estos docu-
mentos se fijo la cuantia de la deuda a cargo de SEPI
o el procedimiento para determinarla, pese a ser el
compromiso de mayor trascendencia econémica que
SEPI adquiri6 con el comprador. En cambio, entre las
estipulaciones del contrato de compraventa se inclu-
yeron compromisos que no tenian trascendencia eco-
némica para SEPI, como la aprobacién de una amor-
tizacion extraordinaria de 6.010 miles de euros que
no debfia tener coste alguno para SEPI de acuerdo con
las condiciones de la oferta de compra y con lo esti-
pulado en el Acuerdo de Consejo de Ministros que
autorizd la privatizacion.

Aunque SEPI recurriera a la amortizacién a su
cargo de la ampliacion de la deuda de Conversion
Aluminio, S.A. como medio de liquidar otros compro-
misos asumidos en la compraventa, por este procedi-
miento se liquidaron exclusivamente los costes de la
exteriorizacion de los compromisos de prejubilacion
acordados por SEPI con los trabajadores de Conver-
sién Aluminio, S.A., que ascendian a 3.113 miles de
euros en el balance de transferencia. El resto de con-
tingencias derivadas de la privatizacién de esta
Empresa se liquidaron mediante libramientos de fon-
dos entre 2002 y 2004, aplicandose 508 miles de la
provisién para responsabilidades de esta desinversion
que se doté en 2001. No resulta, por tanto, fundamen-
tada la amortizacién a cargo de SEPI de los 5.022
miles en los que amplié la deuda de Conversiéon Alu-
minio, S.A., cuando los compromisos que se liquida-
ron mediante este procedimiento se habian cifrado
en 3.113 miles; habiendo asumido SEPI unos costes
superiores en 1.909 miles a los que resultaban de las
obligaciones adquiridas con el comprador. No puede,
por otra parte, asumirse lo manifestado por SEPI en
sus alegaciones ya que la financiacién de las pérdidas
del ejercicio 2000 no figuraba entre las obligaciones
asumidas por el vendedor en el contrato en el que se
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formaliz6 la venta del capital social de Conversion
Aluminio, S.A., en el que tampoco se recogié garantia
alguna en cuanto a la determinacién de su importe
pese a que en la fecha en la que se realizé la participa-
cién no se habian auditado ni aprobado todavia las
cuentas de ese ejercicio.

INIRAIL, S.A.

Entre las aplicaciones de fondos de cartera que figu-
raban en el cuadro de financiacién de SEPI del ejerci-
cio 2002 figuraba una aportacion para reintegro patri-
monial de 473 miles de euros para INIRAIL, S.A. La
aportacion se llevé a cabo el 2 de julio de 2002 confor-
me a lo acordado en la Junta General Ordinaria de
accionistas de INIRAIL de 27 de junio de 2002 en la
que se aprobaron las cuentas de 2001 y la reposicién
por SEPI de las pérdidas del ejercicio 2001, que ascen-
dieron a 473 miles, mediante la cancelacién hasta ese
importe de préstamos que SEPI habia otorgado a su
filial. Con arreglo al caracter de la aportacién, SEPI
dot6 en 2002 una provision de igual importe. SEPI
adquiri6 en 1999 el 100 % del capital social de INI-
RAIL a IMENOSA, S.A., Babcock Wilcox Espafiola,
S.A.y a Equipos Nucleares, S.A. por 10 millones de
pesetas (60 miles de euros), importe equivalente al
valor nominal de los titulos transmitidos.

En ejecucion de lo acordado por el Consejo de
Administracion de SEPI de 21 de junio de 2002 en el
que se acord¢ la disolucién de INIRAIL, S.A. y la
cesion global de activos y pasivos a COFIVACASA,
S.A., SEPI transfiri6 los titulos de INIRAIL a COFI-
VACASA (filial de SEPI) mediante escritura publica
de 22 de julio de 2002, acorddndose formalmente por la
Junta General Extraordinaria de accionistas de INI-
RAIIL celebrada el 29 de julio de 2002 la disolucién de
esta Sociedad sin abrir el periodo de liquidacién, al
mismo tiempo que se aprobaron el balance y el inventa-
rio de activos y pasivos a 30 de junio de 2002 adjudica-
dos a COFIVACASA, operacién que fue ratificada
mediante Acuerdo de Consejo de Ministros de 20 de
septiembre de 2002 y elevada a escritura publica el 11
de diciembre de 2002.

SEPI computé en 2002 unos origenes de fondos
de 60 miles de euros por el traspaso de los titulos de
INIRAIL a COFIVACASA. La venta se efectud por el
valor nominal de los titulos de INIRAIL, que coincidia
también con el valor neto contable que presentaba esta
participacién en la contabilidad de SEPI. El patrimonio
neto de INIRAIL (integrado fundamentalmente por
tesoreria y derechos de crédito netos a corto plazo fren-
te a SEPI) habia descendido, sin embargo, en el balance
de 30 de junio de 2002 de INIRAIL de 60 a 48 miles
como consecuencia de las pérdidas en las que incurrié
en el primer semestre de 2002.

Empresa Nacional Santa Barbara de Industrias Mili-
tares, S.A. (ENSB)

Con motivo de la privatizacién de la Empresa
Nacional Santa Barbara de Industrias Militares, S.A.,
SEPI realizé en 2001 dos aportaciones en forma de
reintegro patrimonial en esta Empresa por un importe
total de 204.483 miles de euros, que se sumaron a
los 19.778 millones de pesetas (118.868 miles de euros)
que aport6 entre 1997 y 2000 a ENSB,€ tras la disolu-
cion de la Agencia Industrial del Estado, mediante los
que SEPI habia reintegrado las pérdidas incurridas por
ENSB hasta el ejercicio 1999.

La primera aportacién, de 31.163 miles de euros,
llevada a cabo el 23 de julio de 2001, tenia por objeto
reintegrar las pérdidas incurridas por ENSB en el ejer-
cicio 2000. Con la segunda, de 173.320 miles, se liqui-
daron a ENSB, también en forma de reintegro patrimo-
nial, el dia 25 de ese mismo mes una gran parte de los
compromisos asumidos por SEPI en la privatizacién de
ENSB, antes de la formalizacién ese mismo dia del
contrato de venta de las acciones de la Empresa. Ambas
aportaciones se trasladaron al cuadro de financiacion
de 2001 como aplicaciones en inmovilizaciones finan-
cieras en Empresas del Grupo.

Transcurrido mds de un afio desde que el 13 de abril
de 2000 se firmara el contrato privado de venta de las
acciones de ENSB a General Dynamics Corporation,
SEPI formalizé el 25 de julio de 2001 la privatizacion
de esta Empresa, que habia cambiado su denominacién
por la de Santa Bérbara Sistemas, S.A. (SBS), por un
precio de 5.000 miles de euros. Por la venta de esta par-
ticipacién, que figuraba con un valor neto contable
de 184.897 miles, SEPI reconocié unas pérdidas
de 179.897 miles después de aplicar provisiones por
importe de 138.453 miles. En el cuadro de financiacién
de 2001 se recogieron unos origenes de fondos por la
venta de ENSB de 4.191 miles, tras descontarse los 809
miles a los que ascendieron los gastos directos relacio-
nados con la operacion.

SEPI se comprometi6 en el contrato suscrito el 13
de abril de 2000 con General Dynamics Corporation a
soportar las pérdidas incurridas por ENSB desde la
fecha del balance de referencia hasta la fecha de forma-
lizacién del traspaso de las acciones, asi como a cance-
lar parte de la deuda del Grupo ENSB y a financiar una
serie de inversiones y gastos de ésta. Las obligaciones
se actualizaron en un Addendum firmado por las partes
el 25 de julio de 2001 (en adelante Addendum I), el
mismo dia en el que se elev) a escritura publica el con-
trato de venta de las acciones de la ya denominada
Santa Barbara Sistemas, S.A., en el que SEPI declaraba
haber realizado las aportaciones necesarias para cance-
lar la deuda y asumir las pérdidas anteriores de ENSB.
En el cuadro siguiente se resumen las aportaciones rea-
lizadas por SEPI en 2001 por estos compromisos:

cve: BOE-A-2011-16968



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Viernes 28 de octubre de 2011

Sec. lll. Pag. 112524

(En miles de euros)

Liquidar deuda de ENSB
Importe a compensar

Créditos fiscales 2000
Importe del crédito fiscal de 2000

Compensar pérdidas
Pérdidas 2000

Aportado por pérdidas de 1999
Aportado por pérdidas de 2000

Inversiones

Proteccion tecnologia Leopard

Plan Corrector

Total aportacion

Aportado en la adquisicion de filiales
Aportado por créditos fiscales de 1999

Aportado por créditos fiscales de 2000

Pérdidas de 2001 hasta la formalizacion

118.190
-6.034

-25.459 86.697
22.802

-22.802 0
29.582
35.039
-13.757

-31.162 19.702

25.693

11.179

30.051

173.322

De acuerdo con el contrato de 13 de abril de 2000,
SEPI se comprometid a llevar a cabo antes de la forma-
lizacién de la compraventa determinados ajustes sobre
el balance de referencia con arreglo a un Anexo del
contrato en el que la cuantia de la deuda de ENSB que
debia asumir SEPI (118.190 miles de euros) se rebaja-
ba en el importe invertido por SEPI en la adquisicién de
las filiales de ENSB que se excluyeron de la privatiza-
cién, mas el importe reintegrado por SEPI por créditos
fiscales.

Del nivel de deuda finalmente asumido por SEPI
el 25 de julio de 2001 se habian descontado los 6.034
miles invertidos por el Grupo SEPI en la adquisicién de
filiales de ENSB vy los créditos fiscales del ejercicio
1999, mientras que los créditos fiscales de 2000 figura-
ban consignados como una obligacién mas de SEPI,
pero ya liquidada a esa fecha. Si bien la compensacién
por créditos fiscales es un compromiso derivado del
régimen de consolidacién fiscal por el Impuesto de
Sociedades aplicable al Grupo fiscal de SEPI, con arre-
glo al contrato de compraventa los importes abonados

por créditos fiscales con posterioridad a la fecha del
balance de referencia debian minorar la deuda de ENSB
a asumir por SEPI. No parece justificado que sélo se
tuvieran en cuenta a estos efectos los créditos fiscales
de 1999 cuando el resto de los compromisos de la pri-
vatizacién se habian actualizado a la fecha de formali-
zacion; por ello, en definitiva, la aportacién para liqui-
dar deuda debid limitarse a 63.895 miles, sin perjuicio
de la procedencia de la compensacion previa a ENSB
por la cesién a SEPI, como cabecera del Grupo fiscal,
de las bases imponibles negativas que generd hasta
el 31 de diciembre de 2000.

En cambio, en la aportacién efectuada el 25 de julio
de 2001 se incluyeron exclusivamente las pérdidas de
ENSB del ejercicio 2000 y las que habia incurrido la
Empresa durante 2001 hasta la fecha de formalizacién
de la privatizacion, al haberse comprometido SEPI en el
contrato a reintegrar las pérdidas en que pudiera incurrir
ENSB desde la fecha del balance de referencia (fechado
en diciembre de 1999), hasta la fecha de formalizacion
del traspaso de las acciones. El compromiso (64.621
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miles de euros en total) se rebajé a 19.702 miles al haber
reintegrado SEPI 13.757 miles en 2000 para compensar
las pérdidas correspondientes al ejercicio 1999 y otros
31.162 por el resultado del ejercicio 2000.

En la aportacion efectuada en 2001 se consigné
también una partida de 30.051 miles de euros para
financiar los proyectos de adaptacion de las instalacio-
nes industriales de ENSB a la normativa medioambien-
tal y al Reglamento de Armas y Explosivos (Plan
Corrector). A diferencia del resto de los compromisos
asumidos por SEPI en la privatizacion sobre los que no
se establecid ningun tipo de garantia en relacién con el
destino de las compensaciones abonadas por SEPI, la
aportacion para el Plan Corrector fue depositada en una
cuenta bloqueada, en cumplimiento de lo previsto en el
Acuerdo de Gestion del Plan Corrector que SEPI alcan-
z6 con General Dynamics Corporation. No obstante,
con anterioridad a la firma el 14 de julio de 2003 de un
segundo Addendum al contrato de compraventa de las
acciones de ENSB, se libraron a SBS 7.788 miles de la
cuenta bloqueada sin que previamente se aportase las
correspondientes justificaciones, autorizdndose asimis-
mo a SBS a disponer de los 24.390 miles que quedaban
en la cuenta, incluidos los 2.127 miles de intereses
generados por este depdsito, que se destinaron también
a la financiacién del Plan Corrector. SEPI no registré
en ninglin momento el derecho de crédito que mantenia
sobre el importe librado hasta su estricta justificacién,
ni la correspondiente provisién, al haberse aplicado en
su totalidad como aportaciones de cartera en 2001, al
igual que el resto de compensaciones que se pagaron en
ese ejercicio. SEPI ha manifestado en sus alegaciones
que carecia de derechos sobre las disposiciones efec-
tuadas por SBS de la cuenta bloqueada porque la titula-
ridad era de esta Sociedad; pero las disposiciones de
fondos de esta cuenta, por su propia naturaleza, reque-
rian la autorizacién previa de SEPI, que no deberia
haberla otorgado sin la justificacion previa de los gas-
tos a los que habian de destinarse.

La financiacién de las medidas del Plan Corrector
prevista en el contrato de compraventa se cifré final-
mente en 47.400 miles de euros en el segundo Adden-
dum suscrito el 14 de julio de 2003 por SEPI con el
comprador y que fue formalizado el 2 de diciembre de
ese mismo ejercicio (en adelante Addendum II). Antes
de que se cumplieran dos afios de la firma del Adden-
dum SEPI debia completar la financiacién comprome-
tida una vez que se acreditase por un auditor la correcta
aplicacién de los 32.178 miles de euros que se retiraron
de la cuenta bloqueada. En el informe del auditor nom-
brado por SEPI al efecto s6lo 27.392 miles de los
32.178 miles librados a SBS se consideraban aplicados
hasta el 30 de septiembre de 2005. Después de que en
mayo de 2006 SBS procediera a la reclamacién del
cobro del importe comprometido por SEPI y de que se
llevara a cabo por el auditor designado por SEPI la
verificacion de la documentacion relacionada con el
importe pendiente de justificar, en noviembre de ese

mismo ejercicio se libraron a SBS 15.145 miles de los
15.222 miles comprometidos en el Addendum II, rete-
niendo SEPI hasta su justificacién 77 miles, importe no
acreditado a esa fecha de los 32.178 miles que se retira-
ron en 2003 de la cuenta bloqueada. De acuerdo con las
condiciones que se establecieron en el Addendum II, el
importe librado en 2006 tenia que ser acreditado por
SBS dentro de los dos afios siguientes.

SEPI asumi6 también en el contrato de 13 de abril
de 2000 aportar 3.000 millones de pesetas (18.030
miles de euros) con anterioridad a la formalizacién de
la venta de las acciones de ENSB para financiar las
inversiones del Plan de actuacién del Grupo ENSB
mediante ampliacion de capital o reintegro patrimonial.
Este compromiso se elevé a 25.693 miles de euros en el
Addendum firmado con el comprador el 25 de julio
de 2001, y en la aportacion de 2001 se incluy6 ademas
una consignacién de 11.179 miles para proteger la tec-
nologia del fabricante y otras cuestiones relacionadas
con las licencias de fabricacion de los carros de comba-
te «Leopard» otorgadas a ENSB. En ninguno de los
documentos en los que se formaliz6 la privatizacién se
establecieron disposiciones o cautelas para comprobar
la efectiva aplicacién de ENSB de las cantidades recibi-
das por estos conceptos. Las obligaciones asumidas por
SEPI por estas contingencias se formalizaron y perfec-
cionaron en la fecha en la que se realizé la compraven-
ta, como ha puesto de manifiesto SEPI en sus alegacio-
nes; a diferencia de lo sucedido en otros procesos
desinversores llevados a cabo por SEPI en los que la
liquidacion de las obligaciones asumidas por el vende-
dor requirid la previa justificacion de los gastos o inver-
siones que SEPI se habia comprometido a financiar.

De los 204.483 miles de euros que SEPI libré
en 2001 a ENSB, 50.863 miles se destinaron a compen-
sar pérdidas, 86.697 miles de euros a asuncion de deuda
de ENSB, 30.051 miles al Plan Corrector, y los 36.872
miles restantes a inversiones y a la proteccién de la tec-
nologia Leopard. Sélo el importe destinado a compen-
sar pérdidas de ENSB (50.863 miles) tenia la naturale-
za de aportaciones para reintegro patrimonial. El
importe restante (153.620 miles) correspondia a com-
promisos de la privatizacién, aunque se libraran con
caricter previo a la formalizacién de la compraventa de
las acciones de ENSB, circunstancia que permitié que
se recogieran como aplicaciones de cartera.

La mayor parte de las aportaciones efectuadas por
SEPI en 2001 se dieron de baja en ese ejercicio como
pérdidas de la privatizacion, al haberse aplicado con
motivo de la venta de las acciones de ENSB la provi-
sién de 138.453 miles de euros de las que disponia
SEPI para esta inmovilizacion financiera al cierre del
ejercicio 2000 (incluidos 19.587 miles dotados en 2000
para cubrir las pérdidas de ese ejercicio que se dotd en
la provisién para riesgos y gastos y que se traspasaron
en 2001 a cartera). No obstante, con arreglo a la estricta
naturaleza de las aportaciones realizadas en 2001, el
coste de esta participacion era de 169.729 miles y su
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valor neto contable de 31.276 miles, por lo que las pér-
didas de la venta fueron de 26.276 miles, en lugar de
los 179.897 miles reconocidos por SEPI en 2001; aun-
que en realidad los compromisos asumidos por SEPI en
la venta de la participacién de ENSB superaban nota-
blemente el valor neto contable por el que debia haber
figurado registrada.

A 31 de diciembre de 2004 los compromisos deriva-
dos de esta privatizacién totalizaban la cifra de 354.668
miles de euros, de los que s6lo figuraban correctamente
contabilizados los 573 miles que se abonaron por la
elaboracién del Plan Corrector y los 15.222 miles pen-
dientes de liquidar de este Plan, que se habian recogido
en la provision para responsabilidades derivadas de esta
desinversion. Las indemnizaciones que por importe de
153.620 miles fueron activadas en 2001 como aporta-
ciones de cartera y regularizadas en ese mismo ejerci-
cio como pérdidas de la enajenacién, debieron recoger-
se en 2001 directamente como un gasto de la
privatizacién, al haberse liquidado paralelamente a la
formalizacion de la venta de ENSB, al igual que los
2.127 miles de intereses que generd la cuenta bloquea-
da en la que se deposité la aportacién inicial realizada
por SEPI para financiar el Plan Corrector, que no fue-
ron objeto de anotacién alguna, sin que la titularidad de
la cuenta pueda invocarse, como hace SEPI en sus ale-
gaciones, para eludir el principio de no compensacién
de ingresos y gastos, pues los intereses se devengaron
con anterioridad a la justificacién de los gastos a los
que debian destinarse. SEPI ha activado también como
inmovilizaciones materiales entre 2003 y 2004 otros
95.248 miles por obligaciones derivadas del denomina-
do Plan de Municionamiento de ENSB que totalizaban
183.126 miles y que no fueron registradas en la fecha
de formalizacién de la compraventa.

El perfeccionamiento del contrato privado firmado
el 13 de abril de 2000 entre SEPI y General Dynamics
Corporation estaba sometido, entre otras condiciones
suspensivas, a la adquisicién por el Ministerio de
Defensa de obuses y municiones fabricados por ENSB
entre los afios 2000 y 2005, con posterioridad a su pri-
vatizacion, por valor de 47.989 millones de pesetas
(288.420 miles de euros). Esta condicién se dio por
cumplida en el Addendum I, al sustituir SEPI al Minis-
terio en la financiacion del suministro de municién para
armamento por un importe no inferior a 180.304 miles
de euros.

Esta contingencia no tuvo repercusion, sin embargo,
en las cuentas de SEPI hasta el ejercicio 2003, con pos-
terioridad a que se resolviese el 14 de abril de 2003 el
contrato firmado el 24 de julio de 2001 entre ENSB e
IZAR Construcciones Navales, S.A. (IZAR) mediante
el que se instrument6 a través de IZAR la financiacién
de este suministro. En este contrato se aseguraba el
suministro a DEFENSA a través de IZAR de municién
por un importe total de 181.684 miles entre 2002
y 2007. SEPI reintegré en 2003 los 43.788 miles que
IZAR habia pagado ya a SBS del importe correspon-

diente al periodo 2002-2003, més 1.442 miles en con-
cepto de intereses en compensacion de la inmoviliza-
cion financiera realizada por IZAR. En los cuadros de
financiacién de SEPI de los ejercicios 2003 y 2004
figuraban aplicados 95.248 miles de euros como inmo-
vilizaciones materiales por la facturacién realizada por
SBS entre 2002 y 2004 por el denominado Plan de
Municionamiento, incluido el importe reintegrado por
SEPI a IZAR en 2003. El importe, activado en la cuenta
«Otro inmovilizado material», estaba cubierto en su
totalidad con una provision por depreciacion de igual
importe, disponiendo SEPI a 31 de diciembre de 2004
de un saldo de 15.139 miles en la provisién para otras
responsabilidades por el importe pendiente de facturar
a esa fecha por SBS de las anualidades de 2003 y 2004,
y de los que figuraban anticipados por SEPI a esa fecha
13.210 miles.

Para SEPI, por razones obvias (tanto por la naturale-
za del suministro como por el objeto social que tiene
atribuido SEPI por ley) no se derivaba ningtin derecho
efectivo sobre el importe invertido en municién con
destino al Ministerio de Defensa y que €ste mismo con-
trolaba, por lo que resulta improcedente que se recogie-
se como una inversion material lo satisfecho a SBS,
aunque el importe activado haya sido objeto de la
correspondiente correccidn valorativa. El compromiso
debid recogerse como un gasto mds de la privatizacion
0 a lo sumo como un derecho de crédito si de los térmi-
nos de la negociacion se deducia alguna posibilidad de
trasladar estos gastos al Ministerio de Defensa. Final-
mente y con arreglo al Acuerdo de Consejo de Minis-
tros de 2 de noviembre de 2007, el 11 de diciembre
de 2007 se formaliz6 la cesién gratuita al Ministerio de
Defensa de la municién suministrada por SBS, cesién
que se carg6 al fondo patrimonial de SEPI, incumplién-
dose el principio de transparencia enunciado en la Ley
18/2001 General de Estabilidad Presupuestaria al
haberse trasladado a SEPI obligaciones de naturaleza
presupuestaria.

Cabe ademas cuestionarse, en todo caso, la razona-
bilidad de una operacién mediante la que se realiza una
participacion social que tenia un coste de 169.729 miles
de euros en el momento de la formalizacién de la com-
praventa, adquiriendo a cambio el compromiso de apli-
car 183.126 miles del patrimonio de SEPI en suminis-
tros de municién para el Ministerio de Defensa,
sustituyendo SEPI a este Ministerio en la financiacién
de sus propios gastos entre los afios 2002 y 2007.

En privatizaciones como las de ENSB, en las que no
se puede esperar recuperar el importe invertido y en el
que la cifra de obligaciones asumidas supera significa-
tivamente el coste de las acciones, deberia analizarse la
alternativa de liquidacion de la Empresa, comparando-
se rigurosamente los costes de los compromisos deriva-
dos de la venta y los que exigiria su liquidacion; debien-
do explicarse, en todo caso, las razones de interés
publico que puedan justificar excepciones a la aplica-
cion de los principios de economia, eficacia y eficien-
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cia. En el caso concreto de ENSB, no puede tomarse en
consideracién el resultado del informe de valoracién,
del que disponia SEPI, emitido por el propio Asesor de
la privatizacion para valorar la gestién relacionada con
la venta de esta participacion, dada la amplitud de la
horquilla en la que situaba el valor liquidativo de
ENSB, entre (192.324) y (312.526) miles de euros,
ademads de por la relacidn del Asesor-valorador con la
operacion de privatizacion.

Equipos Nucleares, S.A. (ENSA)

Entre 2002 y 2004, SEPI ha realizado aportaciones
por un importe total de 21.700 miles de euros para
compensar pérdidas de Equipos Nucleares, S.A.,
aumentando en dicho importe el coste por el que figu-
raban registradas las acciones de la Sociedad, que se
incorporaron en 1996 al balance de SEPI como conse-
cuencia de la disolucién de TENEO, S.A. por 2.164
millones de pesetas (13.006 miles de euros). Entre las
fechas de cierre de los ejercicios 2001 y 2004, la parti-
cipacion registré una depreciacion de 30.873 miles en
las cuentas de SEPI, en las que figuraba por un valor
neto contable de 3.833 miles a 31 de diciembre de 2004.
El importe librado por SEPI a 31 de diciembre de 2004
era inferior a las pérdidas en las que incurri6 ENSA
desde el ejercicio 2000, que ascendieron a 43.311 miles
y provocaron una disminucién de sus fondos propios de
21.611 miles entre 1999 y 2004. Las aportaciones reci-
bidas de su accionista se destinaron por ENSA a finan-
ciar sus operaciones ordinarias y los gastos extraordi-
narios de dos expedientes de regulaciéon de empleo que
se aprobaron en los ejercicios 2002 y 2003, teniendo
que recurrir en 2002 al endeudamiento a largo plazo
con Entidades financieras por 14.400 miles para finan-
ciar sus inversiones y cancelar deudas a corto plazo.
A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad tenia un capital
circulante negativo de 7.150 miles, acumulando un des-
censo de 8.927 miles en los dltimos cuatro ejercicios
analizados. No obstante, tanto en 2005 como en 2006
ENSA volvié a obtener beneficios, habiéndose recupe-
rado en 2004 del significativo descenso en la contrata-
cién de componentes nucleares que registré desde el
afio 2000.

Tecnologia y Gestion de la Innovacién, S.A. (TGI)

Desde su incorporacién en 1996 al balance de SEPI,
tras la disolucién de TENEO, SEPI sélo realizé una
intervencién financiera en Tecnologia y Gestion de la
Innovacién, S.A., consistente en una aportacidén para
compensar pérdidas de 2.346 miles de euros en el ejer-
cicio 2001, que TGI destiné a compensar los 2.050
miles de euros de pérdidas que acumulaba a 31 de
diciembre de 2001. De acuerdo con el cuadro de finan-
ciacion de TGI del ejercicio 2001, la aportacién se des-
tiné materialmente a cancelar deuda a corto plazo.
SEPI traspasé en 2002 a COFIVACASA las acciones

de TGI como paso previo a la disolucidén de esta Socie-
dad que ces6 su actividad a finales del ejercicio 2001,
transfiriendo a otra Sociedad del Grupo SEPI los traba-
jos que desempefiaba para la Fundacion para el Desa-
rrollo de la Formacién en las Zonas Mineras del Car-
bon y la totalidad de su plantilla. El traspaso se realizé
por 486 miles, valor contable que presentaba esta parti-
cipacidn, que se incorporé en 1996 a la cartera de SEPI
por 1.036 millones de pesetas (6.226 miles de euros) y
para la que se habia constituido una provision de 8.086
miles entre 1996 y 2001. En Junta General Extraordi-
naria y Universal de Accionistas de TGI, celebrada
el 29 de julio de 2002, en la que se aprobd el balance de
situacién a 30 de junio de 2002, se acordo la disolucion
sin abrir periodo de liquidacién de TGI, cediéndose la
totalidad de sus activos y pasivos a COFIVACASA, su
Unico accionista.

Empresa Nacional Adaro, S.A. (en liquidacién)

SEPI llevé a cabo en 2003 la dnica intervencién
financiera que realiz6 en la Empresa Nacional Adaro,
S.A., desde que se incorpor6 en 1996 a su balance
como consecuencia de la disolucién de TENEO. Pre-
viamente, en abril de 1995, se habia acordado la disolu-
cién y la apertura del periodo de liquidacién de la
Sociedad, hasta entonces dedicada a desarrollar pro-
yectos de investigacion y explotacion geoldgico-mine-
ra. Durante 2003 la Empresa, que acumulaba resulta-
dos negativos de ejercicios anteriores por importe de
9.494 miles de euros, recibié una aportacién de SEPI
para compensar pérdidas de 8.872 miles de euros, con
la que se llevo a cabo la amortizacidn total del saldo
pendiente de un préstamo que le concedid6 la propia
SEPI. A 31 de diciembre de 2003, ADARO tenia pen-
diente de realizar saldos con clientes por 100 miles,
para los que disponia de una provisién de 90 miles, y de
cancelar deudas con terceros a corto plazo por 5 miles,
teniendo comprometidos avales y garantias por 187
miles. La participacién presentaba un valor neto conta-
ble de 33 miles al cierre del ejercicio 2004, habiéndose
incorporado a la cartera de SEPI en 1996 por 459 millo-
nes de pesetas (2.760 miles de euros), que fue corregi-
do en ese mismo ejercicio con una provisién de igual
importe.

Minas de Almadén y Arrayanes, S.A. (MAYASA)

SEPI libré 26.912 miles de euros en 2003 en con-
cepto de aportacion para compensar pérdidas de Minas
de Almadén y Arrayanes, S.A., una de las once Socie-
dades de la Direccién General de Patrimonio que se
incorporaron a la cartera de SEPI por Acuerdo de Con-
sejo de Ministros de 25 de mayo de 2001. Con esa
aportacidn se compensaron parcialmente los 29.337
miles de resultados negativos que acumulaba MAYA-
SA a 31 de diciembre de 2002, destinandose material-
mente a financiar las operaciones del ejercicio y a la
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cancelacion de endeudamiento a corto plazo. La parti-
cipacion, transferida a SEPI por un valor neto contable
de 15.647 miles, figuraba valorada en 2.088 miles en
las cuentas de 2004.

Astilleros Espafioles, S.A. (AESA)

En 2002 SEPI realiz6é una aportacién de 72.265
miles de euros para compensar pérdidas de Astilleros
Espaiioles, S.A. Con esta aportacién y con el saldo de
1.566 miles que figuraba pendiente de aplicar de otro
reintegro de 42.000 millones de pesetas (252.425 miles
de euros) que SEPI llev6 a cabo en 2000 se compensa-
ron los resultados negativos de 73.831 miles en los que
incurrié AESA en 2001. La aportacién realizada por
SEPI en 2002 se destiné materialmente a financiar las
operaciones de AESA del ejercicio, que arrojaron unas
pérdidas de 124.525 miles, en su mayor parte de natu-
raleza extraordinaria, como en el ejercicio precedente.
AESA recogié como gasto extraordinario en 2002 la
restitucién de los 118.893 miles de euros que habia
recibido de SEPI en concepto de créditos fiscales, al
desestimar el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas en marzo de 2002 el recurso planteado por el
Reino de Espaiia en relacion con la decision de 26 de
octubre de 1999 de la Comisién Europea que establecid
su devolucién por considerarlas ayudas incompatibles
con el Mercado Comin. La restitucién fue reclamada
por SEPI el 4 de junio de 2002, recogiendo AESA
como gastos financieros los 21.125 miles de intereses
que le gird su accionista. EI 29 de julio de 2002 se acor-
dé la disolucién de AESA por estar incursa en el
supuesto que contempla el articulo 260.4 de la Ley de
Sociedades Andnimas. Con la transferencia de toda la
plantilla de AESA a IZAR en 2002, culminé también
en ese ejercicio el proceso de reorganizacion de los
astilleros publicos dependientes de AESA, que se habia
iniciado en 2000 con la enajenacién de la mayor parte
de sus Sociedades filiales a IZAR y el abandono de la
actividad productiva. Aunque a 31 de diciembre
de 2002 la Sociedad en liquidacién tenia un patrimonio
neto negativo de 124.465 miles, a 31 de diciembre
de 2004 el fondo patrimonial de AESA se habia eleva-
do a 39.866 miles como consecuencia principalmente
de la restituciéon por SEPI de los 132.018 miles de cré-
ditos fiscales que AESA devolvi6 en 2002 a su accio-
nista, mas 8.508 miles por los intereses devengados a
31 de diciembre de 2004, al haber atribuido la Comi-
sion Europea a IZAR en ese ejercicio la responsabili-
dad de su devolucidn.

Altos Hornos del Mediterraneo, S.A. (AHM)

Altos Hornos del Mediterraneo, S.A. aplicé en 2002
la aportacion de 1.725 miles de euros que recibi6 de
SEPI para compensar los resultados negativos de 4.838
miles que acumulaba al cierre del ejercicio anterior, a
cuya finalidad aplicé igualmente reservas voluntarias

por 3.113 miles. La aportacién mds el beneficio de
1.854 miles que generd en 2002, incrementaron el capi-
tal circulante de AHM en 3.579 miles en ese ejercicio,
destindndose materialmente a la cancelacién de obliga-
ciones a corto plazo. Desde 1985, como consecuencia
de la reestructuracion a la que se someti en ejercicios
anteriores, la actividad empresarial de AHM qued6
limitada a la liquidacién de las obligaciones derivadas
del cierre de la fabrica integral y a la recuperacion de
sus activos residuales. En 1997, con motivo de la des-
aparicion de la Agencia Industrial del Estado, se incor-
por6 a SEPI la participacién en AHM, asigndndosele
un valor de una peseta. Entre 1997 y 2000, ademds de
suscribir tres ampliaciones de capital en AHM por un
importe total de 7.077 millones de pesetas (42.534
miles de euros), SEPI habia realizado aportaciones para
compensar pérdidas de AHM por 8.933 millones de
pesetas (53.688 miles de euros). Los activos y pasivos
de Altos Hornos del Mediterraneo, S.A., se cedieron
en 2003 a COFIVACASA, dando de baja SEPI los
1.948 miles a los que ascendia el valor contable de esta
participacién con un beneficio de 1.479 miles.

Industrias Mecanicas del Noroeste, S.A. IMENOSA)

SEPI llevé a cabo entre 2001 y 2002 dos aportacio-
nes para compensar pérdidas de Industrias Mecdnicas
del N.O., S.A. por importe de 45.122 miles de euros.
La aportacién se llevé a cabo mediante la compensa-
cion de créditos que IMENOSA mantenia con su accio-
nista Gnico, sumandose a los 3.536 millones de pesetas
(21.252 miles de euros) que se destinaron a la misma
finalidad entre 1997 y 2000, tras la incorporacién de
esta Empresa al balance de SEPI como consecuencia de
la extincién de la Agencia Industrial del Estado. IME-
NOSA compensé los 49.069 miles en pérdidas que
acumulaba a 31 de diciembre de 2001 con los reinte-
gros efectuados por SEPI, con reservas voluntarias por
989 miles y con la reduccién de su capital social en
5.950 miles. La Sociedad destiné fundamentalmente
las aportaciones recibidas de SEPI a la suscripcién de
seguros colectivos de renta para garantizar el pago de
los compromisos derivados de un plan de prejubilacio-
nes acordado con sus trabajadores, asi como a la exte-
riorizacion parcial de dichos compromisos, ademds de
aumentar su capital circulante. Ante la inviabilidad del
proyecto empresarial de IMENOSA, SEPI decidi6 a
finales del ejercicio 2001 la integracién en IZAR,
Construcciones Navales S.A. de parte de su plantilla y
de determinados activos, asi como la subcontratacion
de los proyectos en ejecuciéon y en fase de garantia.
Durante 2001 se incorporaron a IZAR setenta y cinco
trabajadores de IMENOSA, habiendo aprobado la
autoridad laboral la suspensién de las relaciones labo-
rales de otros 178 trabajadores incluidos en el plan de
prejubilaciones de la Empresa. En 2002, ejercicio en el
que IMENOSA incurrié en unas pérdidas de 1.739
miles, SEPI traspasé las acciones de esta Sociedad a
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COFIVACASA para que gestionara su liquidacién
ordenada por su valor neto contable (60 miles).

Prerreducidos Integrados del Suroeste de Espaiia,
S.A. (PRESUR)

Entre 2001 y 2004, SEPI destin6 30.183 miles de
euros para compensar las pérdidas de igual importe en
las que incurrié Prerreducidos Integrados del Suroeste
de Espaiia, S.A. entre 2000 y 2003 y que se sumaron a
los 3.632 millones de pesetas (21.830 miles de euros)
librados entre 1997 y 2000, tras su incorporacién a
SEPI como consecuencia de la extincidn de la Agencia
Industrial del Estado. A 31 de diciembre de 2004 PRE-
SUR habia destinado las aportaciones recibidas princi-
palmente a financiar sus actividades ordinarias y en
menor medida a cancelar operaciones de endeudamien-
to a largo plazo y a pagos de pensiones. Con unos fon-
dos propios negativos de 7.181 miles, el coste total de
la participacion de SEPI en PRESUR (52.013 miles)
contaba 31 de diciembre de 2004 con una provisién de
igual cuantia.

III1.2.2 Aportaciones de capital a Empresas asociadas

Como aportaciones de capital a Empresas asociadas
en los cuadros de financiacién de SEPI del periodo
2001-2004 figuraban exclusivamente 98.169 miles de
euros que se invirtieron en 2001 en la compra a [ZAR
Construcciones Navales, S.A. del 50 % del capital
social de Turbo 2000, S.A., Sociedad de cartera partici-
pada también al 50 % por la Entidad privada SENER
Grupo de Ingenieria, S.A., y que tenia como unico acti-
vo una participacion del 53 % en Industria de Turbopro-
pulsores, S.A. (ITP), en la que Rolls Royce, Plc osten-
taba el 47 % restante.

El proceso de privatizacién de Turbo 2000, S.A. se
abrié en 1998, autorizando el Consejo de Administra-
cién de SEPI la compra a BAZAN del 50 % del capital
social de Turbo 2000, S.A. por el valor en libros de
dicha participacion con objeto de que SEPI generase las
plusvalias que originase la operacién. La compra se
retrasd , sin embargo, hasta 2001 (después de dos inten-
tos fallidos de venta de Turbo 2000, S.A. a SENER y a
BBVA), fijandose el precio abonado por SEPI por Turbo
2000, S.A. en funcidén de la valoracién atribuida a la
participacion publica indirecta del 26,5 % en el capital
social de ITP. SEPI dispuso a estos efectos de dos valo-
raciones de ITP: en la primera, emitida en noviembre de
1999, se situaba el valor de la Empresa entre 31.000 y
38.000 millones de pesetas (186.314 y 228.385 miles de
euros); y la segunda, de abril de 2001, situaba el rango
de la valoracién entre 316.132 y 408.688 miles de euros,
considerando como valor recomendado 369.622 miles
de euros, importe del que se deduciria un valor reco-
mendado de 97.950 miles para la participacion publica
del 26,5 % en el capital social de ITP. La operacién, que
se cerré finalmente por 98.169 miles, comporté unas

plusvalias de 87.952 miles de euros para IZAR (en la
que se fusionaron AESA y BAZAN en 2001).

SEPI vendi6 su participacion en Turbo 2000, S.A.
en 2004 a SENER por 66.000 miles de euros, aplicando
provisiones por 32.169 miles de euros. El cobro por
SEPI del importe de la venta debia realizarse en tres
plazos: un 15 % a los dos afios de la formalizacién de la
venta, otro 15 % a los cuatro afios y el 70 % restante a
los 8. El importe aplazado figuraba avalado por tres
Entidades financieras (BNP Paribas, Caja Madrid y
Bilbao Vizcaya Kutxa), devengando anualmente para
SEPI unos intereses del 2 % a partir de los dos afios de
elevacion a escritura publica, pagaderos en las fechas
de pago del principal. La operacién de venta, aprobada
por Acuerdo de Consejo de Ministros de 16 de enero de
2004, se habia cerrado con el Grupo SENER mediante
contrato privado el 19 de diciembre de 2003, tras haber-
se aprobado por el Consejo de Administracién de SEPI
el 12 de diciembre de 2003, no elevandose a escritura
publica, sin embargo, hasta el 7 de septiembre de 2004,
salvedad que ha comportado un diferimiento de al
menos 7 meses en el devengo de intereses.

En el cuadro de financiacién de SEPI del ejercicio
2004 se recogieron 65.633 miles de euros como orige-
nes de fondos por la venta de la participacion en Turbo
2000, S.A. descontados los 367 miles a los que ascen-
dieron los gastos relacionados con la venta. SEPI reco-
gi6 paralelamente en 2004 otros 66.000 miles como
aplicaciones de fondos por inmovilizaciones financie-
ras a Otras Empresas al haberse aplazado en su totali-
dad el precio de venta pactado.

En septiembre de 2006, a su vencimiento, el com-
prador pagd a SEPI los 9.900 miles de euros a los que
ascendia el primer plazo, que con arreglo al periodo de
carencia concedido en contrato, no habian devengado
intereses a esa fecha.

[I1.2.3 Inversiones en Otras Empresas

Los cuadros de financiaciéon de SEPI del periodo
2001-2004 recogian 2.434 miles de euros de aportacio-
nes de capital a Otras empresas, cifra que SEPI invirtio
en la ampliacién de capital de 33.056 miles que llevé a
cabo en 2001 el Banco Arabe Espaiiol, S.A. (ARES-
BANK). SEPI disponia desde 1996 de una participa-
cién directa del 7,33 % del capital social de ARES-
BANK, que se incorpord a su balance tras la disolucién
de TENEO por un valor de adquisicion de 1.407 millo-
nes de pesetas (8.457 miles de euros) y una provision
de 353 millones de pesetas (2.122 miles de euros). La
ampliacién de capital tenia por objeto restituir el equili-
brio patrimonial de ARESBANK, que pasoé a tener unos
fondos propios negativos de 33.056 miles en diciembre
de 2000 como consecuencia de la provisiéon de 70.919
miles que hubo de constituir para cubrir las garantias
que le fueron exigidas judicialmente. La ampliacién de
capital fue suscrita por todos los accionistas de ARES-
BANK, a excepcidn del Credit Populaire d”Algerie,
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pero no se redujo el capital social de ARESBANK para
absorber sus pérdidas. De acuerdo con el acta del Con-
sejo de Administracion de SEPI de 26 de enero de 2001
que ratificé la suscripcion de la ampliacién por los
representantes de SEPI el 4 de enero, SEPI habia nego-
ciado ya su retirada de ARESBANK con el resto del
accionariado del banco (Lybian Arab Foreign Bank,
Kuwait Investment Company, S.A.K, BBVA, Banco
Atlédntico, SA y Banco Santander Central Hispano,
S.A.), estando pendiente su ejecucién de la valoracién
del propio Banco y de la autorizacién del Banco de
Espafia. A pesar de que los 2.815 miles a que ascendia
el valor neto contable a 31 de diciembre de 2000 de la
participacién piblica en ARESBANK eran irrealiza-
bles tras la dotacién de la provisién a la que debia hacer
frente el banco, SEPI, al igual que el resto de socios
espaifioles, por indicacién del Banco de Espaiia y del
entonces Ministerio de Economia destind, seglin mani-
fiesta SEPI en sus alegaciones, otros 2.434 miles mas a
la ampliacion de capital de ARESBANK, en atencion a
los intereses estratégicos existentes con los paises de
procedencia del resto del accionariado. SEPI vendi6
finalmente en noviembre de 2006 su participacion en
ARESBANK al Lybian Arab Foreign Bank, que ya dis-
ponia de un 31 % de su capital social. Los titulos se
realizaron por SEPI por 1.836 miles de euros, registran-

do un beneficio de 1.096 miles, después de aplicar una
provisién de 10.151 miles.

III.3. ORIGENES Y APLICACIONES DE FONDOS
POR OPERACIONES ACTIVAS DE CREDI-
TO A LARGO PLAZO

Con arreglo a su normativa reguladora, SEPI estaba
facultada para la realizacién de todo tipo de operacio-
nes activas y pasivas respecto a las Sociedades partici-
padas por ella directa o indirectamente.

Segtn los cuadros de financiacién de SEPI, entre
2001 y 2004 se destinaron 387.947 miles de euros a
operaciones activas de crédito a largo plazo que figura-
ban computadas como inmovilizaciones financieras,
conjuntamente con las aplicaciones de cartera que se
realizaron en ese periodo de tiempo. Por cancelacién o
traspaso a corto plazo de operaciones de crédito se
registraron asimismo unos origenes de fondos de
448.016 miles. En la pagina 2 del cuadro de financia-
cién de SEPI que se incluye como Anexo III de este
Informe puede seguirse la evolucidn y desglose de los
origenes de fondos por reembolso de préstamos a largo
plazo entre 2001 y 2004. En el cuadro siguiente se
resumen las aplicaciones de fondos por operaciones de
crédito a largo plazo en aquel periodo.

(En miles de euros)

2001 2002 2003 2004 Totales
A Empresas del Grupo 6.420 5.377 6.389 3.722 21.908
Otras inversiones financieras | 300.009 30 66.000 366.039
Totales 306.429 5.377 6.419 69.722 387.947

III.3.1 Origen y aplicacién de fondos por operaciones
de crédito a largo plazo para financiar proyec-

tos de I+D de Empresas del Grupo

Entre 2001 y 2004 se destinaron 21.908 miles de
euros a Préstamos I+D a Empresas del Grupo; habien-
do registrado también SEPI unos origenes de fondos de
20.559 miles por cancelacién anticipada y traspaso a
corto plazo de préstamos I+D.

IZAR fue préicticamente la tnica beneficiaria de los
préstamos otorgados por SEPI, recibiendo 21.903 miles
entre esos cuatro ejercicios. Ademds SEPI amplié en
2001 en 5 miles un préstamo I+D de Santa Bérbara,
S.A. concedido en 1998 y cancelado anticipadamente
en 2001, ejercicio en el que se privatizé esta Empresa.
Del importe dispuesto por IZAR, 6.048 miles consistie-
ron en ampliaciones de la financiacién de nueve pro-
yectos aprobados antes del 1 de enero de 2001 que se
llevaron a cabo en 2001 y 2002, destinandose 15.855
miles a nuevos proyectos de I+D. Aunque entre 2001 y
2004 el importe medio anual invertido por SEPI en
préstamos I+D a Empresas del Grupo apenas registrd

variacién respecto al periodo 1995-2000, la inversion
habia descendido significativamente en 2004, ejercicio
en el que SEPI otorgd 3.722 miles de euros a financiar
proyectos de IZAR.

La mayor parte de la cifra de 20.559 miles de euros
de origenes de fondos por operaciones activas de crédi-
to que se recogieron entre 2001 y 2004, correspondia a
reembolsos ordinarios de la financiacion I1+D otorgada
a IZAR por la que se ingresaron 18.639 miles, amorti-
zando Equipos Nucleares, S.A. ordinariamente otros
238 miles. De forma anticipada se canceld asimismo en
2001 la financiacién otorgada a dos proyectos de [+D
de IBERIA vy otros tres de Santa Bérbara, S.A., y por
los que se recogieron unos origenes de fondos de 1.682
miles en ese ejercicio. En 2001 se dieron de baja por no
reembolsables, ademds, dos préstamos otorgados a
Babcock Wilcox Espaiiola, S.A. (BWE) por un importe
total de 2.019 miles, circunstancia que afecté en 2003
igualmente a otros dos proyectos de IZAR que habian
recibido una financiacién de SEPI de 98.251 miles y de
la que se calificé como no reembolsable el 80 % de ese
importe con arreglo a las condiciones de los respectivos
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contratos de préstamo. Entre los origenes de fondos por
operaciones activas de crédito del ejercicio 2002 no
figuraba computado, en cambio, el reembolso de la
financiacién de 2.110 miles otorgada a cinco proyectos
de [+D de AUXINI, S.A., cuya amortizacién se prorro-
g6 5 afios desde el 12 de septiembre de 1997, fecha de
formalizacién de la compraventa del 60 % del capital
social de esta Empresa, no figurando tampoco el reem-
bolso entre los origenes de fondos por cancelacion anti-
cipada o traspaso a corto plazo de Otras inversiones
financieras, pese a lo que en este sentido manifiesta
SEPI en sus alegaciones.

A 1 de enero de 2001, SEPI tenia reconocidos dere-
chos de créditos a largo plazo frente a Empresas del
Grupo por préstamos concedidos para investigacion y
desarrollo por importe de 13.744 miles de euros, de los
que 3.488 miles correspondian a proyectos en los que
SEPI habia completado la financiacién comprometida
y 10.256 miles a otros proyectos en curso de realiza-
cién. Los derechos de crédito a largo plazo por este
concepto habfan descendido a 12.995 miles al cierre
del ejercicio 2004, de los que 11.867 miles estaban en
curso de realizacion.

Del saldo vivo a 1 de enero de 2001 estaban pen-
dientes de calificar técnicamente proyectos de [+D a
los que se habia destinado una financiacién de 13.371
miles de euros y los créditos clasificados como reem-
bolsables por haber sido calificados los correspondien-
tes proyectos de I+D con éxito técnico ascendian a 373
miles. A 31 de diciembre de 2004 estaban pendientes
de calificar proyectos de I+D a los que se habia destina-
do una financiacién de 12.208 miles, ascendiendo a
787 miles los créditos calificados como reembolsables.

Los créditos para proyectos pendientes de calificar
técnicamente estaban cubiertos con provisiones del 80
o el 100 por cien del importe dispuesto por las Empre-
sas destinatarias de la financiacidn, segtn se exigiera o
no en los respectivos contratos de préstamo el reembol-
so del 20 % de las disposiciones efectuadas en caso de
calificarse de éxito técnico negativo el proyecto finan-
ciado; contando SEPI con provisiones para riesgos y
gastos por el 80 % del importe concedido y no dispues-
to para proyectos pendientes igualmente de calificar
técnicamente. SEPI disponia, asimismo, a 1 de enero
de 2001 de provisiones del 100 % de la financiacion
otorgada a proyectos calificados como reembolsables
pero cuya amortizacion estaba vinculada a su comer-
cializacidn, con arreglo a las condiciones fijadas en la
mayoria de los proyectos aprobados por el INI o por
TENEO, condiciones que SEPI modificé estableciendo
mayoritariamente la amortizacion del capital dispuesto
mediante el abono de cuatro cuotas anuales, iguales y
consecutivas, a partir del afio de finalizacion del pro-
yecto.

Entre los créditos calificados como reembolsables a
1 de enero de 2001 figuraban todavia dos préstamos
que se incorporaron en 1995 al balance de SEPI y otros
seis préstamos en los que se subrogé SEPI en 1996 tras

la disolucién de TENEO. Dos de estos préstamos se
cancelaron ordinariamente entre 2001 y 2002, reembol-
sdndose anticipadamente en 2001 otros cuatro con
motivo de la privatizacién de IBERIA y ENSB, las dos
Empresas beneficiarias de los prestamos; habiendo
dado de baja SEPI igualmente contra su correspondien-
te provisién otro préstamo que no formé parte de los
traspasos de las ramas de actividad viable de BWE a
Babcock Borsing Espafia, S.A. en 2001. Al cierre del
ejercicio 2004 figuraba todavia pendiente de reembolso
por 282 miles de euros la financiacién otorgada por
TENEO a un proyecto de ENUSA y para la que SEPI
disponia de una provisién de igual importe.

a) Operaciones de créditos I+D amortizados anti-
cipadamente

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

En 2001 se cancel6 anticipadamente la financiacion
otorgada por TENEO, S.A a dos proyectos de I+ D de
Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, S.A. El primero se
formaliz6 en diciembre de 1992, asumiendo TENEO el
50 % de la financiacién de un proyecto de I+D de 17
millones de pesetas (100 miles de euros). En 1996
TENEO habia completado los 8 millones de pesetas
(50 miles de euros) comprometidos, siendo calificado
el proyecto en 1999 por SEPI de éxito técnico positivo
y reembolsable entre 1999 y 2002 en cuatro cuotas
iguales. A 31 de diciembre de 2000 restaban por amor-
tizar 4 millones de pesetas (25 miles de euros), importe
que fue cancelado en 2001 por IBERIA con motivo de
la OPV del 48,51 % de su capital social.

En 2001 se cancelaron anticipadamente también las
dos cuotas que estaban pendientes de amortizar de un
segundo préstamo otorgado por TENEO en 1994 a
IBERIA relacionado con un proyecto de I+D. El prés-
tamo, en el que TENEO habia comprometido una
financiacién de 91 millones de pesetas (547 miles de
euros), fue modificado en septiembre de 1999 por SEPI
tras ser calificado en marzo de ese mismo ejercicio
como parcialmente reembolsable por un importe de 82
millones de pesetas (492 miles de euros), aplicando
SEPI contra la correspondiente provision los 9 millones
de pesetas restantes. A 31 de diciembre de 2000 resta-
ban por amortizar 41 millones de pesetas (246 miles de
euros) que se reembolsaron en 2001.

Empresa Nacional Santa Barbara de Industrias Mili-
tares, S.A. (ENSB)

En 2001 se amortizaron anticipadamente los impor-
tes que adeudaba la Empresa Nacional Santa Béarbara
de Industrias Militares, S.A. por tres préstamos 1+D,
dos de los cuales habian sido declarados ya como reem-
bolsables tras haberse emitido la correspondiente califi-
cacion de éxito técnico positivo, estando el tercero
todavia en curso de realizacién cuando SEPI realiz6 la
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participacion en el capital social de ENSB. Uno de los
reembolsos (por importe de 774 miles de euros) corres-
pondia al saldo vivo de un préstamo de 168 millones de
pesetas (1.010 miles de euros), formalizado por el INI
en diciembre de 1990 y del que ENSB habia dispuesto
en su totalidad. Con arreglo a las condiciones de amor-
tizacidén establecidas por el INI (vinculadas a la comer-
cializacién del proyecto) se habian reembolsado 39
millones de pesetas entre 1998 y 2000, canceldndose
anticipadamente en 2001 el saldo pendiente de amorti-
zacion (774 miles de euros) como consecuencia de la
privatizacion de ENSB.

También se reembolsaron anticipadamente en 2001
otros dos préstamos concedidos en 1998 por SEPI a
ENSB, uno de 118 millones de pesetas (712 miles de
euros) calificado de reembolsable en 1999 y otro de
103 millones de pesetas (617 miles de euros) pero del
que ENSB sélo habia dispuesto de 251 miles a la fecha
de cancelacién. La amortizacién de estos dos présta-
mos se establecié mediante un canon sobre las ventas
anuales de los respectivos proyectos, fijandose, no obs-
tante un plazo maximo de 3 afios para el reembolso del
préstamo del que ENSB habia dispuesto en su totalidad
y del que figuraban pendiente de amortizar 521 miles.

Babcock Wilcox Espaiiola, S.A. (BWE)

En 2001 se dio de baja por SEPI un derecho de cré-
dito frente a Babcock Wilcox Espaifiola, S.A. por 1.478
miles de euros, importe calificado de reembolsable en
2000 de un préstamo otorgado el 7 de julio 1994 por
TENEO para financiar el 33 % de un proyecto de I+D
de BWE. Entre la fecha del contrato y el ejercicio 2000
BWE habia dispuesto de los 1.971 miles de euros com-
prometidos por TENEO, que disponia de una provision
del 100 % del derecho de crédito. Pese a haberse califi-
cado por SEPI en julio de 2000 de éxito técnico parcial
el 75 % de la financiacién otorgada (1.478 miles de
euros), el préstamo se declar6 como no reembolsable
en noviembre de 2001 al haberse interrumpido desde el
afio 2000 la comercializacién del proyecto una vez pri-
vatizada la rama de actividad productiva de BWE a
Babcock Borsig Power. No constaba en la declaracién
de no reembolsable cautela alguna, sin embargo, sobre
la propiedad industrial del proyecto, que con arreglo a
lo estipulado debia corresponder a SEPI.

En 2001, afio en el que BWE transmitié a Babcock
Borsing Espafia, S.A. sus ramas de actividad viable para
su posterior privatizaciéon, SEPI dio de baja también
otro préstamo de [+D otorgado por TENEO a BWE que
estaba en curso de realizacion y del que esta Sociedad
habia dispuesto de 541 miles hasta ese ejercicio, contan-
do SEPI con una provisién del 100 % de ese importe.

AUXINI, S.A.

En 2002 se reembolsaron 2.110 miles de euros que
correspondian a la financiacién de cinco proyectos de

[+D de AUXINI, S.A. La financiacién fue aprobada por
TENEO entre 1992 y 1994, habiendo aportado SEPI
unicamente 26 millones de pesetas (156 miles de euros)
en 1997 a los proyectos de AUXINI. Pese a la privatiza-
cién de AUXINI, en 1997 no se llevo a cabo la cancela-
cién anticipada de la financiacién otorgada a esta
Empresa, siendo renegociada la deuda en junio de 1997
con arreglo a las estipulaciones que al efecto se inclu-
yeron en el compromiso de venta del 60 % del capital
social de esta Empresa que SEPI cerr6 con el compra-
dor el 10 de mayo de 1997.

En el contrato de compraventa de las acciones de
AUXINI se mantuvo la financiacién otorgada a AUXI-
NI por un plazo maximo de 5 afios, contados desde la
fecha de formalizacién de la compraventa que se llevé
a cabo el 12 de septiembre de 1997. La devolucién del
importe de la deuda se garantizé mediante aval por el
comprador. Pese a que el reembolso de la financiacién
publica estaba ligado a la comercializacién de los
correspondientes proyectos y a que tres de ellos dispo-
nian de calificacion de éxito técnico cuando se renego-
ci6 la deuda, hasta 2002 no se produjo reembolso algu-
no, requiriendo SEPI en junio de ese ejercicio la
devolucién del 100 % de la financiacion I1+D otorgada a
AUXINI tras haber transcurrido el aplazamiento maxi-
mo concedido en el contrato de compraventa de las
acciones de esta Empresa. El compromiso fue atendido
el 22 de julio de 2002 por ACS, Actividades de Cons-
truccién y Servicios, S.A. en calidad de sucesora de
AUXINI, S.A.

b) Créditos I+D amortizados ordinariamente

En los proyectos de IZAR y de sus antecesoras
AESA y BAZAN aprobados por SEPI se fij6 contrac-
tualmente la amortizacién del capital dispuesto califi-
cado de reembolsable mediante el abono por la Empre-
sa beneficiaria de cuatro cuotas anuales, iguales y
consecutivas, a partir del afio de finalizacién del pro-
yecto. SEPI incluy6 en todos ellos la aplicacién de inte-
reses anuales sobre las cantidades dispuestas. En previ-
sioén de posibles disminuciones en la participacién
publica en las Empresas destinatarias de financiacién
para I+D, SEPI se reservé en contrato, cuando lo esti-
mo conveniente, la aplicacién de intereses o el incre-
mento de la tasa de interés que se hubiera pactado. En
los contratos se preveia igualmente la cancelacién anti-
cipada de estos préstamos siempre que la participacién
directa o indirecta descendiera al 50 % o por debajo de
ese porcentaje, y del 30 % en el caso de participacién
indirecta.

Astilleros Espafioles, S.A. (AESA)

Entre 2001 y 2004 SEPI completé la financiacion de
cuatro proyectos de [+D de Astilleros Espafioles, S.A.,
dos de ellos aprobados en 1999 y los otros dos en 2000,
pero que fueron traspasados en 2000 a BAZAN y en
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2001 a IZAR. SEPI aport6 2.858 miles de euros entre
2001 y 2002 a los dos proyectos de AESA que se apro-
baron en diciembre de 1999, en los que habia compro-
metido una financiacién de 7.362 miles (el 50 % del
presupuesto conjunto de los proyectos), habiendo dis-
puesto AESA e IZAR en total de 7.182 miles de euros.
En 2000 SEPT aprobé financiar con 2.200 miles un pro-
yecto de AESA del que IZAR dispuso de 2.019 miles
entre 2001 y 2003, comprometiéndose a aportar otros
3.756 miles para otro proyecto del que sélo se dispusie-
ron de 744 miles en 2001 al verse reducido su alcance
como consecuencia de la fusiéon de BAZAN y AESA.
Las cantidades dispuestas de estos cuatro préstamos
fueron declaradas reembolsables en cuatro anualidades
iguales cada una al haberse calificado de éxito técnico
positivo los correspondientes proyectos de I+D.

Entre 2001 y 2004 se reembolsaron 8.015 miles por
los cuatro préstamos, estando pendiente de amortizar a
31 de diciembre de 2004 tres cuotas por importe de
1.930 miles en total. En los cuatro préstamos SEPI apli-
c6 anualmente unos intereses del 1 % sobre las cantida-
des de principal dispuestas y pendientes de reembolso.

Empresa Nacional BAZAN de Construcciones
Navales Militares, S.A. (BAZAN)

En 2001 se llevo a cabo la calificacién como €xito
técnico positivo de un proyecto de la Empresa Nacional
BAZAN de Construcciones Navales Militares, S.A.
cuya financiacién habia sido completada por SEPI en
2000, en el mismo afio en el que se formaliz6 el présta-
mo. Con arreglo a las condiciones pactadas, [ZAR llevé
a cabo entre los ejercicios 2001 y 2004 el reembolso de
los 160 millones de pesetas (962 miles de euros) de que
habia dispuesto BAZAN. En 2002 se calific6 también
como reembolsable el préstamo de 600 millones de
pesetas (3.606 miles de euros) comprometido por SEPI
en 1998 a un proyecto de I+D de BAZAN, cuya finan-
ciacion se completd entre 2001 y 2002 mediante aplica-
ciones de fondos por un importe total de 2.110 miles de
euros. El préstamo fue reembolsado por IZAR entre
2002 y 2005. SEPI aplicé intereses a ambos préstamos,
un 3 % al concedido en 1998 y el 1 % al aprobado en
2000, incluyendo ambos una penalizacién del 2 %
sobre la tasa fijada en contrato para el caso de que su
nivel de participacién descendiera del 90 %.

IZAR Construcciones Navales, S.A. (IZAR)

De cinco contratos de préstamo otorgados por SEPI
a IZAR entre 2001 y 2003, a 31 de diciembre de 2004
s6lo uno habia sido objeto de calificacién, no estando a
esa fecha completada la financiacién comprometida de
los cuatro restantes. En total SEPI aprobé una financia-
cién de 7.548 miles de euros que correspondia al 50 %
del presupuesto de ejecucidn, habiendo dispuesto [ZAR
a 31 de diciembre de 2004 de 4.908 miles. La tasa de

interés de los cinco préstamos era del 1 % sobre las can-
tidades dispuestas pendientes de amortizar.

De acuerdo con el contrato de préstamo firmado en
noviembre de 2001, SEPI aport6 entre 2002 y 2003 los
886 miles de euros de financiacién comprometida a un
proyecto de [+D de IZAR, que fue calificado de éxito
técnico total en 2003, habiendo reembolsado a diciem-
bre de 2004 un total de 443 miles correspondientes a
las dos primeras cuotas de amortizacién del importe
dispuesto.

II1.3.2  Origen y aplicacién de fondos por otras opera-
ciones activas de crédito a largo plazo

Entre 2001 y 2004 figuraban aplicados como otras
inversiones crediticias a largo plazo 366.039 miles de
euros, incluidos 37 miles de fianzas constituidas, com-
putdndose unos origenes de fondos de 427.457 miles
por traspaso a corto plazo para su posterior reembolso.
II1.3.2.1 Préstamos a largo plazo a terceros

SEPI computé en 2001 unos origenes de fondos de
31.598 miles de euros por el traspaso a corto plazo y su
posterior cobro en 2002 de un derecho de crédito frente
a Aceralia, Corporacién Siderdrgica, S.A. El crédito,
por un importe total de 20.000 millones de pesetas
(120.202 miles de euros), fue traspasado en 1998 a
SEPI por la Corporacién J.M. Aristrain, S.A. en pago
de la parte aplazada de los 40.000 millones de pesetas
(240.404 miles de euros) en los que se fij6 el precio de
venta a esta Empresa del 10,83 % del capital social de
ACERALIA. Mediante cuatro pagos de 5.439 millones
de pesetas cada uno (32.690 miles de euros), ACERA-
LIA atendi6 a su vencimiento entre 1999 y 2002 el
reembolso del nominal del crédito y los 1.757 millones
de pesetas (10.558 miles de euros) de intereses que éste
deveng6 para SEPI.

Entre los origenes de fondos por operaciones activas
de crédito a largo plazo con terceros figuraba igual-
mente la cesiéon a AIR COMET, S.A. en 2002 del dere-
cho de crédito de 24 millones de ddlares de principal y
2,6 millones de ddlares de intereses que SEPI ostentaba
frente a Aerolineas Argentinas, S.A. (ARSA). La cesion
formaba parte de las condiciones que se establecieron
con la Empresa a la que se adjudic6 la participacion
que SEPI ostentaba en Interinvest, S.A., Sociedad de
cartera sometida a la legislacion argentina y accionista
mayoritario de ARSA. La deuda se habia formalizado
en un contrato de 30 de junio de 1999 mediante el que
se transformaron en un préstamo a largo de 24 millones
de dolares dos lineas de crédito a corto plazo, de 12
millones de ddlares cada una, otorgadas por SEPI en
marzo y abril de ese mismo ejercicio a ARSA. SEPI
recogi6 entre los origenes de fondos del ejercicio 2002
los 30.761 miles de euros de contravalor por los que
figuraba registrado el principal de la deuda y los intere-
ses devengados el 17 de junio de 2002, cuando se for-
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malizé el traspaso del crédito, registrando unas diferen-
cias positivas de cambio netas de 2.808 miles. La cesién
de crédito figuraba igualmente entre las aplicaciones de
la provisién para riesgos y gastos que recogia el cuadro
de financiacién de SEPI del ejercicio 2002, al haberse
realizado el traspaso del derecho de crédito mediante
fondos de SEPI puestos a disposiciéon de AIR COMET,
S.A. con esta finalidad.

[I1.3.2.2 Pagarés Sonatrach

Entre 2001 y 2004 se reembolsaron los 72 millones
de ddlares USA que figuraban pendientes de cobro a 31
de diciembre de 2000 de un préstamo concedido a la
Société Nationale SONATRACH (Argelia). El derecho
de crédito figuraba contabilizado al cierre del ejercicio
2000 en 77.039 miles de euros, de los cuales 66.725
miles estaban clasificados a largo plazo y 10.314 miles
a corto. En los cuadros de financiacion de los ejercicios
2001 y 2003 se reconocieron unos origenes de fondos
de 65.095 miles por el traspaso a corto para su posterior
cobro del importe registrado a largo plazo a 31 de
diciembre de 2000. El importe amortizado incluia 8
pagos semestrales, con vencimiento entre el 30 de junio
de 1994 y el 31 de diciembre de 1997, por un importe
total de 31 millones de délares que fueron reembolsa-
dos entre el 30 de junio de 2003 y el 31 de diciembre de
2004 con arreglo al aplazamiento de la deuda que se
acordé en 1995.

El derecho de crédito frente a SONATRACH se
incorpord en 1995 al balance de apertura de SEPI pro-
cedente del INH por 98 millones de délares USA, con
un contravalor de 11.869 millones de pesetas (71.332
miles de euros). El crédito correspondia al importe pen-
diente de reembolso de un préstamo de 150 millones de
ddlares otorgado el 15 de septiembre de 1975 por ENA-
GAS, S.A. a SONATRACH en el marco del contrato de
compra-venta de gas licuado que se firmé el 14 de
agosto de ese mismo ejercicio. El préstamo, incremen-
tado por los intereses devengados hasta la fecha del pri-
mer pago, debia reembolsarse en veinte plazos semes-
trales iguales, representados por sesenta pagarés a la
orden, a partir del 3 de julio de 1980. Sin embargo, en
febrero de 1985, en virtud del protocolo suscrito el 27
de febrero de 1985 entre los gobiernos espafiol y argeli-
no para resolver las diferencias existentes entre ENA-
GAS y SONATRACH relativas al contrato de suminis-
tro de gas, se modificaron las condiciones de reembolso
del préstamo mediante una adenda al contrato suscrito
en 1975, estableciéndose la devolucién del importe
pendiente a esa fecha (136 millones de délares) en 34
plazos semestrales, representados por 34 pagarés, a
partir del 30 de junio de 1988, sin que la deuda genera-
se intereses hasta el 1 de enero de 1988; reduciéndose
también los intereses de la deuda del 7 al 4 por ciento.

Los pagarés, domiciliados en el Banco Exterior de
Espaifia, se cedieron al INH por ENAGAS mediante
Convenio de 30 de junio de 1988, operacién que fue

autorizada por Acuerdo de Consejo de Ministros de 25
de marzo de 1988. El 13 de junio de 1995, con anterio-
ridad a la creacion de SEPI, se firmé entre SONA-
TRACH y ENAGAS el aplazamiento de los 8 primeros
pagos semestrales de los 22 que la Sociedad argelina
adeudaba todavia a esa fecha y su reembolso en cuatro
cuotas semestrales iguales a partir del 30 de junio de
2003, devengando el importe aplazado un interés del
LIBOR mas 13/16. El cobro del crédito, que se incor-
por6 al balance de SEPI a un tipo de cambio de 120,73
pesetas/délar (0,73 euros/ddlar) se saldé para SEPI con
unas diferencias positivas de cambio de 16.933 miles
de euros en total, de las que 10.676 miles se devenga-
ron en los cuatro ultimos ejercicios, en los que SEPI
ingres6 7 millones de délares (7.446 miles de euros)
por los intereses devengados por el préstamo.

I11.3.2.3  Financiacion Plan de Exploracion

En el balance de SEPI a 1 de enero de 2001 figura-
ban créditos frente al Grupo Repsol Exploracién, S.A.
por 7.569 miles de euros por la financiacién otorgada a
este Grupo para realizar proyectos de exploracién de
yacimientos petroliferos. De ese importe, 6.016 miles
fueron otorgados por el Ministerio de Industria y Ener-
gia con cargo a los Presupuestos Generales del Estado y
1.553 miles por el entonces INH. Al balance de consti-
tucién de SEPI se habian incorporado en 1995 créditos
frente al Grupo REPSOL por importe de 7.582 millones
de pesetas (45.569 miles de euros) de los que 7.004
millones de pesetas (42.095 miles de euros) fueron
aportados por el MINER y los 578 millones de pesetas
(3.474 miles de euros) restantes por el INH. Dado que
s6lo se transmitié a SEPI la titularidad de los créditos
otorgados por el INH, la financiacién procedente del
MINER figuraba compensada en el pasivo de SEPI por
su total importe, teniendo encomendada esta Entidad la
funcién de seguimiento y control de estos créditos.

De los 1.553 miles de euros financiados por el INH
que figuraban pendientes de reembolso al cierre del
ejercicio 2000, 1.469 miles correspondian a proyectos
en funcionamiento y 84 miles a proyectos en curso pen-
dientes de calificar. En 2002 se calific6 como exigible la
financiacién de 84 miles del INH que figuraba en curso,
reembolsado también en 2002 el Grupo REPSOL 484
miles de la financiacién concedida por el INH, aunque
estos ingresos no se incluyeron entre los origenes de
fondos de ese ejercicio por cancelacidn anticipada o
traspaso a corto plazo de inmovilizaciones financieras
pese a ser de titularidad de SEPI. En el ejercicio 2002 se
dieron también de baja, contra gastos extraordinarios,
los 1.069 miles que figuraban pendientes de reembolso,
financiacién que figuraba clasificada, no obstante, como
exigible por referirse a dos proyectos en funcionamiento
(uno de Repsol Exploraciéon Gabén, S.A. y el otro de
Repsol Exploracién Egipto, S.A.).

El importe regularizado en 2002 fue calificado por
SEPI como subvencién por haberse destinado a finan-
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ciar inmovilizado enajenado con pérdidas, sin que se
hubiese generado suficiente efectivo para cubrir la tota-
lidad de la financiacién concedida en su dia por el INH.
Entre 2002 y 2004 el Grupo REPSOL reembolsd,
igualmente, 4.054 miles de euros de la financiacién del
MINER de 6.016 miles que figuraban entre los dere-
chos de crédito de SEPI a 1 de enero de 2001, habién-
dose regularizado como subvenciones los 1.962 miles
restantes mediante dos Ordenes del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda, ambas fechadas el 19 de febrero de
2004, en las que se aprob6 igualmente la liquidacién
final de los compromisos derivados del cumplimiento
del Acuerdo de Consejo de Ministros de 30 de julio de
1982, por el que se establecieron las condiciones que
habfan de regular las aportaciones estatales que se rea-
lizaron entre 1982 y 1988 con cargo a los Presupuestos
Generales del Estado para la ejecucién del Plan de
Exploracién de Hidrocarburos en Espafia. Del importe
regularizado, 636 miles correspondia a dos proyectos
en curso (uno por 615 miles de Repsol Exploracion,
S.A. y otro por 21 miles de Repsol Investigaciones
Petroliferas, S.A.) y 1.326 miles a otros dos proyectos a
nombre de Repsol Exploracién Egipto, S.A. y Repsol
Exploracion Gabdn, S.A. para los que ya se habia pro-
cedido a la condonacién por SEPI en 2002 de la finan-
ciacion otorgada por el INH a ambos proyectos.

I11.3.2.4 Préstamos a largo plazo por enajenacién de
inmovilizado

En el ejercicio 2004 figuraban aplicados 66.000
miles de euros por el derecho de crédito otorgado a
SENER, Grupo de Ingenieria, S.A. por la venta del
50 % del capital social de Turbo 2000, S.A. La opera-
cién se concretd en tres plazos, los dos primeros por
9.900 miles y el tercero por 46.200 miles. El primero a
realizar transcurridos dos afios desde la fecha de eleva-
cion a publico del contrato privado (7 de septiembre de
2004), el segundo a los 4 afios y el tercero a los 8 afios,
devengando unos intereses del 2 % anual a partir de los
dos afios de elevacidn a escritura publica. Con el apla-
zamiento del cobro del importe de la venta de esta par-
ticipacion SEPI incumplié su normativa reguladora,
que restringe estas operaciones de financiacién al 4mbi-
to de sus Empresas participadas. No obstante, de acuer-
do con la escritura de compraventa, el principal de la
operacidn figuraba avalado hasta la cantidad maxima
de 66.000 miles por tres Entidades financieras (BNP
Paribas, Caja Madrid y Bilbao Vizcaya Kutxa).

II.4 APLICACIONES DE LA PROVISION PARA
RIESGOS Y GASTOS

Entre 2001 y 2004 se aplicaron 428.993 miles de
euros de la provision para riesgos y gastos constituida
por SEPI. A 31 de diciembre de 2000 SEPI disponia de
una provisién para riesgos y gastos de 838.534 millo-
nes de pesetas (5.039.689 miles de euros) que se habia

rebajado a 3.304.573 miles al cierre del ejercicio 2004.
Entre 2001 y 2004 se realizaron dotaciones por
4.307.846 miles, incorpordndose otros 390 miles en
2001 como consecuencia de la disolucién de la Socie-
dad Estatal de Participaciones Patrimoniales (SEPPa).
Ademas del importe aplicado, la cuenta de provisiones
para riesgos y gastos se rebajo en 1.755.074 miles por
excesos y en otros 3.859.285 miles por traspasos a pro-
visiones de inmovilizaciones financieras y materiales.

SEPI corrige anualmente la pérdidas de valor de sus
participaciones accionariales mediante dotaciones de la
provision de inmovilizaciones financieras, cubriendo
anualmente el patrimonio neto negativo de las Empre-
sas del Grupo mediante dotaciones a la provision para
riesgos y gastos, provisiones que se traspasan a cartera
en el mismo ejercicio en el que SEPI efectda la aporta-
cién para restablecer el equilibrio patrimonial de la
Empresa participada. Andlogamente la Sociedad reco-
ge en la provision para otras responsabilidades las
aportaciones futuras que habra de realizar para exterio-
rizar los compromisos laborales asumidos por sus
Empresas participadas, que no son recogidos por éstas
hasta el ejercicio en el que se produce su exterioriza-
cion y la consiguiente aportacion de recursos por SEPL
Entre 2001 y 2004 se traspasaron a provisiones para
inmovilizaciones financieras 3.827.279 miles de euros
de las provisiones para riesgos y gastos: 1.108.441
miles para reintegros patrimoniales y otros 2.718.838
miles de la provision para otras responsabilidades para
exteriorizar compromisos laborales. Ademas se traspa-
saron otros 12.253 miles de la provision para I+D a la
provision para créditos y 19.753 miles a provisiones de
inmovilizado material.

En el cuadro siguiente se recogen por conceptos
de riesgo las aplicaciones de la provision para riesgos
y gastos que se llevaron a cabo entre 2001 y 2004,
incluyéndose en el Anexo XI de este Informe los sal-
dos de cierre del periodo y el resumen de movimien-
tos que afectaron a los diferentes conceptos de ries-
gos cubiertos.

(En miles de euros)

Aplicaciones de la Provisién para Riesgos y Gastos 428.993
Provision para responsabilidades desinversiones 340.033
Provision para otras responsabilidades 86.812
Provisiones para pensiones 2119
Provisiones para impuestos 29

SEPI disponia a 31 de diciembre de 2000 de una
provision para impuestos de 52.856 miles de euros que
cubria fundamentalmente la contingencia fiscal deriva-
da de las actas incoadas el 19 de diciembre de 2000 por
la Inspeccién de Hacienda por el Impuesto de Socieda-
des de los ejercicios 1995, 1996 y 1997, cifrada en
49.868 miles, de los cuales 44.619 miles correspondian
a cuotas y 5.249 miles a intereses de demora. Asimis-
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mo, se levant6 a SEPI con fecha 23 de septiembre de
2002 un acta relativa al ejercicio 1998 por un importe
total de 6.031 miles de los que 5.165 miles correspon-
dian a la cuota y el resto a intereses de demora, contin-
gencia para la que se dot6é en 2002 una provisioén de
6.094 miles. Ambas propuestas de liquidacién fueron
impugnadas por SEPI, que obtuvo la suspensién de la
ejecucion de las correspondientes liquidaciones; y entre
2001 y 2004 se dotaron otros 11.553 miles para actuali-
zar estas contingencias con sus correspondientes inte-
reses. A 31 de diciembre de 2004 el saldo de la provi-
sién para impuestos era de 67.515 miles: 60.802 miles
para las actas relativas al periodo 1995-1997 y 6.713
miles para el ejercicio 1998. Durante 2003 se regulari-
z6 el saldo de 2.988 miles que se incorporé al balance
de apertura de SEPI en 1995.

SEPI se hizo cargo desde su creacién de los gastos
de asistencia sanitaria que la Empresa INISAS ha veni-
do prestando al personal jubilado del INI con anteriori-
dad a mayo de 1987, disponiendo a estos efectos de una
provisién de 5.892 miles de euros que se habia amplia-
do a7.312 miles a 31 de diciembre de 2004. Entre 2001
y 2004 se aplicaron 2.119 miles para estos gastos.

I1.4.1 Aplicaciones de la provision de responsabili-
dades derivadas de procesos de desinversiones

El saldo de la provisién de responsabilidades deri-
vadas de procesos de desinversiones pasé de 111.470 a
283.005 miles de euros entre las fechas de cierre de los
ejercicios 2000 y 2004. En este periodo la provision fue
objeto de dotaciones por 629.453 miles, aplicando
SEPI provisiones por 340.033 miles y regularizando
otros 117.885 miles. Mas de la mitad del saldo de aper-
tura del ejercicio 2001 correspondia a la provisién que
se constituyod a partir de 1996 para compromisos deri-
vados de la privatizacién en 1994 de ENAGAS, que fue
regularizada en 2001, regularizandose también las pro-
visiones para las desinversiones de AUXINI en 2002 y
de Potasas del Llobregat, S.A. en 2004, entre otras. De
las dotaciones realizadas en el periodo analizado desta-
can los 562.656 miles que se dotaron entre 2001 y 2002
para hacer frente a la privatizacion de Interinvest, S.A.,
importe del que figuraban todavia pendientes de aplicar
231.546 miles al cierre del ejercicio 2004.

A continuacién se expone el resultado de la fiscaliza-
cion de las principales aplicaciones de la provisién para
desinversiones que se realizaron entre 2001 y 2004.

II1.4.1.1 Aplicaciones de la provisién para gastos
derivados de la privatizacién del Grupo
ENATCAR. S.A.

En 1999 SEPI dot6 una provision de 1.453 millones
de pesetas (8.733 miles de euros) para las responsabili-
dades derivadas de la privatizaciéon de ENATCAR.
Entre 2001 y 2002 se aplicaron 22 miles de euros que
se sumaron a los 290 miles aplicados a 31 de diciembre

de 2000. El importe aplicado correspondia fundamen-
talmente a liquidaciones complementarias de cotizacio-
nes de seguridad social. Tras regularizar 2.411 miles
como excesos en 2002, SEPI amplié en 2004 la provi-
sioén para esta responsabilidad en 12 miles, presentando
un saldo al cierre de ese ejercicio de 6.022 miles

Esta provisién cubria fundamentalmente las obliga-
ciones econdémicas derivadas de un pleito interpuesto
por Mediterraneo Express, S.A. contra ENATCAR por
haber resuelto esta tltima el contrato en virtud del cual
Mediterrdaneo Express explotaba determinadas rutas de
titularidad de ENATCAR, obligaciones en las que se
subrogd SEPI en el contrato en el que se formalizé la
venta en julio de 1999 de las acciones de ENATCAR.
La provisién se habia elevado en las cuentas de 2006 a
14.071 miles de euros, importe de la indemnizacién
sustitutiva reclamada por Mediterrdneo Express, S.A.
en enero de ese ejercicio, en juicio declarativo ordina-
rio contra ENATCAR, al entender de imposible cum-
plimiento la sentencia firme estimativa de la demanda
planteada. SEPI ingresé 25.703 millones de pesetas en
1999 por la privatizacién de ENATCAR, cifra que se
comput6 en su totalidad como beneficios al no haberse
asignado valor de traspaso a las acciones de esta Empre-
sa cuando se adscribié en 1999 a SEPI para su privati-
zacion.

[I1.4.1.2  Aplicaciones de la provisién para gastos
derivados de la privatizacion de la Empresa
Nacional de Ingenieria y Tecnologia, S.A.
(INITEC)

En 2001 se aplicé el saldo de 1.577 miles de euros
pendiente de aplicacién de la provision dotada para las
responsabilidades derivadas de la venta de INITEC en
2000. El importe aplicado correspondia al segundo y
dltimo pago de un total de 400 millones de pesetas
(2.404 miles de euros) mediante el que SEPI se hizo
cargo de los costes adicionales de la reestructuracion
laboral llevada a cabo por INITEC con posterioridad a
su privatizacién. El resultado del examen de los com-
promisos derivados de la privatizacion de INITEC,
incluida la compensacidn abonada en 2001, se incluy6
en el «Informe de fiscalizacién de la gestién de los
recursos obtenidos y aplicados por la Sociedad Estatal
de Participaciones Industriales, con especial referencia
a los ejercicios 1998, 1999 y 2000» elaborado por el
Tribunal de Cuentas. La provisién para esta desinver-
sién se regulariz6 finalmente en 2004, recogiéndose
como excesos los 685 miles de euros que se dotaron
en 2001.

Il1.4.1.3 Aplicaciones de la provisién para gastos
derivados de la privatizacion de la Empresa
Nacional del Gas, S.A. (ENAGAS)

En 2001 SEPI procedié a la regularizacion por exce-
so de la provisién que cubria las responsabilidades
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derivadas de esta privatizacién después de aplicar en
ese ejercicio 25 millones de pesetas (150 miles de
euros) de su saldo (58.298 miles de euros) al pago de
honorarios de abogados. La regularizacién dio lugar a
unos ingresos extraordinarios de 58.148 miles de euros.

Tal como se recogié en el Informe del Tribunal de
Cuentas referido a los ejercicios 1998, 1999 y 2000, en
las cuentas revisadas de SEPI correspondientes a 1995
se incluy6 una provision para las responsabilidades
derivadas de la privatizacién en 1994 por el INH del
91 % del capital social de ENAGAS. Tras la firma el 13
de marzo de 1997 del contrato privado por el que SEPI
trasmitio el 9 % del capital social de ENAGAS a Gas
Natural SDG, S.A. y del acuerdo de liquidacion de res-
ponsabilidades de igual fecha, las obligaciones asumi-
das por el INH con Gas Natural en el contrato de 18 de
junio de 1994 en el que le trasmitid el 91 % del capital
de ENAGAS quedaron limitadas a contingencias de
cardcter fiscal, laboral y de seguridad social anteriores
a la privatizacion de ENAGAS, después del pago por
SEPI de una indemnizacion liberatoria de 2.214 millo-
nes de pesetas (13.306 miles de euros).

En junio de 2001 el Tribunal Supremo estimé un
recurso de casacién formulada por ENAGAS en 1996,
poniéndose fin mediante dicha sentencia a la reclama-
cion interpuesta en su dia por ENAGAS contra la liqui-
dacién de 5.937 millones de pesetas (35.681 miles de
euros) practicada por la Oficina Nacional de Inspeccion
el 19 de junio de 1989 por el Impuesto General sobre el
Tréfico de las Empresas en la importacidn de gas natu-
ral. Como consecuencia de esta sentencia, SEPI liquidé
a Gas Natural los honorarios complementarios factura-
dos por el letrado que redacté el escrito de interposi-
cién del recurso de casacién contra la sentencia de la
Sala de lo Contencioso Administrativo de la Audiencia
Nacional, que era desfavorable a los intereses de ENA-
GAS, al haber aceptado SEPI en febrero de 2006 el
pago de las condiciones econdémicas del Letrado.

II1.4.1.4 Aplicaciones de la provisiéon para gastos
diferidos de la Oferta Publica de Venta de
titulos de Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia,
S.A. IBERIA)

En 2002 se aplicaron 2.852 miles de euros de una
provisién de igual importe dotada en 2001 para hacer
frente a los compromisos por descuento diferido del
precio de las acciones repartidas en los tramos de mino-
ristas y minoristas empleados que mantuvieron la pro-
piedad de los titulos adquiridos en la OPV de 2001 en
la que se vendio el 48,51 % del capital social de IBE-
RIA. Con anterioridad, SEPI habia vendido en 1999 el
40 % del capital social de IBERIA a socios industriales
e institucionales. Entre 2002 y 2003 SEPI dot6 una
nueva provisién por 5.522 miles de euros para respon-
sabilidades derivadas de la desinversién en el capital
social de IBERIA, provision que fue regularizada como
excesos en el ejercicio 2004.

II1.4.1.5 Aplicaciones de la provision para gastos deri-
vados de la privatizacién de Interinvest, S.A.

SEPI doté en 2001 tras la privatizacién el 15 de
octubre de ese ejercicio de las acciones de Interinvest,
S.A. una provisiéon de 93.000 millones de pesetas
(558.941 miles de euros) para hacer frente a los desem-
bolsos de fondos que debia realizar segin el contrato de
compraventa y otras contingencias juridicas y fiscales
previstas en él. Esta provisién se elevo en 2002 a
562.656 miles. Para pagos derivados del contrato se
dotaron 35.305 millones de pesetas (212.187 miles de
euros), que debian destinarse a la implantacion del plan
industrial de la Compaiiia y a cubrir las desviaciones de
patrimonio neto que pudieran existir desde el 30 de
junio de 2001 (fecha del balance adjunto al contrato de
venta) y el 15 de octubre de 2001 (fecha de formaliza-
cion de la compraventa). A esta finalidad se destinaron,
sin embargo, 331.110 miles de euros entre 2002 y 2003.
Para el plan industrial se aportaron por SEPI los 120
millones de délares comprometidos (124.233 miles de
euros) entre 2002 y 2003 y por desviaciones patrimo-
niales se libraron 205 millones de délares (206.877
miles de euros) aunque habian sido 67 millones de
dolares los inicialmente estimados. Al cierre del ejerci-
cio 2004 SEPI disponia todavia de un saldo de 231.546
miles de euros para contingencias juridicas y fiscales
derivadas de esta desinversion.

De acuerdo con la informacion que se deduce de las
Memorias de los ejercicios 2005 y 2006, el 23 de junio
de 2005 SEPI y el comprador de Interinvest, S.A. (Air
Comet, S.A.) acordaron una modificacién del procedi-
miento de solucién de conflictos previsto en el contrato
de compraventa estableciendo las normas del arbitraje
al que debian someterse globalmente las contingencias
surgidas hasta esa fecha. El 16 de noviembre de 2005,
Air Comet presenté demanda arbitral contra SEPI, dic-
tdndose el 29 de junio de 2006 un laudo por el que se
condené a SEPI al pago de 21 millones de pesos argen-
tinos (6,9 millones de délares) aunque SEPI no tenia
que realizar pago alguno ya que en la propia resolucién
arbitral se reconocia que Aerolineas Argentinas, S.A. y
Austral, S.A. disponian de una provision de 49 millo-
nes de ddlares para atender las contingencias derivadas
del contrato de compraventa y que la cantidad recono-
cida a favor de Air Comet, S.A. debia imputarse a dicha
provisién, cuyo saldo habia de cubrir igualmente hipo-
téticas contingencias futuras que pudieran derivarse de
esta privatizacion.

II1.4.1.6 Aplicaciones de la provision para gastos
derivados de la privatizacion de la E.N. Santa
Barbara de Industrias Militares, S.A. (ENSB)

SEPI doté entre 2001 y 2002 una provisién de
21.396 miles de euros para contingencias derivadas de
la privatizacién en 2001 de ENSB, que habia descendi-
do al cierre del ejercicio 2004 a 16.014 miles, después

cve: BOE-A-2011-16968



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Viernes 28 de octubre de 2011

Sec. lll. Pag. 112538

de aplicar 262 miles en 2003 y de regularizar por exce-
sos 5.120 miles entre 2003 y 2004. Los importes apli-
cados correspondian a la facturacién girada por INIMA,
Servicios de Medioambiente, S.A. por los servicios de
asesoramiento técnico prestados durante el periodo
noviembre de 2002 hasta septiembre de 2003, ambos
meses incluidos.

El contrato privado de compraventa de las acciones
de ENSB de 13 de abril de 2000 recogia el compromiso
de elaborar, antes de la formalizacién de la compraven-
ta, un Plan Corrector con el objetivo de enumerar las
medidas que fueran necesarias para adaptar los terrenos
e instalaciones del Grupo ENSB a un estdndar de cum-
plimiento en materia medioambiental y en materia de
normativa de armas y explosivos y de seguridad indus-
trial, compromiso que estaba referido a la fecha de for-
malizacion. El 8 de mayo de 2001, antes de la formali-
zacion el 25 de julio de 2001 de la compraventa de las
acciones de ENSB, SEPI y General Dynamics Corpo-
ration suscribieron un Acuerdo sobre Gestion del Plan
Corrector en el que se establecié el método de gestion
para la puesta en marcha y ejecucién del Plan. En el
marco de este acuerdo, SEPI adjudicé en septiembre de
2001 a INIMA la ejecucién del servicio de asesora-
miento relativo al control de la puesta en marcha y rea-
lizacién del Plan Corrector. El contrato, fechado el 18
de febrero de 2002, se formaliz6, sin embargo, con pos-
terioridad a su autorizacidn por el Comité de Direccion
de SEPI, que se llevé a cabo el 5 de marzo de 2002, por
un plazo de 6 meses contados desde el 1 de octubre de
2001 y contemplando su prorroga técita.

De acuerdo con las condiciones econémicas recogi-
das en el contrato, INIMA factur6é a SEPI la cifra total
de 573 miles de euros por el periodo de octubre de 2001
a septiembre de 2003, recogiendo la facturacion corres-
pondiente al periodo de octubre de 2001 a octubre de
2002 (311 miles) como gastos por colaboradores exter-
nos y la del periodo restante como aplicacién de la pro-
visién para responsabilidades por desinversiones. Con
motivo de la firma el 14 de julio de 2003 del segundo
Addendum al contrato de compraventa de las acciones
de ENSB en virtud del cual se transfirié a SBS la ges-
tién y responsabilidad del Plan Corrector, SEPI comu-
nicé a INIMA la resolucién del contrato el 15 de agosto
de 2003.

Como se ha puesto de manifiesto en el epigrafe
II1.2.1.3 Reintegros patrimoniales de este Informe, los
compromisos asumidos por SEPI en relacién con el
Plan Corrector en el Addendum de 14 de julio de 2003
ascendian a 47.400 miles de euros. De este importe se
habfan librado por SEPI al cierre del ejercicio 2004 un
total de 32.178 miles: 30.051 miles formando parte de la
aportacién para reintegro patrimonial que realiz6 en
ENSB con anterioridad a su privatizacién y otros 2.127
miles que no figuraban registrados, pero que correspon-
dian a los intereses generados por la cuenta bloqueada
en la que se depositaron los 30.051 miles que se cedie-
ron a SBS. A 31 de diciembre de 2004 SEPI no habia

aplicado los 15.222 miles restantes al no haber acredita-
do SBS la correcta aplicacion de la totalidad del importe
librado hasta esa fecha, disponiendo SEPI, no obstante
de una provision para responsabilidades de esta desin-
version de 16.014 miles. En noviembre de 2006, tras la
reclamacién formulada por SBS en mayo de ese mismo
ejercicio, SEPI libr6 a esta Empresa 15.145 miles de los
15.222 a que ascendia el importe comprometido, rete-
niendo los 77 miles a que ascendia el importe no justifi-
cado de los 32.178 miles que se adelantaron en 2003
para financiar las medidas del Plan Corrector.

[11.4.1.7 Aplicaciones de la provisién para gastos
derivados de la privatizacién de Aplicacio-
nes Técnicas Industriales, S.A. (ATEINSA)
y de La Maquinista Terrestre y Maritima,
S.A. MTM)

Al balance de apertura de SEPI en 1995 se incorpo-
r6 una provisioén de 1.115 millones de pesetas (6.701
miles de euros) por las responsabilidades derivadas de
la privatizacién en 1989 de MTM y ATEINSA. Ambas
Empresas fueron vendidas en 1989 por el INI al Grupo
GEC-ALSTHOM, S.A., participado por la britdnica
General Electric Company y la francesa Alsthom, S.A.
Tras haberse regularizado por excesos 4.750 miles de
euros entre 1997 y 2002, en 2003 SEPI ampli6 la provi-
sién en 1.892 miles, aplicando 3.579 miles en 2004.

SEPI atendi6 en 2004 una reclamacién presentada
por Alstom Holdings, como sucesora de GEC Alsthom,
S.A., para proceder al pago de una deuda tributaria de
3.579 miles de euros por la cuota (1.424 miles) e intere-
ses de demora (2.155 miles) de la liquidacion del IVA
del ejercicio 1986 correspondiente a La Maquinista
Terrestre y Maritima, S.A. con la correspondiente com-
pensacion por SEPI de la deuda de acuerdo con los
compromisos asumidos en el contrato de privatizacién
de MTM. El importe fue determinado por la Agencia
Tributaria el 27 de abril de 2004 en ejecucion de la sen-
tencia dictada por la Audiencia Nacional en el recurso
contencioso administrativo instado por MTM en 1998.
Antes de que SEPI transfiriera el importe reclamado, el
Presidente de MTM se comprometi6 el 8 de junio de
2004 mediante carta dirigida al Presidente de la Socie-
dad Estatal a reintegrarle cualquier reembolso total o
parcial del importe liquidado que pudiera derivarse de
las actuaciones juridicas pendientes de resolucion.

A 31 de diciembre de 2004 SEPI disponia todavia
de una provision de 259 miles de euros, importe confir-
mado por la jurisdiccién contencioso-administrativa de
una liquidacién del Impuesto de Sociedades correspon-
diente al ejercicio 1985 practicada a ATEINSA. Segiin
consta en el informe emitido por los servicios juridicos
de SEPI, el Tribunal Supremo mediante sentencia de 29
de septiembre de 2005 desestimo el recurso de casacion
presentado por ATEINSA, habiendo liquidado SEPI
contra la provisién existente a esa fecha 259 miles de
principal y otros 166 miles por intereses de demora.
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II1.4.1.8 Aplicaciones de la provisidn para responsa-
bilidades derivadas de la privatizacion de
Conversion Aluminio, S.A.

SEPI dot6 en 2001 una provisién de 511 miles de
euros para hacer frente a obligaciones asumidas en el
contrato de venta de las acciones de Conversién Alumi-
nio de 2 de abril de 2001. En 2002 y 2004 la Entidad
acepto sendas reclamaciones del comprador por impor-
te total de 508 miles, de los que 479 miles figuraban
computados como aplicacién de la provisidn existente
para esta desinversidn y otros 29 miles como gastos
extraordinarios del ejercicio 2004, habiendo regulariza-
do SEPI en 2002 como excesos el saldo de 32 miles
pendientes de aplicar esta provision.

En 2002 se aplicaron 299 miles por la reclamacién
de igual importe presentada por un cliente extranjero de
Conversion Aluminio, S.A. por desperfectos de la mer-
cancia. Esta contingencia, que afectaba al importe total
de la factura emitida en su dia por Conversién Alumi-
nio, S.A., no contaba con provisién alguna en el balan-
ce de transferencia de esta Sociedad cerrado a 31 de
marzo de 2001, no habiéndose tenido en cuenta tampo-
co para determinar los ajustes del precio previstos en el
contrato de venta de las acciones de Conversion Alumi-
nio por estar pendiente de valoracién por parte de la
Empresa. Aunque con arreglo al contrato la indemniza-
cién debia abonarse directamente por el vendedor a
Conversién Aluminio (posteriormente Alucoat Conver-
sién, S.A.) en la documentacién justificativa de la
transferencia aportada por SEPI (extracto de la cuenta
bancaria en la que se realiz6 el cargo), realizada a tra-
vés de una cuenta del Banco de Espafia, no figuraba
identificado su destinatario final.

SEPI si liquidd directamente a Alucoat Conversion,
S.A. otra reclamacién formulada por el comprador de
esta Empresa en octubre de 2004, abonando SEPI una
indemnizacién de 209 miles con motivo de la ejecucion
de la sentencias de 21 de enero de 2004 dictada por el
Tribunal Supremo de Milan en relacién con un pleito
planteado en 1998 por la Empresa que actuaba como
Agente para el mercado italiano de Conversion Alumi-
nio con motivo de la resolucién del contrato de agencia.
La reclamacién se elevaba a 239 miles (109 miles por
el pleito y 130 miles de honorarios de abogados y
expertos), habiendo aplicado SEPI la franquicia de 30
miles prevista en el contrato de compraventa. La finan-
ciacion de esta contingencia, que estaba relacionada en
Anexo al contrato de compraventa, fue asumida por
SEPI por no contar con provisién alguna en el balance
de transferencia.

II1.4.2  Aplicaciones de la provisidn para otras respon-
sabilidades

Al cierre del ejercicio 2000 SEPI disponia de una
provision para otras responsabilidades de 3.594.681

miles de euros que se habia rebajado a 690.614 miles a
31 de diciembre de 2004.

Entre 2001 y 2004 se realizaron dotaciones a la pro-
visién para otras responsabilidades por 888.092 miles,
de las que 626.183 miles se dotaron para hacer frente a
aportaciones futuras para exteriorizacién de compromi-
sos laborales de Empresas del Grupo, contingencia
para la que se disponia de un saldo de 2.469.048 miles
a principios de 2001. Procedente de la disolucién de
SEPPa en 2001 se incorpor6 también un saldo de 361
miles a la Provision para otras responsabilidades, cuen-
ta a la que se traspasaron también 534.383 miles en
2002 de la provision dotada para reintegros patrimonia-
les de ACENOR, pese a que esta Sociedad habia exte-
riorizado sus compromisos laborales en 2001 con ante-
rioridad a que SEPI traspasase sus acciones a
COFIVACASA en julio de 2002, salvedad que fue
regularizada, no obstante, en 2004.

Por aplicaciones de esta provision se dieron de baja
86.812 miles entre 2001 y 2004. Las regularizaciones
por excesos ascendieron a 1.501.500 miles, habiéndose
traspasado a la provisidn para inmovilizaciones finan-
cieras 2.718.838 miles para cubrir la exteriorizacion de
compromisos laborales de las Empresas del Grupo
SEPI y otros 19.753 miles a la provisién para inmovili-
zado material para hacer frente a compromisos de
pagos del Plan de Municionamiento de Santa Barbara
Sistemas, S.A. que figuraban pendientes de facturar.

En el Anexo XI de este Informe se recoge el resu-

men de los movimientos de esta cuenta entre las fechas
de cierre de los ejercicios 2000 y 2004.
[l.4.2.1 Aplicaciones de la provisién para otras res-
ponsabilidades asumidas en la privatizacién
de Industria Espafiola del Aluminio, S.A.
(INESPAL)

Entre 2001 y 2004 se aplicaron 57.138 miles de
euros de la provision para otras responsabilidades deri-
vadas de la privatizaciéon de INESPAL, que se afiaden a
los 14.637 millones de pesetas (87.970 miles de euros)
que se aplicaron entre 1997 y 2000. Los registros finan-
cieros de SEPI no presentaron detalle individualizado
de esta contingencia hasta el cierre del ejercicio 2002
en el que se asignaron a esta provision 300.308 miles
de euros de una provision genérica para otras responsa-
bilidades, amplidndose en ese ejercicio la provisién de
INESPAL en otros 31.790 miles. A 31 de diciembre de
2004 1a provisién se habia rebajado a 245.510 miles
después de aplicar provisiones entre 2002 y 2004 por
51.234 miles y regularizar excesos en los dos tltimos
ejercicios por 35.354 miles.

La venta de INESPAL y de 6 de sus 9 filiales (en
adelante Sociedades adquiridas) se realizé en 1997
mediante contrato privado, formalizdndose en escritura
publica el 6 de febrero de 1998, el mismo dia en el que
SEPI alcanzé con el comprador un Acuerdo de Forma-
lizacidén en el que se concretaron algunos aspectos del
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contrato de compraventa. SEPI ingres6 en 1998 el
importe de 30.798 millones de pesetas (185.100 miles
de euros) por esta participacién que tenia un valor neto
contable de 92.704 millones de pesetas (557.163 miles
de euros) reconociendo unas pérdidas de 61.906 millo-
nes de pesetas (372.063 miles de euros). No obstante,
el precio de venta de INESPAL fue de 410 millones de
ddlares (381.342 miles de euros), rebajado provisional-
mente a 201,5 millones de dd6lares después de aplicar
varios ajustes previstos en contrato, el mds importante
de 200 millones de ddlares por la asuncién por el com-
prador de 200 millones de la deuda de INESPAL.

Del importe aplicado entre 2001 y 2004 de la provi-
sién para otras responsabilidades derivadas de la venta
de INESPAL (57.138 miles de euros), la mayor parte
correspondia al Acuerdo de Liquidacién de contingen-
cias alcanzado con el comprador en 2003, por el que se
aplicaron 32.200 miles de euros en ese ejercicio. SEPI
aplicé también otros 17.450 miles por compensaciones
por variacién de la tarifa eléctrica acordadas con el
comprador, asi como 4.181 miles por gastos relaciona-
dos con vertederos que se excluyeron de la operacién
de venta, ademads de otros 3.307 miles por litigios y
gastos fiscales y de seguros sociales.

a) Gastos de mantenimiento de terrenos excluidos
de la venta de INESPAL

SEPI aplicé 1.597 miles de euros entre 2001 y 2004
por la facturacion girada por INI Medioambiente, S.A.
(INIMA) por los terrenos excluidos de la venta de
INESPAL que habian sido usados como vertederos.
Los terrenos, con una superficie total de 224.000 metros
cuadros, fueron adquiridos por SEPI en 1998, paralela-
mente a la formalizacion de la compraventa de las
acciones de INESPAL. SEPI aplic6 igualmente otros
2.584 miles por la facturacién presentada entre 2001 y
2004 por la UTE formada por INIMA Servicios Euro-
peos de Medioambiente, S.A. y la Empresa Nacional
del Uranio, S.A. por las obras de clausura de los cuatro
vertederos adquiridos a INESPAL.

En noviembre de 1998 SEPI adjudicé la prestacion
de los servicios de asesoramiento técnico y las activida-
des de mantenimiento de los terrenos excluidos de la
venta de INESPAL a INIMA, privatizada a su vez en
abril de ese mismo ejercicio. En el contrato se fijé una
contraprestacién econdmica a cargo de SEPI (IVA
incluido) de 88 millones de pesetas (529 miles de
euros), importe del presupuesto ofertado por INIMA
para un periodo de seis meses. Aunque en el contrato se
establecia que los trabajos deberian estar concluidos el
31 de diciembre de 1998, se preveia su ampliacién
mediante prérrogas sucesivas a instancias de SEPI. La
contratacién se mantuvo vigente sin revisiones escritas
hasta enero de 2005, fecha en la que SEPI otorgé un
nuevo contrato para ese ejercicio a CONSULNIMA,
S.L., Entidad constituida a partir de la escisién parcial
del INIMA vy a la que se adscribieron en agosto de 2004

los activos y pasivos de la Direccién de Consultoria del
INIMA.

No es posible verificar si la facturacién girada por
INIMA se adecuaba a los términos del presupuesto
ofertado por esta Sociedad en marzo de 1998, en unos
casos por falta de detalle de las facturas y en otros por-
que los conceptos facturados no se adecuaban a los tér-
minos del presupuesto aceptado por SEPI, circunstan-
cia que ya se puso de manifiesto en el Informe
precedente sobre las aplicaciones de recursos de SEPI
en el periodo 1998-2000. Aunque en 2001 la factura-
cién cargada por el INIMA ascendi6 a 927 miles de
euros, los gastos por mantenimiento se fueron redu-
ciendo progresivamente hasta los 113 miles que se car-
garon en 2004 a la provision para esta contingencia, a
medida que finalizaban los trabajos relacionados con la
clausura de los vertederos. SEPI estima que los gastos
futuros de mantenimiento de los vertederos no supera-
ran de manera significativa el importe abonado en
2004, afio en el que las condiciones meteoroldgicas
fueron extraordinariamente favorables.

En 2001 SEPI aplic6 también 1.047 miles de euros
de la provisién para otras responsabilidades por la fac-
turacién cargada por la UTE formada por INIMA Ser-
vicios Europeos de Medioambiente, S.A. y la Empresa
Nacional del Uranio, S.A. por los trabajos de clausura
de dos de los vertederos adquiridos a INESPAL, ambos
situados en el término municipal de Arteixo (A Coru-
fia). El presupuesto aprobado por ambas partes para las
obras de clausura de ambos vertederos fue de 180
millones de pesetas (1.081 miles de euros), habiendo
ampliado el Comité de Direccién de SEPI el 24 de julio
de 2001 la inversidn autorizada para esta actuacion de
1.109 a 1.757 miles al haberse modificado el proyecto
de clausura por exigencias de la Xunta de Galicia y por
el afloramiento de un volumen superior de residuos al
previsto. Incluidos los 710 miles que se aplicaron en
2000, los trabajos de cierre de ambos vertederos se
liquidaron por el importe autorizado por SEPIL

En 2003 se cargaron otros 1.107 miles de euros a la
provision para otras responsabilidades en los trabajos
de clausura de un tercer vertedero, ubicado en Avilés y
fue que transferido en diciembre de ese mismo ejerci-
cio a un municipio de ese término. Los trabajos, adjudi-
cados igualmente a la UTE INIMA-ENUSA, se liqui-
daron con arreglo al presupuesto acordado por las
partes. Las obras de clausura del cuarto vertedero, ubi-
cado en Aurin (HUESCA), se adjudicaron a ENUSA en
octubre de 2003 con un presupuesto maximo de 570
miles (IVA incluido), limite fijado para esta actuacién
por el Comité de Direccién de SEPI en diciembre de
2001. Las obras se iniciaron en 2004, después de que la
Direccién General de Medio Ambiente de la Diputa-
cién General de Aragén aprobara el proyecto de clausu-
ra. A 31 de diciembre de 2004 se habia aplicado a la
provision para otras responsabilidades por esta tltima
actuacién un importe de 430 miles, no habiendo con-
cluido los trabajos de clausura a esa fecha.
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b) Para compensaciones por variacion de la tarifa
eléctrica

SEPI disponia a 31 de diciembre de 2000 de un
saldo de 262.041 miles de euros en la provision para
otras responsabilidades derivadas de la privatizacién de
INESPAL para compensaciones por variacién de la
tarifa eléctrica.

De acuerdo con los compromisos adquiridos en vir-
tud de la clausula decimotercera del contrato de com-
praventa de las acciones de INESPAL, SEPI se obligé a
reducir el precio de la venta si no se cumplian las con-
diciones de suministro eléctrico establecidas por las
partes. Con arreglo a esta prevision, SEPI asumi6 una
responsabilidad de cobertura por sobreprecio de ener-
gia sobre los niveles pactados que comprendia 10 afios
arazon de 3,84 pesetas Kw/hora (0,023 euros) y 5 afos
suplementarios a razén de 4,24 pesetas (0,025 euros),
sin que esta compensacion pudiera sobrepasar el precio
de compra fijado inicialmente, neto en su caso de ajus-
tes por variaciones del capital circulante. Pese a que las
compensaciones por variacién de la tarifa eléctrica
tenian la consideracion de ajustes al precio fijado por la
venta de INESPAL, no se tuvieron en cuenta a estos
efectos los ajustes del precio previstos en contrato por
la asuncién por el comprador de deuda de INESPAL
para limitar la cifra de indemnizaciones a abonar por
SEPI por el aumento del coste del suministro eléctrico
al importe efectivamente ingresado por la venta de
INESPAL. Dado que al tiempo de formalizacion de la
compraventa no se practicaron ajustes por variaciones
de capital circulante, la garantia otorgada por SEPI en
relacion con las exigencias de suministro eléctrico
alcanza los 410 millones de ddlares.

Entre 2001 y 2004 se aplicaron por SEPI 17.450
miles de euros en pago de reclamaciones por variacién
de la tarifa eléctrica. Las indemnizaciones cubrian las
variaciones registradas entre el uno de enero de 2001 y
el 30 de septiembre de 2004, una vez descontadas las
regularizaciones a favor de SEPI correspondientes al
periodo febrero de 1998 a diciembre de 2000 que
ascendieron a 266 miles. La tarifa media aplicada al
suministro de energia de las tres factorias de INESPAL
se increment6 de 3,9 pesetas por Kw/hora en 2001
hasta los 4,09 pesetas que se facturaron en 2004, apli-
cando SEPI las compensaciones sobre un consumo
maximo trimestral de 1.346 millones de Kw que era
inferior al consumo facturado.

INESPAL ha venido disfrutando, como otros gran-
des consumidores en Espafia, de una tarifa eléctrica
regulada (la denominada G4 o de Alta Intensidad
Eléctrica), que es objeto de investigacion por la Comi-
sién Europea desde enero de 2007. El alcance para
SEPI de una hipotética supresion de esta tarifa por
Bruselas si llegara a calificarse de ayuda de Estado,
estarfa limitado a la cifra mdxima de indemnizacién
comprometida por SEPI para esta contingencia (410
millones de ddlares).

¢) Indemnizaciones por pérdidas relacionadas con
activos y pasivos excluidos, posteriormente retenidos
por INESPAL

En virtud del contrato de compraventa, SEPI estaba
obligada a reintegrar al comprador las pérdidas deriva-
das de operaciones llevadas a cabo hasta la fecha de
formalizacidn por activos y pasivos excluidos. Ademas,
en el Acuerdo de Formalizacion que se firmé el mismo
dia en que se elevo a escritura publica la compraventa,
SEPI se comprometié a hacer efectivas inmediatamente
al comprador todas las cantidades satisfechas por
INESPAL o las Sociedades adquiridas por la liquida-
cién o impugnacion de los pasivos excluidos relaciona-
dos en el contrato de compraventa que fueron retenidos
por el comprador y que no fueron reembolsados por
SEPI en la fecha de formalizacién por ser obligaciones
contingentes. Por estas contingencias, que dieron lugar
a unas aplicaciones de fondos de 602 miles de euros
entre 1998 y 2000, se libraron 2.116 miles entre 2001 y
2002: 2.108 miles en virtud de lo previsto en el Acuer-
do de Formalizacién y 8 miles por pérdidas relaciona-
das con activos y pasivos excluidos.

Con arreglo al contrato de compraventa SEPI libr
en 2001 un importe de 8 miles de euros por compensa-
ciones relacionadas con activos excluidos de la privati-
zacion de INESPAL, reembolsando al comprador el
Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos
que afecto a la transmisién de dos inmuebles y otros
gastos relacionados con la segregacion de unos terrenos
igualmente excluidos. Por estas contingencias se habian
liquidado ya 60 millones de pesetas (362 miles de
euros) en 1999, tras formalizarse el traspaso a INFOIN-
VEST de los activos excluidos a finales de 1997.

Entre 2001 y 2002, SEPI pagd, ademads, al compra-
dor 422 miles de euros en compensacion de liquidacio-
nes practicadas por el Organismo Auténomo Aguas de
Galicia en concepto de canon de saneamiento, que fue-
ron realizadas en cumplimiento de las sentencias recai-
das en los recursos por los que se impugnaron con ante-
rioridad a la fecha de transmisién de las acciones de
INESPAL las liquidaciones giradas originariamente
por este concepto. Los servicios juridicos de SEPI
informaron la procedencia de la asuncién por SEPI de
este compromiso, con arreglo a lo previsto en el Acuer-
do de Formalizacién, por tratarse de pasivos excluidos
relacionados en el contrato de compraventa que fueron
retenidos por el comprador pero que no fueron reem-
bolsados por SEPI en la fecha de formalizacién por
figurar como obligaciones contingentes en el Acuerdo
de Formalizacidn, en el que figuraba consignada a estos
efectos como obligacidn contingente una cantidad de
301 millones de pesetas (1.809 miles de euros).

Entre 2001 y 2002 SEPI abon6 también 506 miles
de euros al comprador por contingencias relacionadas
con un litigio derivado de la intervencién de INESPAL
en el siniestro del buque Casén de acuerdo con lo pre-
visto en el Acuerdo de Formalizacién. Por comisiones
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devengadas por el aval presentado con motivo del pro-
cedimiento de reclamacidn de dafios y pérdidas relativo
al siniestro se aplicaron 142 miles en 2001 y otros 364
miles en 2002 por los honorarios devengados por el
Abogado del Estado del Consorcio de Compensacion
de Seguros, tras hacerse firme la condena en costas
recogida en sentencia de 1993 y determinarse en proce-
dimiento de tasacién de costas la cuantia de estos hono-
rarios en septiembre de 2002. Esta contingencia dispo-
nia de una consignacién de 113 millones de pesetas
(679 miles de euros) en el Acuerdo de formalizacidn,
habiendo aplicado SEPI otros 40 millones de pesetas
(240 miles de euros) en 1999 por servicios juridicos.

Con arreglo al Acuerdo de Formalizacién, en 2001 y
2002 se aceptaron también sendas reclamaciones del
comprador por un importe total de 1.024 miles de euros
como consecuencia de haberse estimado parcialmente
por el Tribunal Supremo un recurso contencioso admi-
nistrativo interpuesto por INESPAL. En la sentencia
del Supremo, de febrero de 2001, se condend a INES-
PAL a liquidar a la Administraciéon de Hacienda la tasa
parafiscal para el Patronato Juan de la Cierva corres-
pondiente al ejercicio 1985, mds los correspondientes
intereses legales, contingencia que la Agencia Tributa-
ria estimé en 1.020 miles, que fueron liquidados por
SEPI en 2001, abonando en 2002 otros 4 miles a los
que ascendieron los honorarios del procurador en el
procedimiento relativo a la exaccion parafiscal para el
Patronato. La reclamacién se inform¢ favorablemente
por los servicios juridicos de SEPI por existir en la rela-
cion de pasivos a retener del Acuerdo de formalizacién
una consignacién de 432 millones de pesetas (2.596
miles de euros) para este pleito.

En 2002 se aplicaron, finalmente, 142 miles de
euros por el principal, intereses y recargos que resulta-
ron de la ejecucidn de sentencia dictada en marzo de
2001 en el asunto denominado por las partes «Pleito del
Caolin», asumiendo también SEPI los 14 miles a los
que ascendieron las costas devengadas en el procedi-
miento. Este pleito disponia de una consignacion de 14
millones de pesetas (84 miles de euros) en la relacién
de pasivos a retener del Acuerdo de formalizacion.

d) Indemnizaciones por gastos sociales

SEPI asumi6 financiar integramente en el contrato
de compraventa las obligaciones de pago reconocidas a
todos los empleados de la Sociedad y de las Sociedades
adquiridas que se hubiesen jubilado o se hubiese pre-
visto jubilar a la fecha de formalizacién por seguros de
vida, prestaciones sanitarias post-jubilacién y presta-
ciones de viudedad. Ninguna de estas contingencias fue
objeto de liquidacién en el Acuerdo de Formalizacién
de 6 de febrero de 1998, no estando cubiertas tampoco
mediante provision en el balance de INESPAL. De
acuerdo con lo previsto en el contrato, entre 2001 y
2003 SEPI acept6 reclamaciones del comprador por
183 miles de euros, que se sumaron a otros 5 millones

de pesetas (32 miles de euros) que se reembolsaron en
2000. Todas las reclamaciones atendidas por SEPI se
referian a primas de asistencia sanitaria, al haberse
suprimido en 1997 por el Grupo INESPAL el pago de
la péliza de seguro de asistencia sanitaria que hasta
entonces disfruté el personal jubilado del Grupo.

Entre abril y mayo de 2001 SEPI reintegr6 a ALCOA
INESPAL, S.A. 65 miles de euros como consecuencia
de varias sentencias de cuatro Juzgados de lo social de
Madrid y de Bilbao, recaidas entre el 1 de enero de
2000 y el 26 de marzo de 2001, en las que se condenaba
a varias Empresas del Grupo INESPAL a abonar las
primas del seguro de asistencia sanitaria correspon-
dientes al periodo de julio de 1997 a marzo de 1999 del
colectivo de beneficiarios del Pais Vasco y las primas
devengadas hasta diciembre de 2000 del colectivo de
Madrid. Este pago se sumo a otra indemnizacién de 5
millones de pesetas (32 miles de euros) abonada en
2000 como consecuencia de otras 3 sentencias firmes
de Juzgados de lo social de Madrid por esta misma con-
tingencia.

INESPAL asumi6 desde abril de 1999 directamente
el pago de la prima del colectivo del Pais Vasco, tras
reconocer el Tribunal Superior de Justicia del Pais
Vasco en marzo de 1999 este derecho de forma vitalicia
a sus beneficiarios; y pas6 a abonar directamente el
seguro sanitario del colectivo de Madrid en enero de
2001. A 31 de diciembre de 2004 SEPI habfa reintegra-
do también a ALCOA INESPAL, S.A. mediante una
indemnizacién conjunta de 118 miles las primas corres-
pondientes al periodo de abril de 1999 a diciembre de
2002 del colectivo del Pais Vasco y las primas satisfe-
chas por INESPAL al colectivo de Madrid entre el 1 de
enero de 2001 y el 31 de julio de 2002. En enero de
2003, fecha de la ultima indemnizacién abonada por
SEPI, no se habia procedido todavia por las Sociedades
del Grupo INESPAL a la exteriorizacién de estos com-
promisos, habiéndose liberado SEPI, no obstante, de
estas obligaciones mediante las indemnizaciones que
abono a Aluminum Company of America, Inc (ALCOA)
en virtud del acuerdo de liquidacién de contingencias
alcanzado el 31 de julio de 2003.

e) Indemnizaciones por contingencias fiscales y
de seguros sociales

En virtud de la clausula 10.2.a.5, del contrato de
compraventa de las acciones de INESPAL, en la que
SEPI se obligd a indemnizar al comprador por las pér-
didas originadas por cualquier infraccién de norma
juridica por el vendedor o por las Sociedades transferi-
das hasta la fecha de formalizacién, SEPI acept6 en
2001 una reclamacién por importe de 765 miles de
euros con motivo de las resoluciones administrativas
que elevaron a definitivas las actas de liquidacién
levantadas por la Inspeccién de Trabajo y Seguridad
Social por defectos de cotizacion de INESPAL durante
los afios 1995, 1996, 1997 y entre el 1 de enero y el 5 de
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febrero de 1998 (fecha de formalizacién de la compra-
venta). Por defectos de cotizacidn del ejercicio 1994 se
habian abonado otros 24 millones de pesetas (142 miles
de euros) en el ejercicio 2000.

Con arreglo a lo establecido en el contrato de com-
praventa, SEPI asumi6 todos los compromisos y obli-
gaciones fiscales contraidos por INESPAL vy las Socie-
dades Adquiridas por los periodos impositivos que
terminasen antes o en la fecha de formalizacién. Entre
2001 y 2002 se aceptaron también por SEPI varias
reclamaciones del comprador por importe de 242 miles
de euros por pagos derivados de actas levantadas por la
Agencia Tributaria, que correspondian fundamental-
mente a los conceptos de IVA e IRPF del periodo 1995-
1997 devengados por INESPAL Laminacién, S.A.;
habiendo reembolsado ademads al comprador otros 5
millones de pesetas (29 miles de euros) en 2000 por los
intereses correspondientes a las actas levantadas a Ald-
mina Espafiola, S.A. e INESPAL Laminacidn, S.A. por
IVA a la importacién devengado en el ejercicio 1996.

f) Compensaciones fijadas en el Acuerdo de liqui-
dacién de contingencias alcanzado con el comprador
en 2003

De la provision para otras responsabilidades se apli-
caron 32.200 miles de euros en 2003 en virtud de los
compromisos asumidos por SEPI en un Acuerdo de
Liquidacién de fecha 31 de julio de 2003 para el cierre
de todas las contingencias derivadas del contrato de
compraventa de las acciones de INESPAL, con excep-
cién de la compensacion por tarifa eléctrica.

Segtun el contrato, las declaraciones y garantias del
vendedor y del comprador seguirian vigentes después
de su formalizacion por un periodo de 2 afios, salvo las
declaraciones y garantias relativas a condiciones
medioambientales o de legislacién medioambiental,
para las que se estableci6é un plazo de vigencia de 6
aflos y las declaraciones y garantias relacionadas con
cuestiones laborales y fiscales, que seguirian vigentes
hasta su prescripcion. Ademas, en el contrato de com-
praventa las responsabilidades del vendedor se limita-
ron en su conjunto a 65 millones de ddlares (60.457
miles de euros de acuerdo con los tipos de cambio
vigentes en la fecha de formalizacién), incluidas cues-
tiones medioambientales, excepto las pérdidas deriva-
das de activos y pasivos excluidos para los que no se
estableci6 limitacidn cuantitativa ni temporal alguna.

En la misma fecha del Acuerdo de Liquidacién y
antes de expirar el 6 de febrero de 2004 el plazo de 6
afios previsto en contrato para la compensacion de
cuestiones medioambientales, SEPI libr6 a ALCOA
26.000 miles de euros al haberse establecido en la cldu-
sula 3.* del Acuerdo de Liquidacioén el pago por SEPI
de este importe para saldar todas las cantidades que
SEPI pudiera deber a ALCOA como consecuencia de
las obligaciones de cardcter medioambiental, asumidas
en el contrato de compraventa de las acciones de INES-

PAL. El 31 de julio de 2003, con arreglo a la estipula-
cién 2.” del Acuerdo de liquidacién, SEPI aboné tam-
bién al comprador 6.200 miles por el monto total de las
indemnizaciones a que pudiera tener derecho ALCOA,
reclamadas o por reclamar, como consecuencia del
acaecimiento de situaciones, incumplimientos o infrac-
ciones descritas en varias cldusulas del contrato y del
Acuerdo de Formalizacién que a la fecha del de Liqui-
dacién no hubieran quedado ya saldadas.

A la mayoria de contingencias contempladas en la
estipulacién 2.* del Acuerdo de liquidacién no les era
aplicable la limitacién de 2 afios prevista en el contrato
de compraventa, por referirse principalmente a cuestio-
nes laborales y fiscales y a pérdidas relacionadas con
operaciones llevadas a cabo hasta la fecha de formali-
zacion por activos y pasivos excluidos y pasivos ocul-
tos o que fueran consecuencia de incumplimientos
legales no referidos a cuestiones medioambientales.
Como se ha expuesto por las contingencias contempla-
das en la estipulacién 2.%, SEPI habia atendido reclama-
ciones del comprador por un importe de 4.111 miles de
euros con anterioridad a la firma del Acuerdo de Liqui-
dacioén, no habiendo aportado SEPI durante la fiscaliza-
cién ninguna estimacién que justifique la cuantia de
6.200 miles de euros satisfecha a INESPAL para el cie-
rre de esta contingencia. Segiin ha manifestado SEPI en
sus alegaciones, de esta compensacion se destinaron
4.800 miles a liquidar contingencias relativas a activos
y pasivos excluidos y 1.400 miles a saldar otras contin-
gencias de cardcter no medioambiental, habiendo sido
calculadas estas cantidades por la Asesoria Juridica de
la Entidad teniendo en cuenta la viabilidad de las con-
tingencias reclamadas o pendientes de reclamar a la
fecha del Acuerdo de Liquidacidn, cuya relacién valo-
rada ha sido aportada por SEPI en el tramite de alega-
ciones.

SEPI se habia comprometido en el contrato de com-
praventa a reintegrar al comprador las pérdidas que
pudieran ocasionarse hasta la fecha de formalizacion
por cuestiones medioambientales; habiendo asumido
SEPI igualmente la obligacién de indemnizar y rem-
bolsar todas las cantidades que INESPAL debiera gas-
tar (neto de cualquier incentivo de inversion recibidos)
con el fin de que sus instalaciones y activos cumpliesen
con la legislacién medioambiental aplicable. Segtn el
Acuerdo de Liquidacién, ALCOA justificé haber gasta-
do mds de 26.000 miles de euros en proyectos (31.057
miles segun el Informe especial emitido por la firma de
Auditoria a la que se encomend6 su revision), habiendo
convenido ambas partes que SEPI indemnizase a
ALCOA con 26.000 miles.

Ademas de la indemnizacién que se fijé para cues-
tiones medioambientales, y segin lo estipulado en el
contrato de compraventa y en el Acuerdo de Formaliza-
cion, las partes establecieron en el Acuerdo de Liquida-
cién una indemnizacién adicional de 10.000 miles de
ddlares por todas las cantidades que INESPAL debiera
gastar o invertir para que sus activos e instalaciones
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cumpliesen con la legislacion medioambiental aplica-
ble a las emisiones de di6xido de azufre como conse-
cuencia de incumplimientos declarados por las autori-
dades competentes en los tres afios siguientes a la fecha
del Acuerdo. Aunque esta obligacién estaba recogida
tanto en el contrato como en el Acuerdo de Formaliza-
cion, resulta cuestionable la procedencia de la amplia-
cién del plazo de vigencia por otros 2 aflos y medio
maés respecto al plazo de 6 afios que se fijo para las
cuestiones medioambientales en el contrato de compra-
venta, habida cuenta de que la responsabilidad de los
incumplimientos en tan dilatado periodo podria ser
imputable a los nuevos gestores de INESPAL.

En cambio, en el Acuerdo de Liquidacién se extin-
guieron, sin compensacién econémica alguna para
SEPI, los derechos que retuvo SEPI sobre un terreno de
INESPAL en Alicante que se transfirié con la Sociedad,
al haberse rebajado en julio de 2003 de 10 a 5 afios el
plazo de vigencia de estos derechos. Los terrenos, en
los que INESPAL no realizaba actividad industrial
alguna cuando se formaliz6 la compraventa de sus
acciones en febrero de 1998, se trasfirieron por su valor
contable, estableciéndose la obligacién de que INES-
PAL indemnizara a SEPI por la diferencia entre su
valor de tasacion o venta y su valor en libros si dentro
de los 10 afios siguientes a la fecha de formalizacién
llegaban a emplearse por INESPAL para sus activida-
des o eran vendidos a terceros. SEPI qued¢ liberada
expresamente en el Acuerdo de Liquidacién de Contin-
gencias de cualquier obligacion de cardcter medioam-
biental en relacion con este terreno que, como indica la
Entidad en sus alegaciones, estaba ocupado por un ver-
tedero. Esta contingencia, no obstante, estaba ya inclui-
da en la indemnizaciéon que SEPI habia abonado al
comprador por cuestiones medioambientales.

Sin perjuicio de la liquidacién de las obligaciones
medioambientales pendientes de indemnizar hasta el
31 de diciembre de 2004, SEPI habia abonado 36.241
miles de euros a ALCOA INESPAL, S.A. por compro-
misos asumidos en la privatizacién distintos de las
compensaciones abonadas por variacion de la tarifa
eléctrica (17.450 miles) y por pérdidas derivadas de
activos y pasivos excluidos (370 miles), por lo que a
esa fecha no se habia sobrepasado el limite de indemni-
zaciones previsto en el contrato de compraventa en el
que las responsabilidades del vendedor se limitaron en
su conjunto a 65 millones de ddlares (60.457 miles de
euros de acuerdo con los tipos de cambio vigentes en la
fecha de formalizacion).

[1.4.2.2  Aplicaciones de la provision para otras res-
ponsabilidades asumidas en la privatizacién
de AUXINI

Mediante la aplicacién del saldo de la provisién
para otras responsabilidades derivadas de la privatiza-
ci6én de AUXINI, SEPI aboné a IZAR 3.426 miles de
euros en 2002 por la reclamacion formulada por IZAR,

en su calidad de sucesora de AESA, en relacién con el
contrato suscrito el 15 de junio de 1994 entre el Con-
sorcio formado por AESA, HOLEC, B.V., BWE,
AUXINI y UNELCO de una parte, y Jamaica PPC de
otra, para la construccién e instalacién de una central
eléctrica llave en mano en Jamaica. La provision, que
se amplié en 1.788 miles en 2001, fue dotada en 1998
para hacer frente a los dafios y perjuicios para AUXINI
relacionados con la ejecucion de la central. De acuerdo
con el Acta del Comité de Direccién de SEPI de 20 de
marzo de 2002 que autorizé la liquidacidn, los estados
financieros de IZAR recogian una pérdida por este pro-
yecto de 3.566 miles, habiendo acordado SEPI el 18 de
diciembre de 1998 asumir el compromiso de indemni-
zar y mantener libre a AESA de cualquier dafo, pérdi-
da o perjuicio en que hubiera podido incurrir en rela-
cidén con el proyecto de Jamaica. La reclamacién fue
rebajada por la Direccion de Auditoria de SEPI a 3.426
miles. La Sociedad justifica en alegaciones la proce-
dencia de la compensacion abonada a IZAR en 2002 en
la compra a AESA de los derechos que pudieran gene-
rase de los litigios habidos, operacién que se llevo a
cabo el 30 de diciembre de 1998 y que fue objeto de
andlisis en el Informe anterior, de forma que se habria
rebajado el importe comprometido por SEPI de 1.571
millones de pesetas (9.442 miles de euros) a 3.426
miles de euros (570 millones de pesetas).

Como se puso de manifiesto en el Informe del Tri-
bunal de Cuentas sobre la gestién de los recursos obte-
nidos y aplicados por SEPI en los ejercicios 1998, 1999
y 2000, este compromiso, adquirido por SEPI en 1998
pero liquidado en 2002, no guardaba relacién alguna
con las obligaciones asumidas por SEPI en la privatiza-
cién de AUXINI, al igual que la mayor parte de las
indemnizaciones que asumié la Sociedad Estatal en
1999 derivadas del arbitraje instado por la Empresa
destinataria de la central como consecuencia de las
diferencias surgidas en su construccién; habiendo
renunciado AESA vy los restantes miembros del Con-
sorcio europeo a cualquier derecho que pudiera asistir-
les en el acuerdo alcanzado con la destinataria de la
obra el 26 de julio de 1999, por lo que debe entenderse
que con esta nueva aportacion SEPI asumié unas perdi-
das que debia haber afrontado IZAR como sucesora de
AESA.

II1.4.2.3 Aplicaciones de la provisién para otras res-
ponsabilidades derivadas de la privatizaciéon
de Internacional de Composites, S.A. (ICSA)

Con efectos de diciembre de 2003, SEPI constituyé
una provisién de 9.800 miles de euros para hacer frente
al pago del precio comprometido en un acuerdo de 13
de enero de 2004 en virtud del cual Gamesa Aeronduti-
ca, S.A., a cambio de esa contraprestacién econémica,
adquiri6 el compromiso de indemnizar a SEPI por los
dafios y perjuicios que pudieran recaer sobre esta
Sociedad Estatal como consecuencia de las obligacio-
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nes asumidas por SEPI con antiguos trabajadores de la
Empresa Nacional Santa Barbara de Industrias Milita-
res, S.A. (ENSB). El acuerdo de asuncién de compro-
miso entre SEPI y Gamesa Aerondutica, S.A. se cele-
bré dos dias antes de que esta Empresa y Caja Castilla
La Mancha Corporacién, S.A. adquiriesen el 80 y el 20
por ciento, respectivamente, del capital social de Inter-
nacional de Composites, S.A. (ICSA) a Mecanizacio-
nes Aeronduticas, S.A. (MASA), Empresa a la que
ENSB habia transmitido las acciones de ICSA median-
te contrato publico el 12 de julio de 1999.

Segtin el acuerdo de asuncién de compromiso de 13
de enero de 2004, ICSA, ENSB y los sindicatos CCOO
y UGT habian firmado el 2 de octubre de 1990 un com-
promiso en el que se regulaba el pase progresivo y
voluntario de los trabajadores de la fibrica de ENSB en
Toledo al centro de ICSA en esa ciudad, garantizando
ENSB el reingreso voluntario en cualquiera de sus cen-
tros en caso de disolucidon de ICSA o de que ésta no
pudiera mantener el empleo. Este compromiso habia
sido reiterado por SEPI en un nuevo acuerdo alcanzado
con las Organizaciones sindicales de 29 de abril de
1999, con posterioridad a la firma del contrato privado
por el que se transmitieron el 9 de marzo de 1999 las
acciones de ICSA a MASA. SEPI abon6 a Gamesa
Aerondutica, S.A. la contraprestacion pactada mediante
dos pagos uno de 5.000 y otro de 4.800 miles de euros,
el primero en febrero de 2004, tras formalizarse el tras-
paso de acciones de ICSA a Gamesa Aerondutica, S.A.,
aplazéndose el segundo hasta el 30 septiembre de 2004,
con arreglo a lo convenido. Ambos pagos figuraban
como aplicaciones de la provisién para otras responsa-
bilidades en el cuadro de financiacién de 2004.

No obstante, no existe constancia de que ENSB o
SEPI hubiesen tenido que hacer frente al pago de obli-
gacién alguna por los compromisos de reingresos asu-
midos en 1990 y 1999 con los representantes sindica-
les de ENSB, habiendo asumido MASA en el contrato
de compraventa la obligacién de mantener la plantilla
de trabajadores de ICSA en los cuatro afios siguientes
a la fecha de formalizacién de la venta, plantilla que
se increment6 de 267 a 285 trabajadores de acuerdo
con las certificaciones emitidas para acreditar el cum-
plimiento de los compromisos asumidos por el com-
prador.

El acuerdo alcanzado en octubre de 1990 con los
trabajadores de la fabrica de ENSB en Toledo que pasa-
ron a depender de ICSA podia tener caricter indefinido
por tratarse de Sociedades del mismo Grupo empresa-
rial; pero en 1999 debian haberse revisado esos com-
promisos, ante la salida de ICSA de la 6rbita de SEPI y
del Sector Piblico, dando a los trabajadores afectados
las opciones precisas para la defensa de sus derechos; y
cabe cuestionarse también la oportunidad del acuerdo
alcanzado en 2004 mediante el que SEPI opté por reali-
zar un desembolso cierto frente a un riesgo futuro, tras-
ladandose a un tercero, Gamesa Aeronautica, S.A., las
obligaciones asumidas con los trabajadores de una

Empresa privatizada a cambio de una contraprestacion
econdmica, sin el consentimiento expreso de los afecta-
dos; teniendo ademads en cuenta que el beneficio de
limitar el importe de las indemnizaciones a una cifra
cierta podria verse afectado si Gamesa Aerondutica no
hiciera frente en el futuro a sus compromisos.

II1.4.2.4 Aplicaciones de la provision para otras res-
ponsabilidades derivadas del traspaso a SEPI
de los titulos de Minas de Almadén y Arra-
yanes, S.A. (MAYASA)

En virtud de la disposicién adicional novena de la
Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y de Orden Social, SEPI se subrogé en
las obligaciones econdmicas de la Administracion
General del Estado (AGE) imputables hasta 25 de mayo
de 2001 como consecuencia del contrato celebrado
entre el Estado y Minas de Almacén y Arrayanes, S.A.
el 30 de octubre de 1990 y modificado el 1 de julio de
1995, por el que se subvencionaban los costes de la
subactividad originada como consecuencia de la rees-
tructuracion de activos de MAYASA. La deuda de la
AGE figuraba en el balance de MAYASA del ejercicio
2001 como un derecho de crédito por importe de 16.711
miles de euros, constituyendo el principal activo de la
Empresa, que fue transferida a SEPI en ese mismo ejer-
cicio por Acuerdo de Consejo de Ministros de 25 de
mayo de 2001 con un valor neto contable de 15.647
miles.

Para hacer frente a aquella obligacion SEPI dot6
una provisiéon de 16.796 miles de euros a finales de
2001. Con arreglo al informe emitido el 26 de junio de
2002 por la IGAE, SEPI liquid6 a MAYASA 16.448
miles de euros por la diferencia entre los importes
devengados y no cobrados por MAYASA desde 1989
hasta el 25 de mayo de 2001 mediante la aplicacién de
la provisién para otras responsabilidades. SEPI asumi6
también la financiacion de los resultados negativos que
acumulaba MAYASA cuando se incorporé al balance
de SEPI, finalidad a la que destiné en 2003 una aporta-
cién para reintegro patrimonial de 26.912 miles de
euros.

Aunque la Ley 18/2001, de 12 de diciembre, Gene-
ral de Estabilidad Presupuestaria (LGEP) entrase en
vigor el 1 de enero de 2002, la aprobacion tras su publi-
cacion de la medida que incluia la disposicién adicional
9* de la Ley 24/2001 suponia el traslado a SEPI de obli-
gaciones de cardcter presupuestario de la propia Admi-
nistracién General del Estado, que en todo caso afecta
al principio de transparencia recogido en la LGEP.

II.5 VARIACIONES DEL CAPITAL CIRCULANTE

De acuerdo con lo expresamente interesado en la
Resolucion de 29 de noviembre de 2005 de la Comi-
si6én Mixta Congreso-Senado para las Relaciones con
el Tribunal de Cuentas, se ha retrotraido al ejercicio
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1995 el anélisis de las variaciones del capital circulan-
te, incorpordndose a este apartado, ademads del periodo
2001-2004, los resultados del examen de los ejercicios
de 1995 a 2000 incluidos en el «Informe de fiscaliza-
cion de la gestion de los recursos obtenidos y aplicados
por SEPI, con especial referencia a los ejercicios
1998,1999 y 2000» anteriormente aprobado por el Tri-
bunal de Cuentas.

En las paginas 5 y 6 del Anexo III de este informe se
han detallado las variaciones del capital circulante que
se recogieron en los cuadros de financiacién de SEPI
del periodo 1995-2004. Para facilitar su comparacion,
la informacién financiera del periodo 1995-2000 se ha
formulado en euros, que era la moneda vigente en el
periodo 2001-2004 al que corresponde el andlisis
ampliado en la presente fiscalizacion.

Desde la fecha de su creacién, el 16 de junio de
1995, hasta el 31 de diciembre de 2004, el capital circu-
lante de SEPI registré un incremento neto de 4.453.258
miles de euros, sumando 12.350.560 miles de aumen-
tos y 7.897.302 miles de disminuciones. En la evolu-
cion del capital circulante de SEPI se distinguen clara-
mente tres fases: Hasta el 31 de diciembre de 1998 se
produjo un incremento de 10.417.162 miles de euros;
entre las fechas de cierre de los ejercicios 1999 y 2002
los cuadros de financiacion pasaron a recoger una dis-
minucién del capital circulante de 7.897.302 miles; y
en los afios 2003 y 2004 aumentaron en 1.933.398
miles.

En el ejercicio 1995 el incremento del capital circu-
lante era consecuencia del aumento de la financiacién
ajena a largo plazo de la Entidad y de los recursos
extraordinarios que le reporté a SEPI la consolidacién
fiscal; y en el periodo 1996-1998 el incremento se
debidé fundamentalmente a los excedentes que origina-
ron las operaciones de privatizacion de su cartera de
participaciones sociales por las que se ingresaron
15.931.569 miles de euros. El volumen creciente de
aportaciones destinadas a las Empresas del Grupo, muy
superior a los recursos que gener6 la venta de participa-
ciones, determind la reduccion del capital circulante de
SEPI durante el periodo 1999-2002; reduccién que se
interrumpié durante los ejercicios 2003 y 2004 debido
tanto a los ingresos que originé la venta de participa-
ciones sociales en 2003, como a los ingresos extraordi-
narios a los que dio lugar la devolucién de aportaciones
efectuadas a IZAR, que fueron declaradas ayudas ile-
gales por la Comisién Europea en 2004.

Las variaciones del capital circulante de SEPI entre
1995 y 2004 se trasladaron fundamentalmente a los sal-
dos de inversiones financieras temporales, que registra-
ron una evolucidn paralela en ese periodo de tiempo al
fondo de maniobra de la Entidad, como resume el gra-
fico siguiente, en el que se han recogido los importes de
las variaciones acumuladas del capital circulante y de
los saldos de inversiones financieras temporales de
SEPI en ese periodo de tiempo.
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El aumento del capital circulante durante el periodo
1995-1998 en 10.417.162 miles de euros se trasladé
fundamentalmente al saldo de inversiones financieras
temporales, que se incrementd en ese periodo en
9.716.231 miles, y en menor medida a los saldos de
deudores a corto plazo que se incrementaron en 729.713
miles. Aunque entre 1995 y 1998 se cancelaron opera-
ciones de financiacién a corto plazo por importe de
548.484 miles, en conjunto las variaciones del saldo de
acreedores sdlo comportaron una disminucién del capi-
tal circulante de 19.526 miles por el aumento a su vez
de los saldos de acreedores a corto en 568.010 miles.
Las mayores variaciones del capital circulante se die-
ron en 1997 y 1998, ejercicios en los que se concentra-
ron la mayor parte de los ingresos procedentes de la
realizacién de la cartera de participaciones sociales de
SEPI, registrandose aumentos de 2.963.398 miles y
6.629.152 miles, respectivamente.

El descenso de 7.897.302 miles de euros que regis-
tré el capital circulante en el periodo 1999-2002 se tras-
lad6 en conjunto al saldo de inversiones financieras
temporales, que cay6 a 1.768.904 miles, el saldo mas
bajo del periodo. La reduccién en 7.734.304 miles del
saldo de inversiones financieras temporales en los ejer-
cicios 2000, 2001 y 2002 super6 la disminucién del
capital circulante, al haberse cancelado en esos tres
afios 1.284.753 miles de operaciones de financiacidon
ajena a corto plazo. En 1999 la disminucién en
1.387.852 miles del capital circulante se materializé
fundamentalmente en los saldos de acreedores y deu-
dores a corto plazo, debido tanto al aumento de la
financiacién ajena en 575.848 miles, como a la reduc-
cion de los saldos por derechos de crédito a corto plazo
en 607.437 miles.

En 2003 el incremento del capital circulante en
1.512.558 miles de euros se tradujo en el aumento del
saldo de inversiones financieras temporales en
1.245.148 miles y en la cancelacién de operaciones de
financiacion ajena a corto plazo por importe de 287.581
miles; superando el aumento del saldo de inversiones
financieras temporales en 2004 la variacién en 420.840
miles del fondo de maniobra de la Entidad por el
aumento en 421.273 miles de la financiacién ajena a
corto plazo en ese ejercicio.
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En conjunto, en el periodo 1995-2004 se cancelaron
operaciones de financiacién ajena a corto plazo por un
importe neto de 555.687 miles de euros, registrando los
saldos de deudores a corto plazo una disminucién neta
de 17.528 miles.

II1.5.1 Inversiones financieras temporales

El saldo de la cuenta inversiones financieras tempo-
rales recogia, ademds de los excedentes de tesoreria de
SEPI colocados en Instituciones financieras, los dere-
chos de crédito a corto plazo con Empresas del Grupo y
asociadas y otros créditos por dividendos pendientes de
cobro de participaciones minoritarias en otras Empre-
sas o que estaban relacionados con participaciones ya
enajenadas. En el Anexo XII de este Informe se ha
incluido el detalle de la evolucién de la composicidén
del saldo de inversiones financieras temporales entre
1995 y 2004.

La cartera de valores a corto plazo, pero sobre todo
el saldo de depésitos a corto en Entidades financieras
se incrementaron de forma relevante a partir de 1997 al
no haber retirado el Tesoro, via dividendos, desde ese
ejercicio los excedentes que generd SEPI. En la evolu-
cién de los saldos con Empresas del Grupo y asociadas
influy6é fundamentalmente la financiacién a corto plazo
otorgada a Aerolineas Argentinas, S.A. a partir de 1999
y el traspaso a corto plazo en 1998 para su posterior
regularizacion en 2003 de la financiacién a largo con-
cedida a Andes Holding, B.V.

II1.5.1.1 Cartera de valores y depdsitos bancarios a
corto plazo

De acuerdo con las cuentas anuales de SEPI, el
saldo invertido en Instituciones financieras pas6 de
21.948 millones de pesetas (131.910 miles de euros) en
1995 a 1.692.059 millones de pesetas (10.169.479
miles de euros) en 1998, cayendo hasta 2.225.041 miles
de euros en 2002, para cerrar con 3.362.888 miles en
2004. La Entidad dispuso de un saldo medio invertido
en 1997 de 956.593 miles de euros, aumentando en
1999 a 10.378.237 miles, manteniéndose en 2000 en
9.645.441 miles, para reducirse progresivamente en los
ejercicios siguientes hasta 2.472.487 miles en 2003 y
repuntar finalmente a 3.619.876 miles en 2004. Desde
octubre de 1997 los saldos medios mensuales inverti-
dos superaban la cifra de 1.500.000 miles de euros,
situdndose entre junio de 1998 y julio de 2001 entre
9.142.002 miles y 7.182.122 miles, respectivamente.
Destaca a estos efectos el segundo semestre de 1998,
con unos saldos mensuales medios de entre 11.187.996
y 12.422.425 miles, éste tltimo el més alto del todo el
periodo. En el Anexo XIII de este informe se ha inclui-
do la evolucién y composicién de los saldos medios
mensuales y anuales invertidos por SEPI en Institucio-
nes financieras, estimados a partir de las bases de datos
de las que disponia la Entidad desde 1997.

Durante 1995 y 1996 SEPI invirti6 sus excedentes
de tesoreria exclusivamente en deuda puiblica. Entre
1997 y 2000 los excedentes se colocaron mayoritaria-
mente en depdsitos a corto plazo, suscribiendo SEPI
ademds fondos de inversién en 1998 y pagarés de
empresa desde 1999. A partir de 2001, ejercicio en el
que se redujeron significativamente los excedentes de
SEPI, los fondos se invirtieron principalmente en paga-
rés y en depdsitos a corto, manteniendo SEPI también
parte de sus posiciones en fondos de inversion y deuda
publica.

Entre 1995 y 2004 estas inversiones financieras le
reportaron a SEPI unos intereses de 1.632.516 miles de
euros, de los que 1.089.194 miles los devengaron los
eurodepdsitos entre 1997 y 2004, 255.040 miles los
fondos de inversion desde 1998, 162.804 miles las
inversiones en pagarés de empresa desde 1999, 123.843
miles la deuda publica desde 1995 y 1.635 miles las
imposiciones a plazo fijo en 2004. De acuerdo con el
volumen de saldos anuales medios invertidos en Insti-
tuciones financieras, los rendimientos mas elevados
correspondian al periodo 1998-2001, periodo en el que
los excedentes de tesoreria figuraban colocados funda-
mentalmente en eurodepdsitos. En 2003 y 2004 los
intereses procedian principalmente de las inversiones
en pagarés de empresa.

A pesar del extraordinario volumen de tesoreria del
que dispuso SEPI entre 1997 y 2004, la Entidad no
tenfa documentadas sus decisiones de inversion finan-
ciera, ni los procedimientos mediante los que distribu-
y6 estos excedentes por Entidades financieras o por
instrumentos de inversion. Tampoco la normativa regu-
ladora de la Sociedad contenia disposicién alguna que
tuviera por objeto garantizar la optimizacion de la ges-
tién de los recursos financieros de SEPI, ni el cumpli-
miento por SEPI de los principios de publicidad y con-
currencia en la seleccién de las Entidades financieras
depositarias de estos fondos. Las tnicas prevenciones
que a este respecto recogia la Ley 5/1996 estaban orien-
tadas a garantizar la devolucion integra de la deuda
generada por el Instituto Nacional de Industria.

El R. D. Ley 15/1997, por el que se llevé a cabo la
modificacion del régimen financiero de SEPI, se limit6
a exigir que los fondos propios de SEPI fueran coloca-
dos, al menos en su mitad, en activos disponibles a
corto plazo, al tiempo que establecia un volumen maéxi-
mo de fondos propios para SEPI de 900.000 millones
de pesetas (5.409.109 miles de euros), prescripciones
ambas que fueron derogadas por la Ley 20/2006, de 5
de junio, de modificacién de la Ley 5/1996, de 10 de
enero.

Esta situacién normativa ha condicionado el exa-
men de la gestion financiera realizada por SEPI, que ha
tenido que reducirse a un andlisis comparativo, por pro-
ductos y Entidades depositarias, de la rentabilidad
obtenida para operaciones homogéneas (con las mis-
mas fechas de suscripcién y reembolso).
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Deuda publica

Hasta septiembre de 1997 las inversiones financie-
ras temporales de SEPI se repartieron indistintamente
entre deuda publica y eurodepdsitos, reduciéndose sus-
tancialmente las suscripciones de deuda ptiblica a partir
de esa fecha. Mientras en enero de 1997 la deuda publi-
ca representaba el 74 % de las colocaciones de exce-
dentes de tesoreria de SEPI, estas inversiones sélo
suponian el 3 % del saldo medio colocado en diciembre
de ese ejercicio. El saldo medio de las inversiones en
deuda publica pasé de representar casi un 16 % del
saldo medio invertido en 1997 en Instituciones finan-
cieras a un 2 % en los dos ejercicios siguientes, repun-
tando al 6 % en 2000, para mantenerse en el periodo
2001-2004 entre el 12 y el 13 por ciento. Las mayores
suscripciones de deuda publica se realizaron, no obs-
tante, en 2001, afio en el que SEPI dispuso de un saldo
medio invertido en deuda publica de 907.908 miles de
euros, muy superior a los 151.415 miles de saldo medio
invertido en 1997.

Las suscripciones de deuda publica se realizaron
mediante «repos», modalidad de inversion en la que la
que una Entidad financiera transfiere un activo (en este
caso Letras, Bonos u Obligaciones del Estado o de las
Comunidades Auténomas) y se compromete a recom-
prarlo en un plazo establecido a un precio fijado de
antemano.

Las suscripciones de «repos» de deuda publica se
negociaron con un nimero importante de Entidades
bancarias, hasta 25 en todo el periodo. En 1997 mads del
50 % del saldo medio de la deuda publica suscrita figu-
raba intermediado por Caja Madrid; pero a partir de
1998 estas suscripciones se realizaron mayoritariamen-
te a través de la Caja de Ahorros de Salamanca y Soria,
la unica Entidad financiera que figuraba como deposi-
taria de deuda ptblica suscrita por SEPI en todos los
ejercicios. Desde 1999 hasta 2004 SEPI ha mantenido
también depdsitos de deuda publica en Caixanova (la
Caja de Ahorros de Vigo, Orense y Pontevedra), aun-
que los importes invertidos a través de esta Entidad
eran significativamente inferiores a los que se coloca-
ron a través de la Caja de Ahorros de Salamanca y
Soria, que aporté a SEPI el 77 % de los ingresos que
reportaron estas inversiones.

Las operaciones se negociaron a muy corto plazo,
incluso a un dia, aunque el plazo medio de los repos se
fue incrementando desde los 3,8 dias a los que se con-
trataron en 1997 a 88,2 dias de media en 2004. El plazo
maximo de recompra de los repos de deuda publica se
increment6 también desde 35 dias en 1997 hasta 184
dias en 2003, bajando a 154 en 2004.

La deuda publica le reporté a SEPI unos ingresos
financieros de 123.843 miles de euros, de los que
76.692 miles se devengaron entre 2000 y 2002. La tasa
de rentabilidad media anual de la deuda publica fue dis-
minuyendo paulatinamente desde el 9,42 % que le
habfia reportado a SEPI en 1995 al 2,2 % que obtuvo en

los ejercicios 2003 y 2004, con un tnico repunte en
2000, ejercicio en el que la tasa media ascendi6 al 5 %
respecto al 3,59 % que present6 en el ejercicio 1999.

No se han observado diferencias significativas en la
comparacion de la rentabilidad ofrecida para inversio-
nes homogéneas por las distintas Entidades financieras
con las que se negociaron los «repos» de deuda publica
en el periodo analizado. Segin la base de datos de
«repos» del ejercicio 1997, Caja Madrid, la Entidad
con la que se negocid la mayor parte de deuda ptiblica
que se suscribid en ese ejercicio, ofrecié una rentabili-
dad ligeramente superior a la del entonces Banco Exte-
rior, pero similar a la que le ofrecié el BBV, dos de las
Entidades con las que SEPI negoci6 también estos pro-
ductos. La Caja de Ahorros de Salamanca y Soria, Enti-
dad que figura como principal intermediaria de estas
operaciones desde 1998, ofrecié desde ese ejercicio
una rentabilidad igual o ligeramente superior a la de
Caixanova, que fue la siguiente Entidad por volumen
de operaciones de «repos» concertadas, e igual a la
ofrecida por Caja Sur o Caja Espaia, con las que SEPI
negoci6 un volumen de operaciones significativamente
inferior.

Eurodepdsitos

A partir de 1997 SEPI pas6 a invertir en plazas euro-
peas buena parte de sus excedentes de tesoreria en
eurodepdsitos a corto plazo. Los eurodepdsitos repre-
sentaban el 84 % de los excedentes medios colocados
en Entidades financieras en 1997, porcentaje que se
elevd al 96 % en 1998. Hasta el ejercicio 2001 estos
depdsitos a corto plazo, situados en Entidades financie-
ras nacionales y extranjeras, siguieron siendo las inver-
siones financieras temporales mayoritarias de SEPI,
representando el 73 % del importe invertido en 1999, el
66 % en 2000 o el 65% en 2001. En 2002 las inversio-
nes en eurodepdsitos se igualaron a las de pagarés,
suponiendo entre ambas el 62 % del saldo medio anual
invertido por SEPI a corto plazo en Entidades financie-
ras, para situarse claramente por detrds de estas inver-
siones en 2003 y 2004, ejercicios en los que suponian
unicamente el 16 y el 15 por ciento del saldo medio
invertido en esos dos ejercicios.

En el mes de octubre de 1998 SEPI habia llegado a
disponer de hasta 12.058.337 miles de euros de saldo
medio invertido en eurodepdsitos, manteniendo durante
ese ejercicio un saldo medio colocado en esta inversion
financiera de 8.269.999 miles. Paralelamente a la dis-
minucién de los excedentes de tesoreria, los saldos
medios anuales colocados en eurodepdsitos se reduje-
ron de 7.599.411 miles en 1999 a 4.449.296 miles en
2001, reduccidén que se acentud en los tres ejercicios
siguientes hasta situarse en 554.201 miles en 2004. En
Anexo XIII de este Informe se expone la evolucién
mensual de los saldos medios en eurodepdsitos entre
1997 y 2004, junto con la del resto de inversiones finan-
cieras temporales de SEPI.
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La mayor parte del importe invertido en eurodepdsi-
tos se colocé en sucursales europeas de Entidades
financieras nacionales, situando SEPI también dep6si-
tos en sucursales europeas de Entidades bancarias euro-
peas y japonesas. La mayoria de los depdsitos se reali-
zaron directamente por SEPI, salvo los que llevé a cabo
a través de la Sociedad de Valores Ahorro Corporacion
Financiera, S.A. (ACF), que hasta 2001 inclusive inter-
medié los dep6sitos domiciliados en la sucursal de Per-
pifidn de Caja Catalufia, en las sucursales de Dublin y
Frankfurt de DEPFA Bank plc y DG Bank y en las
sedes de Londres del banco japonés Tokyo-Mitsubishi
y del alemédn West LB.

Desde 1997 y hasta 2001, periodo en el que SEPI
invirtié6 mayoritariamente en eurodepositos, éstos se
concentraban principalmente en las sucursales de
Dublin de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid y de Bankinter, en la sucursal de Perpifidn de
Caja Catalufia y en sucursales de Londres de BANES-
TO y de los entonces Banco Exterior, Banco Bilbao
Vizcaya, Banco Central Hispano y Banco Santander. A
partir de 2002, los mayores saldos se mantuvieron en la
sucursal de Londres del BBVA y en las oficinas de
Dublin de la Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid y de Bankinter y en la sede de Perpifian de Caja
Cataluiia.

Las colocaciones de fondos en Bancos europeos o
japoneses, de menor entidad econémica que las realiza-
das en Bancos espafioles, se llevaron a cabo principal-
mente en el periodo 1997-2001, siendo el Banco ale-
man BHF el tGnico banco extranjero en el que SEPI
mantuvo depdsitos en sus sedes de Londres y de
Frankfurt desde 1998 hasta 2004. Ademas de los dep6-
sitos colocados entre 1997 y 2001 a través de ACF en la
Entidad irlandesa DEPFA Bank, en las alemanas DG
Bank y West LB y en el Banco Tokyo-Mitsubishi, SEPI
situd depdsitos a corto plazo en las sedes de Madrid,
Londres y Rotterdam del Banco holandés ABN AMRO,
en la sede de Paris del Credit Agricole, en la de Bruse-
las de la Entidad belga BBL, en la sucursal de Londres
del Banco de Tokio y en la de Frankfurt del Deutsche
Bank.

Las operaciones se negociaron a muy corto plazo,
incluso a un dia, aumentando, no obstante, el plazo
medio de los eurodepdsitos desde los 6,4 dias a los que
se contrataron en 1997 a 66,6 dias de media en 2004. El
plazo maximo de suscripcién de los eurodepdsitos se
increment6 también desde 35 dias en 1997 hasta 184
dias en 2003, bajando a 154 en 2004. Mientras en 1997
y 1998 tanto el plazo medio como el maximo al que se
suscribieron los eurodepdsitos fueron superiores a los
plazos en los que se negociaron los «repos» de deuda
publica, desde 1999 el plazo medio y el méximo de los
depdsitos bancarios a plazo fue inferior al de los
<<repOS>>.

Los eurodepdsitos a corto plazo le reportaron a
SEPI unos ingresos financieros de 1.089.194 miles de
euros entre 1997 y 2004, de los que 993.621 miles (el

92 % del importe total) se devengaron en el periodo
1998-2001. La tasa de rentabilidad media anual era
similar a la obtenida en repos de deuda publica en el
periodo analizado: entre el 4 y el 4,4 por ciento entre
1997 y 2001, reduciéndose al 3,3 % en 2002 y al 2,4 y
2,2 por ciento en 2003 y 2004.

Aunque no existian grandes diferencias entre la ren-
tabilidad que ofrecieron las distintas Entidades finan-
cieras en las que SEPI domicilié estos depdsitos, la
comparacion de inversiones homogéneas (con las mis-
mas fechas de suscripcién y de reembolso) muestra que
la rentabilidad ofrecida por la Entidad o Entidades
financieras con mayores saldos medios invertidos en
cada uno de los ejercicios era igual o superior a la que
presentaban el resto de Entidades que figuraban con
saldos en esos mismos ejercicios. El BEX, principal
depositario de estos depdsitos en 1997 presenté una
rentabilidad igual o ligeramente superior a lo largo de
ese ejercicio a la del resto de Entidades en las que SEPI
deposit6 fondos a corto plazo, rentabilidad que fue
mejorada por el BSCH al final de 1997, pasando ésta a
ser la Entidad con mayor saldo medio en eurodepoésitos
en 1998. En este puesto se situd en 1999 Caja Madrid,
que ademas otorgd condiciones financieras superiores
durante el periodo 1999-2000 y durante 2003. En 2002
y 2004 fue el BBVA el banco con mayores saldos
medios, ofreciendo también una rentabilidad algo supe-
rior a la que presentaron los depdsitos de Caja Madrid,
de Caja Catalufia o de BANKINTER, también con
importes destacados en esos ejercicios.

Fondos de Inversion

En noviembre de 1998 SEPI colocé 400.000 millo-
nes de pesetas (2.404.048 miles de euros) en tres fon-
dos de inversién mobiliaria. La inversion se distribuy6
entre tres Entidades financieras: BBV, BEX y BCH.
Entre enero y junio de 2001 se liquidaron en su totali-
dad los fondos domiciliados en el BBV y en el BEX,
realizando SEPI también entre enero y abril de ese
mismo ejercicio 747.057 miles de la inversién de
751.265 miles domiciliada en el BCH. En abril de 2001
SEPI reinvirtié 300.506 miles en un nuevo fondo del
BCH, invirtiendo el mismo importe en diciembre de
ese ejercicio en otro fondo del BBVA. En 1999 los fon-
dos suponian el 23 % de la cartera a corto plazo de SEPI
y el 25 % en 2000. Tras la liquidacién en 2001 de la
mayor parte del importe invertido en 1998, el porcenta-
je que representaban los fondos sobre las cifras globa-
les de la cartera a corto disminuyé en 2001 al 6 %; pero,
debido a la disminucién sustancial de los excedentes de
tesoreria de SEPI, en 2002 y 2004 representaban el
17 % de la inversion a corto plazo y el 24 % en 2003.

Por los fondos de inversion SEPI registré unos
ingresos financieros de 255.040 miles de euros entre
1998 y 2004, ingresos que fueron activados en la cuen-
ta «Intereses a corto plazo de valores de renta fija». Del
importe activado se percibieron 189.127 miles en 2001
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al liquidarse los tres fondos constituidos a finales de
1998. De acuerdo con las plusvalias anotadas anual-
mente por SEPI, la revalorizaciéon media de los fondos
de inversién mobiliaria se increment6 del 3 al 4,2 por
ciento entre 1999 y 2000 para reducirse paulatinamente
hasta el 2,7 % que present6 en 2004, superando, salvo
en 2001, a la rentabilidad obtenida por los repos de
deuda publica.

Pagarés de Empresa

SEPI comenz0 a invertir sus excedentes de tesoreria
en pagarés de empresa en junio de 1999, pero los saldos
medios invertidos en estos instrumentos financieros no
alcanzarian relevancia hasta el segundo semestre del
ejercicio 2001, periodo en el que la Entidad invirtid
también en repopagarés (inversiones en pagarés de
empresa con pacto de recompra) del Banco Espaiiol de
Crédito, si bien esta dltima modalidad de inversion
financiera fue equivalente a la de pagarés Gnicamente
en el periodo comprendido entre noviembre de 2001 y
junio de 2002, suscribiendo SEPI desde esa fecha prin-
cipalmente pagarés. En 2002 las decisiones de inver-
sién se distribuyeron paritariamente entre eurodeposi-
tos y pagarés, representando la inversion en pagarés el
30 % del saldo medio de 3.566.699 miles de euros
invertido por SEPI en ese ejercicio. Tanto en 2003
como en 2004, con unos saldos medios de 1.177.928 y
1.947.487 miles, los pagarés de empresa fueron el prin-
cipal destino de los excedentes de tesoreria de SEPI,
representando el 48 y el 54 por ciento, respectivamente,
de los saldos medios invertidos temporalmente por
SEPI en ambos ejercicios.

El vencimiento de los pagarés suscritos oscilaba,
con caricter general, entre 1 y 3 meses, aunque excep-
cionalmente se suscribieron emisiones con vencimien-
to a 5y 9 meses o inferiores a 30 dias. Los plazos
medios de vencimiento se fueron incrementando a lo
largo del periodo, desde 39 dias en 1999 a 114 dias en
2004, siendo superiores en todos los ejercicios a los
plazos medios de vencimiento de los «repos» de deuda
publica y de los eurodepdsitos, que siguieron la misma
tendencia. El plazo medio de vencimiento de los repo-
pagarés suscritos por SEPI era inferior al de los paga-
rés, salvo en 2004 en el que el vencimiento medio de
los repopagarés negociados con BANESTO superaba
los 4 meses, estando en torno a los 30 dias en los tres
ejercicios precedentes, al igual que los eurodepdsitos.

Entre 1999 y 2004 SEPI suscribié emisiones de
pagarés de 19 Entidades financieras, incluida la inver-
sién en repopagarés de BANESTO, siendo negociadas
directamente con la Entidad emisora, salvo en los ejer-
cicios 2000 y 2001 en los que una gran parte de la
inversidn se llevé a cabo a través de la Sociedad de
Valores y Bolsa Ahorro Corporacién Financiera, S.A.
(ACF) y del Banco Santander Central Hispano (BSCH).
Estas inversiones le reportaron a SEPI un rendimiento
de 162.804 miles euros entre 1999 y 2004. El1 58 % de

los intereses procedian de pagarés emitidos por Cajas
de Ahorro y el 42 % restante de pagarés de Entidades
bancarias. Resulta destacable la inversién en emisiones
de deuda de Caja Cataluiia que, con unos intereses de
48.238 miles entre 2000 y 2004, aporté el 30 % del ren-
dimiento obtenido por estos productos en el periodo, o
los 26.209 miles devengados por los repopagarés de
BANESTO entre 2001 y 2004, que suponian igualmen-
te el 16 % de la cifra global.

SEPI obtuvo en 2000 una rentabilidad media del
4,3 % de su inversion en pagarés, ligeramente superior
a la que devengaron el resto de inversiones financieras
temporales en ambos ejercicios. La rentabilidad rela-
tiva de los pagarés disminuy6 en los ejercicios siguien-
tes, en los que estos productos financieros fueron des-
plazando progresivamente a los eurodepdsitos como
inversién mayoritaria. En 2001 la rentabilidad media
de los pagarés, del 4,2 %, se situd por debajo de la que
reportaron los eurodepésitos y los repos de deuda
publica (4,4 %), mientras que en 2002, con un 3,3 %,
la rentabilidad media de los pagarés sélo se vio supe-
rada por el 3,62 % que presentaron los fondos de
inversion, igualando el rendimiento medio de los
eurodepdsitos y los repos de deuda publica. En 2003 y
2004, en cambio, la rentabilidad media de los pagarés
(del 2,3 y 2,1 por ciento respectivamente), fue inferior
en 7y 6 décimas a la que presentaron los fondos de
inversién en ambos ejercicios y en una décima a la de
los eurodepésitos, situdndose una décima por detras
de la rentabilidad de los repos de deuda publica en 2003
e igualdndola en 2004.

La comparacidn entre las inversiones en pagarés de
empresa y las inversiones en deuda publica con la
misma fecha de suscripcién y de reembolso, pone de
manifiesto que los pagarés tuvieron una rentabilidad
similar o s6lo ligeramente superior o inferior a la que
presentaban inversiones homogéneas en deuda publica.
No obstante, de acuerdo con la informacidn estadistica
que publica el Banco de Espaiia, la rentabilidad de la
deuda piblica privada superaba en todos los casos la
cotizacion del «repo» de letras del Tesoro que con arre-
glo a su plazo corresponderia a cada uno de los meses
en los que se suscribieron las emisiones analizadas;
habiendo negociado SEPI con las distintas Entidades
financieras que intermediaron las suscripciones de
«repos» un diferencial sobre el tipo medio del mercado
que aproximaba la rentabilidad de los «repos» a la de
los pagarés e incluso en algunos casos la superaba.

Por otra parte, el andlisis de las principales inversio-
nes en pagarés realizadas por SEPI en relacién con la
informacién disponible para las distintas emisiones en
la Agencia Nacional de Codificacién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha ofrecido
los resultados que a continuacién se exponen.

SEPI participé en todos los programas de pagarés
emitidos por Caja Catalufia entre 2000 y 2004. Segun
la informacién contenida en los correspondientes folle-
tos informativos, Caja Catalufia emiti6 cinco progra-
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mas de pagarés entre junio de 2000 y mayo de 2004,
uno por afio, habiendo participado SEPI en ochenta
emisiones en total durante ese periodo. El vencimiento
de las emisiones correspondientes a los programas de
los ejercicios 2000 y 2001 se situaba entre uno y tres
meses, entre uno y cinco meses en el programa de 2003
y entre tres y cinco meses en el de 2004. La inversion
media diaria de SEPI en pagarés de Caja Catalufia se
fue elevando desde los 243.708 miles de euros que sus-
cribi6 del programa de 2000 hasta los 420.598 miles
invertidos en el programa de 2003, manteniendo entre
mayo y diciembre de 2004 un saldo medio diario de
321.213 miles en el programa de 3 de mayo de 2004.
Las emisiones de deuda a corto plazo realizadas a partir
de 2001 por Caja Catalufia contaban con calificacion
crediticia de las Agencias Moody s y Fitch Ratings en
la categoria de «grado de inversién» (no especulativas),
habiendo mantenido la Caja hasta 2004 la misma califi-
cacidn (alta a corto plazo e intermedia a largo plazo).

SEPI invirtié también en los cuatro programas de
pagarés emitidos entre septiembre de 2000 y noviem-
bre de 2004 por una Entidad del Grupo BSCH, el HBF
Banco Financiero, S.A., que en 2003 habia cambiado
su denominacién por la de Santander Consumer Finan-
ce, S.A. Durante el ejercicio 2001 SEPI dispuso de un
saldo medio diario de 409.139 miles de euros en el pro-
grama de septiembre de 2000 del entonces HBF, man-
teniendo asimismo un saldo medio de 378.959 miles en
el programa de septiembre de 2001. Entre 2003 y 2004
SEPI dispuso, asimismo, de un saldo medio diario de
125.708 miles en el programa de septiembre de 2002
de HBF, y de 345.528 y 141.111 miles, respectivamen-
te, en los dos programas de pagarés del ya Santander
Consumer Finance que se publicaron en octubre de
2003 y noviembre de 2004. El Santander Consumer
Finance, S.A. disponia de la misma calificacidn crediti-
cia que la Caja de Catalufia.

Ademéds de la inversion en pagarés de Caja Catalu-
fia, pero con menor entidad econémica, SEPI dispuso
asimismo durante el ejercicio 2000 de una inversién
media diaria de 70.908 miles de euros en el programa
de pagarés de Caja de Burgos de marzo de 2000, man-
teniendo también cerca de 6 meses durante 2001 una
inversion media diaria de 94.258 miles en el programa
de pagarés de Caja Burgos de marzo de 2001, inversio-
nes que representaban el 24 y el 31 por ciento, respecti-
vamente, del saldo vivo maximo en circulacion de
ambos programas (300.500 miles). SEPI participé a
través de Ahorro Corporacién Financiera (ACF) en
ocho emisiones, en total, del programa de pagarés de
Caja Burgos de 2000, de 1,5 meses de plazo medio, y
en tres emisiones del programa de esa Entidad de 2001,
de 1,8 meses, suscribiendo entre el 84 y el 98 por ciento
del nominal de las cinco emisiones que se han analiza-
do particularmente. Ni el programa de deuda de Caja
Catalufia de 2000 ni los dos programas de Caja Burgos
disponian de calificacién crediticia por haber sido ges-

tionados por ACF que en esas fechas carecia de califi-
cacion.

Entre abril y octubre de 2001 SEPI tuvo invertido un
saldo medio diario de 409.139 miles de euros en el pro-
grama de pagarés del HBF Banco Financiero, S.A. de
septiembre de 2000, mds un saldo medio de 378.959
miles entre octubre de 2001 y febrero de 2002 del pro-
grama de 2001 de esa misma Entidad financiera. La
inversioén media diaria de SEPI en estos dos programas
se situaba entre el 55 y el 15 por ciento del saldo vivo
mdximo en circulacién de cada uno de ellos, elevando-
se la inversion médxima al 63 y 27 por ciento respectiva-
mente de los importes limites autorizados. En 2001
SEPI mantuvo, asimismo, una inversion media diaria
de 234.108 miles en la emisién de deuda de Caja Cata-
lufia de 7 de junio de 2001 que se extendid hasta media-
dos del ejercicio 2002. La inversién en Caja Cataluiia
representaba el 16 % del saldo maximo en circulacién
en cada momento de la emision de 2001, elevandose
hasta el 40 % de este mismo limite la inversién maxima
diaria de la que dispuso SEPI en este programa.

La inversi6n media diaria mas alta durante el ejerci-
cio 2002, de 380.042 miles de euros, correspondia a
una emision de 20 de diciembre de 2001 de la Caja de
Ahorros del Mediterrdneo (CAM), que fue intermedia-
da por el Banco Santander Central Hispano (BSCH),
inversion que representaba el 63 % del saldo vivo méxi-
mo de 600.000 miles que constaba en el folleto infor-
mativo del programa de emisién y que aporté el 32%
del rendimiento global de los pagarés en ese ejercicio.
SEPI mantuvo también desde mediados de 2002 hasta
principios de septiembre de 2003 una inversién media
diaria de 325.150 miles en la emision de pagarés de
Caja Cataluifia de 12 de junio de 2002, que representaba
el 18 % del saldo vivo autorizado en cada momento.
SEPI particip6 en diecinueve emisiones de pagarés del
programa de la CAM y en veintitrés del programa de
Caja Catalufia de 2002. El plazo medio de las emisio-
nes de deuda de ambas Entidades era de 2 meses. De
acuerdo con la informacidon obtenida de la CNMYV,
SEPI suscribi6 entre el 94 y el 100 por ciento del nomi-
nal de cuatro de las emisiones de la CAM y entre el 85
y el 100 por ciento de siete emisiones de Caja Catalufia.
La deuda a corto plazo de la CAM figuraba calificada
por dos Agencias de «ratings» (Moody’s y Fitch
Ratings) con la calificacién superior, similar a la cali-
dad crediticia otorgada por Moody s a corto plazo a
Caja Catalufia.

Entre mediados de julio de 2003 y finales de mayo
de 2004, SEPI mantuvo una inversion media diaria de
420.598 miles de euros en el programa de emision de
deuda de Caja Catalufia de 25 de junio de 2003, distri-
buida en dieciséis emisiones de 3,3 meses de plazo
medio. La inversién media diaria suponia el 23 % del
saldo vivo de 1.800.000 miles que como maximo podia
estar en cada momento en circulacion. Entre mediados
de febrero de 2003 y de junio de 2004, SEPI dispuso
también de un saldo medio diario de 177.401 miles
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invertido en un programa de pagarés de Caixanova de
29 de enero de 2003, distribuido en veintiuna emisiones
de 2,8 meses de plazo medio; suscribiendo SEPI ade-
mas, entre enero de 2003 y marzo de 2004 otras once
emisiones de deuda de un programa de pagarés del
HBF Banco Financiero S.A. de septiembre de 2002, de
un plazo medio de 3,3 meses, en el que mantuvo una
inversiéon media diaria de 125.708 miles. La inversién
media en deuda de Caixanova suponia el 30 % del saldo
vivo maximo en circulacién del programa de emision,
siendo la del HBF tan sélo del 5 %. SEPI suscribi6 el
100 % del nominal de una de las emisiones de Caixano-
vay entre el 63 y el 100 % del nominal de tres emisio-
nes del BHF. La deuda a corto plazo de Caixanova no
figuraba evaluada en el programa de 2003.

Entre diciembre de 2003 y julio de 2004 SEPI invir-
tié un saldo medio diario de 345.528 miles de euros en
el programa del Banco Santander Consumer Finance,
mads un saldo diario de 149.552 miles en los dos ulti-
mos meses de 2004 en el programa de noviembre de
2004, pero que sdlo representaban el 10 y 3 por ciento
del saldo maximo en circulacién de cada uno de los
programas, habiendo dispuesto SEPI como médximo de
un saldo medio diario de 569.138 miles en el programa
de 2003. Aunque fueron inversiones de menor entidad
econdmica, SEPI mantuvo entre el 30 de abril de 2003
y el 19 de febrero de 2004 unas inversiones medias dia-
rias de 86.762 y 31.712 miles en dos programas de
pagarés del Banco Popular Espafiol, el primero de
agosto de 2002 y el segundo de julio de 2003, inversio-
nes que solo representaban el 5 y el 1 por ciento, res-
pectivamente, de los saldos vivos maximos de estos dos
programas. Los nominales suscritos por SEPI alcanza-
ban el 81 y el 100 por ciento del importe de dos de las
emisiones del Banco Popular y el 99 % en cuatro emi-
siones del Santander Consumer. La deuda del Banco
Popular disponia de una calificacién de alta calidad
para las tres Agencias de «ratings» (Moody’s, Standard
& Poor’s y Fitch Ratings), la mas elevada de las sus-
cripciones llevadas a cabo por SEPL

Con una inversién media anual de 1.947.487 miles
de euros en pagarés de empresa en 2004, la mds alta de
todo el periodo, SEPI realiz6 una inversiéon media dia-
ria de 326.082 miles de euros entre febrero y diciembre
de ese ejercicio en un programa de pagarés de Caixano-
va de 5 de febrero de 2004, que representaba el 33 %
del saldo vivo maximo incluido en su folleto informati-
vo. SEPI mantuvo también durante el segundo semestre
de 2004 una inversién media diaria de 321.213 miles en
un programa de Caja Catalufia de 2.100.000 miles de
saldo vivo maximo en circulacién en cada momento,
as{ como unas inversiones medias diarias de 248.935
miles en un programa de CAIXAGALICIA, de 244.839
miles en otro de Caja Cantabria, de 211.847 miles en
un programa de pagarés del Banco Pastor y de 149.861
miles en otro de BANKINTER. Representaban entre el
7 y el 41 por ciento de los saldos vivos de los corres-
pondientes programas, aunque con arreglo a la infor-

macidn facilitada por la CNMYV, SEPI suscribi6 entre el
99 y el 100 por ciento de trece de las emisiones. A
excepcion del programa de emision de Caja Cantabria
de 4 de septiembre de 2003, el resto de las emisiones de
deudas disponian de calificacion crediticia de Moody s,
Fitch o Estandard & Poor’s, todas en la categoria de
«grado de inversién» en la escala internacional de
«ratings» a corto plazo y con una calificacion superior.

El resultado de la comparacién entre el importe
invertido mensualmente por SEPI en pagarés de empre-
sa desde octubre de 1999 hasta diciembre de 2004 y el
volumen negociado mensualmente por un plazo de
hasta seis meses en el mercado mayorista organizado
por la Asociacién de Intermediarios de Activos Finan-
cieros (AIAF), mercado secundario organizado de renta
fija privada, ha sido el que se expone a continuacion.

El importe invertido por SEPI en pagarés durante el
ultimo trimestre de 1999 (1.209.812 miles de euros)
representaba el 14 % de la cifra de pagarés que se nego-
ciaron a un plazo igual o inferior a 6 meses en el merca-
do ATAF en ese mismo periodo de tiempo, destacando
la inversién de 527.484 miles realizada por SEPI en el
mes de noviembre de ese ejercicio, que suponia el 22 %
del importe negociado en el mercado en ese mes.
Durante el ejercicio 2000 SEPI suscribi6 pagarés de
empresa por importe de 2.200.253 miles, el 7 % de los
33.256.388 miles que se contrataron en el mercado
AIAF en ese ejercicio, situdndose, no obstante la inver-
siéon mensual de SEPI entre el 11 y el 16 por ciento del
volumen negociado en AIAF en los 6 meses en los que
se distribuy6 la inversién. Durante 2001 SEPI realizé
suscripciones por un importe total de 5.797.914 miles
que representaban el 10 % de la cifra negociada en ese
ejercicio (58.287.192 miles), porcentaje que se redujo
al 7% en 2002 en el que la Entidad cerr6 operaciones
con pagarés por 3.961.252 miles. Aunque durante 2003
el importe negociado por SEPI se incrementd a
5.584.331 miles y a 5.819.421 miles en 2004, el grado
de participacién en los importes negociados en AIAF
en ambos ejercicios se redujo al 3 y al 4 por ciento,
respectivamente, por el importante aumento de la nego-
ciacion que registré el mercado de renta fija privada,
que pasé de 58.993.732 miles en 2002 a 170.185.479
miles en 2003, manteniéndose en 135.065.845 miles
en 2004.

La misma tendencia sigui6 la inversién mensual de
SEPI pues, a pesar de que su cuantia se mantuvo e
incluso aumentd durante el periodo 2001-2004, su
importancia relativa disminuy6 a partir de 2003 por el
aumento de las cifras negociadas en el mercado AIAF.
Mientras en 2001 y 2002 la inversién mensual oscilaba
entre el 2 y el 21 por ciento del importe negociado en
AIAF, en 2003 y 2004 la inversién mensual se situaba
entre el 1 y el 10 por ciento del volumen de pagarés
negociado en AIAF. Los importes invertidos por SEPI
en julio de 2001 (1.007.217 miles) y en junio de 2003
(1.593.943 miles), que fueron los més altos del periodo,
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suponian, respectivamente, el 21 y el 8 por ciento de los
importes negociados por AIAF en esos meses.

Depésitos estructurados

A través de los Bancos agentes Morgan Stanley
International Ltd y Credit Suisse First Boston Europe
Ltd., SEPI invirtié 300.000 miles de euros en 2001 en
titulos de deuda cuyo valor de reembolso estaba vincu-
lado a la evolucién del indice bursétil Dow Jones Euro
Stoxx 50. Mediante la inversion intermediada por Mor-
gan Stanley se suscribieron 150 titulos de 1.000 miles
de euros de valor nominal unitario de deuda emitida
por Morgan Stanley Dean Witter & Co, adquiriéndose a
través de Credit Suisse 15.000 titulos de 10 miles de
euros de valor nominal de otra emisiéon de deuda de
3.000 millones de ddlares US realizada por Banesto
Issuances Ltd en julio de 2000. Ambas operaciones,
cerradas a 18 meses, se clasificaron al cierre del ejerci-
cio 2001 como inversiones financieras temporales,
siendo canceladas a sus respectivos vencimientos por
su valor nominal entre el 22 de diciembre de 2002 y el
9 de enero de 2003, sin reportarle a SEPI remuneracién
alguna por las inmovilizaciones realizadas.

Los titulos de deuda con remuneracion variable
(denominados en inglés Equity-Linked Notes) se nego-
ciaron en las Bolsas de Londres y de Luxemburgo con
arreglo a la evolucidn del indice Dow Jones Euro Stoxx
50 en el que se incluyen cincuenta Empresas de la
Unién Econémica y Monetaria Europea, con arreglo a
la capitalizacion bursétil ponderada de sus respectivos
capitales flotantes. El valor de reembolso maximo de
los titulos emitidos por Morgan Stanley Dean Witter &
Co estaba en funcioén de la diferencia existente entre el
precio de cierre del subyacente el 6 de junio de 2001
(4.076,47) y la media que presentara ese mismo indice
en los 18 meses de vida del producto (3.304,27), mien-
tras que el valor de reembolso de los titulos emitidos
por Banesto Issuances Ltd. dependia de la diferencia
del precio de cierre del subyacente entre las fechas de
21 de junio de 2001 (4.174,06) y 23 de diciembre
de 2001 (3.696,44).

Los instrumentos de deuda suscritos por SEPI tenian
garantizado el reembolso del valor nominal desembol-
sado, disponiendo las dos Entidades emisoras de califi-
cacion crediticia. El «rating» de la deuda a largo plazo
de Morgan Stanley figuraba en esas fechas entre los
valores medios-altos de la escala de la Agencia Stan-
dard & Poors’s, pero con expectativas de empeora-
miento a corto plazo; habiendo otorgado esta misma
Agencia una calificacién similar aunque ligeramente
inferior a la deuda a largo plazo de Banesto Issuances
Ltd. Aunque ambas calificaciones pertenecen a la cate-
goria «grado de inversién» de la escala internacional de
«ratings» a largo plazo de la Agencia Standard &
Poors’s, resulta cuestionable la oportunidad de ambas
inversiones en las fechas en las que se llevaron a cabo,

ya que el Indice Dow Jones Euro Stoxx 50 presentaba
desde septiembre de 2000 una evolucion a la baja.

Imposiciones a plazo fijo

En imposiciones a plazo fijo SEPI coloc6 en marzo
de 2004 en Caja Cataluiia 100.000 miles de euros a
cuatro meses y un tipo de interés del 2,085 %, que fue
reinvertido a su vencimiento junto con los intereses
devengados por 5 meses més hasta diciembre de 2004 a
un tipo del 2,225 %. La rentabilidad negociada era
similar a la obtenida en esas fechas en otras inversiones
financieras temporales.

III.5.2 Créditos a Empresas del Grupo

El saldo por operaciones de crédito a corto plazo
frente a Empresas del Grupo se redujo de 597.787 miles
a 150.117 miles de euros entre las fechas de cierre de
los ejercicios 2000 y 2003, tras darse de baja en 2001 la
financiacién en divisas otorgada a Aerolineas Argenti-
nas, S.A. y reducirse de forma significativa el saldo
anual por cuotas fiscales a cobrar de Empresas del
Grupo.

A 31 de diciembre de 2004 el saldo a cobrar a
Empresas del Grupo habia aumentado hasta 1.391.966
miles, al haber recogido SEPI en ese ejercicio un dere-
cho de crédito de 1.249.106 miles frente a IZAR por la
devolucién de las aportaciones efectuadas por SEPI a
esta Empresa, tras ser declaradas ilegales por la Comi-
sién Europea en 2004.

III.5.2.1 Financiacién en divisas a corto plazo a
Empresas del Grupo

En 2001 SEPI dio de baja diecisiete lineas de crédi-
to por 282,9 millones de dé6lares (304.043 miles de
euros) que habia concedido a Aerolineas Argentinas,
S.A. (ARSA) en 2000 y otra linea de 12 millones de
doélares (12.818 miles de euros) abierta en 2001, al
igual que los intereses que por importe de 18,7 millo-
nes de délares (20.080 miles de euros) acumulaba la
deuda de ARSA. Los créditos, que sumaban 313,6
millones de délares (336.941 miles de euros), fueron
aportados por SEPI junto con una aportacién dineraria
de 95,2 millones de ddlares en una ampliacion de capi-
tal de 408,9 millones de délares, que realizé Interin-
vest, S.A. en 2001 en la que SEPI suscribié 408,8
millones.

A primeros de octubre de 2001, antes de cerrarse la
venta de las acciones de Interinvest, S.A., SEPI conce-
di6 a esta Empresa un préstamo a corto plazo de 50
millones de délares. El crédito fue parcialmente cance-
lado el 16 de octubre de 2001, un dia después de forma-
lizarse la venta de las acciones mediante una transfe-
rencia de INTERINVEST por 21,9 millones de ddlares.
El importe restante fue cancelado en junio de 2002,
junto con los intereses devengados, registrando SEPI
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unos ingresos financieros de 1.084 miles de euros entre
2001 y 2002.

I11.5.2.2 Préstamos a corto plazo a Empresas del
Grupo

Entre 2001 y 2004 SEPI realiz6 operaciones de
préstamos con Empresas del Grupo por un importe
total de 16.917.118 miles de euros, amortizandose en
ese periodo 17.061.153 miles, incluido el saldo de
111.281 miles que figuraba pendiente de cobro al cierre
del ejercicio 2000. Las operaciones se concertaron a
muy corto plazo (entre uno y dos meses como méxi-
mo), teniendo como principales destinatarias a HUNO-
SA, AESA, BWE y PRESUR, a las que SEPI aplic6
unos intereses que superaban ligeramente la remunera-
cion obtenida de Entidades financieras por la coloca-
cién temporal de sus excedentes de tesorerfa. A 31 de
diciembre de 2004 el saldo a cobrar por estas operacio-
nes era de 78.526 miles.

I11.5.2.3 Créditos a corto plazo por enajenacién de
inmovilizado

El 21 de febrero de 2003, SEPI registrd un derecho
de crédito de 5.589 miles de euros frente a la E.N. del
Uranio, S.A. (ENUSA) por la venta en ese ejercicio del
100 % del capital social de la Empresa para la Gestién
de Residuos Industriales, S.A. (EMGRISA). La venta
se decidi6 por el Consejo de Administracién de SEPI
en su sesion de 31 de enero de 2003, formalizdndose el
21 de febrero siguiente. La operacién se cerr6 final-
mente por 4.673 miles al haberse previsto en contrato el
ajuste del precio inicialmente pactado con arreglo a
valor neto contable de EMGRISA a 31 de diciembre de
2003, realizdndose la liquidacion el 25 de febrero de
2004. El valor patrimonial de EMGRISA se vio reduci-
do de 5.589 miles a 4.673 miles entre las fechas de cie-
rre de los ejercicios 2002 y 2003 como consecuencia de
las pérdidas de 916 miles en las que incurri6 en este
dltimo ejercicio. A 31 de diciembre de 2004 los fondos
propios de EMGRISA se habian elevado a 5.574 miles
al presentar resultados positivos por 901 miles.

Con anterioridad al traspaso a ENUSA de las accio-
nes de EMGRISA, el Consejo de Administracién de
SEPI en sesion de 22 de julio de 2002 aprobd el Plan de
Reestructuracion de esta Empresa que incluia tanto
desinversiones de activos como una reduccién de
empleo en el segundo semestre de 2002 dirigida a 28
trabajadores de EMGRISA. Ambas medidas se trasla-
daron a las cuentas de resultados de los ejercicios 2003
y 2004 con una significativa reduccién de los costes
laborales y en menor medida del gasto por amortizacio-
nes, posibilitando la mejora de los resultados anuales
de EMGRISA que pasé de tener unas pérdidas de 1.953
miles en 2002 a 916 miles en 2003, obteniendo un
beneficio de 901 miles en 2004, ejercicio este tltimo en
el que se incrementd notablemente la cifra de negocios

de la Empresa, en su mayor parte atendida con servi-
cios exteriores.

III.5.2.4 Anticipos de tesoreria cedidos

Para mejorar la gestion de sus excedentes de tesore-
ria y los de su Grupo de Empresas y aumentar el grado
de autonomia financiera del Grupo, SEPI actia de
intermediaria de las ofertas y demandas de dinero que
se realizan por parte de esas Empresas, en las que figu-
ra siempre como contrapartida. Este mercado interno
de tesoreria de SEPI facilita a las Empresas del Grupo
la obtencién de una financiacion a corto plazo renova-
ble sin necesidad de acudir a otras fuentes de financia-
cion, alternativas pero de mayor coste.

Desde la incorporacién en 1997 a SEPI de las
Empresas adscritas en 1995 a la AIE, los saldos por
operaciones pasivas de crédito han superado de forma
significativa a los de las operaciones activas. En el cua-
dro siguiente se incluye la evolucién de los saldos de
operaciones activas y pasivas de crédito de SEPI con
las Empresas de su Grupo derivadas de la gestion de los
excedentes de tesoreria.

(En miles de euros)

Saldos por operaciones INTER-SEPI
EJERCICIOS
ACTIVAS PASIVAS SALDO
2001 44.444 1.013.953 (969.509)
2002 30.242 469.403 (439.161)
2003 20.501 252.682 (232.181)
2004 25.008 543.344 (518.336)

Durante el ejercicio 2001 SEPI tom¢ anticipos de
sus participadas por 18.177.127 miles de euros, impor-
te que se rebajaria en los dos ejercicios siguientes a
15.330.944 miles y 6.477.026 miles, respectivamente,
para subir hasta 11.204.252 miles en 2004.

IZAR, Alimentos y Aceites, S.A. (ALICESA) y
AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A. fueron las Empre-
sas dependientes que mds efectivo aportaron al merca-
do interno de tesoreria de SEPI en los cuatro ejerci-
cios, reintegrando temporalmente a la tesoreria de
SEPI por este procedimiento las aportaciones patrimo-
niales recibidas de su accionista pendientes de aplica-
cion efectiva.

Entre las operaciones que conformaban los saldos
por operaciones pasivas de los dos primeros ejercicios
destacaban las de IZAR, con 661.233 miles de euros en
2001 y 119.712 miles en 2002, y las de ALICESA con
187.726 miles y 197.827 miles en cada uno de esos
ejercicios. Del saldo de 2003 cabe destacar a AHV-
ENSIDESA CAPITAL, S.A. con 52.725 miles y a
MERCASA y a TRAGSA, con saldos acreedores frente
a SEPI de 40.437 y 30.000 miles, respectivamente. Con
214.449 miles, ALICESA figuraba como el principal
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acreedor de SEPI a 31 de diciembre de 2004 por opera-
ciones pasivas de tesoreria, seguido de ENSIDESA y
Altos Hornos de Vizcaya, S.A. que figuraban con un
saldo acreedor de 97.420 miles. Estas operaciones pasi-
vas de tesoreria comportaron para SEPI unos gastos
financieros de 90.905 miles en los cuatro ejercicios.

Por su parte, SEPI cedié 750.256 miles de euros en
2001 en operaciones de anticipos de tesoreria a las
Empresas de su Grupo, otros 776.794 miles en 2002,
3.032.865 miles en 2003 y 484.422 miles en 2004.
IZAR, que recibi6 2.541.927 miles en 2003 y 396.699
miles en 2004 fue la principal receptora de anticipos de
tesoreria de SEPI en ambos ejercicios, figurando can-
celadas todas las operaciones en las respectivas fechas
de cierre. Con INFOINVEST se concertaron operacio-
nes activas de tesoreria por 396.934 miles 2001 y
253.135 miles en 2002 y con la Agencia EFE 202.778
miles en 2002 y 203.344 miles en 2003.

Entre las operaciones que conformaban los saldos
por operaciones pasivas de los cuatro ejercicios desta-
caban la Agencia EFE con 27.061 miles en 2001, 9.000
miles en 2002 y 12.062 miles en 2003 o INFOINVEST
con 14.091 miles en 2001 y COFIVACASA con 9.735
miles en 2002.

Los depdsitos de tesoreria le supusieron a SEPI
unos ingresos financieros de 6.404 miles de euros, apli-
cando SEPI un tipo medio del 3,60 % en 2001 (ligera-
mente superior a la remuneracion obtenida del resto de
inversiones financieras temporales en ese ejercicio pero
inferior al 4,50 % de los créditos a corto plazo). En
2002 el tipo medio fue de 3,08 %, del 2,21 % en 2003 y
del 2,31 % en 2004, habiéndose producido una progre-
siva disminucién con un ligero ascenso en el dltimo
ejercicio.

I11.5.2.5 Créditos fiscales a cobrar

A 31 de diciembre de 2000 SEPI tenia un saldo a
cobrar de 132.051 miles de euros de Empresas del
Grupo con bases imponibles positivas en el Impuesto
de Sociedades y del que 58.583 miles correspondian a
Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia, S.A. y 40.854 miles a
la Empresa Nacional de Celulosa, S.A., ambas privati-
zadas durante el ejercicio 2001. Entre 2001 y 2004
SEPI recogi6 derechos de crédito por bases imponibles
positivas frente a sus Empresas del Grupo por un
importe total de 142.283 miles, estando pendiente de
cobro al cierre del ejercicio 2004 un importe de 36.255
miles por las cuotas positivas correspondientes a ese
ejercicio. Tanto en 2001 como en 2002 fueron las
Empresas dependientes de la Empresa Nacional de
Autopistas, S.A. y de Musini, S.A. (privatizadas en
2003) las que mayores recursos fiscales aportaron a
SEPI; y en 2003 y 2004 fueron las Empresas del Grupo
TRAGSA las que presentaron mayores cuotas liquidas
positivas.

II1.5.3 Créditos a Empresas asociadas

A 31 de diciembre de 2000, SEPI tenia derechos de
crédito frente a Empresas asociadas por 265.286 miles
de euros, que habian descendido a 11.550 miles al cie-
rre del ejercicio 2004, tras regularizarse en 2003 la
financiacidn otorgada a Andes Holding, B.V.

II1.5.3.1 Financiacién otorgada a Andes Holding, B.V.

En 2003 se dieron de baja los derechos de crédito
que SEPI ostentaba frente a Andes Holding, B.V. al
haber suscrito SEPI el 19 de diciembre de 2003 un
acuerdo con la Sociedad liquidadora de Andes Holding,
B.V. en el que SEPI renunciaba como tnico acreedor
de la Sociedad en liquidacién a la cantidad que ésta le
adeudaba. En la regularizacién se dieron de baja dere-
chos de crédito por importe de 704,9 millones de ddla-
res mas 206.4 millones en concepto de intereses. Dos
de esos créditos, por importe de 205 millones de déla-
res, se habian incorporado a SEPI en 1996, tras la diso-
lucién de TENEO, por un contravalor de 26.922 millo-
nes de pesetas (161.804 miles de euros); habiendo
librado SEPI a Andes Holding, B.V entre 1999 y 2000
otros 85.348 millones de pesetas (512.952 miles de
euros) en otros siete créditos de 499,9 millones de ddla-
res. Los créditos figuraban registrados en 2003 por
792.518 miles de euros, disponiendo SEPI de una pro-
visién de 595.708 miles. En la regularizacion se reco-
nocieron unos gastos financieros por pérdidas de crédi-
to por 153.282 miles, habiéndose descontado
diferencias positivas de cambio por 43.528 miles.

I1.5.3.2 Financiacion otorgada a Universal de Servi-
cios de la Cartuja, S.A. (EXHIBIT)

El 8 de mayo de 1998 SEPI concedi6 un préstamo
de 60 miles de euros a esta Empresa en la que disponia
del 46,68 % de su capital social desde 1996, fecha en la
que se incorpord al balance de SEPI tras la disolucién
de TENEO. El préstamo, a 31 dias, se fue renovando
junto con los intereses acumulados sucesivamente por
periodos de uno, dos o tres meses hasta el 27 de febrero
de 2002, fecha en la que EXHIBIT adeudaba a SEPI 72
miles. La deuda se habia incrementado a 77 miles a
finales de 2004, habiéndose dotado una provision de la
misma cuantia en ese ejercicio.

III.5.4 Otros créditos

Ademas de los depdsitos a plazo fijo (cuyo andlisis
se ha realizado conjuntamente con la cartera de valores
a corto plazo), en la cuenta de «Otros créditos» SEPI
recogi6 entre 2000 y 2004 los saldos traspasados a
corto plazo para su posterior reembolso de derechos de
crédito a largo frente a SONATRACH y a Aceralia,
Corporacion Siderurgica, S.A.; los dividendos pendien-
tes de cobro de las participaciones de ENDESA y REE;

cve: BOE-A-2011-16968



BOLETIN OFICIAL DEL ESTADO

Viernes 28 de octubre de 2011

Sec. lll. Pag. 112556

otras deudas vencidas; la financiacion otorgada a
INTERINVEST en 2001; e intereses devengados y no
cobrados tanto por operaciones de cobertura de obliga-
ciones y bonos emitidos por SEPI como por créditos a
terceros.

Al cierre del ejercicio 2000 estas operaciones tenian
un saldo de 51.319 miles que habia descendido a 12.351
miles a 31 de diciembre de 2004, de los que 8.486 miles
correspondian a dividendos a cobrar.

III.5.4.1 Otros créditos traspasados del LP

Este epigrafe recogia a 31 de diciembre de 2000 el
importe traspasado a corto plazo de la financiacién a
largo plazo otorgada a Aceralia, Corporacién Siderurgi-
ca, S.A. por la Corporacién J.M. Aristrain, S.A., crédito
que fue aportado a SEPI en 1998 en pago de la parte
aplazada del precio por el que SEPI vendi6 a esta
Empresa el 10,83 % del capital social de ACERALIA.
Entre 2001 y 2002 ACERALIA atendié a su venci-
miento los dos ultimos plazos que adeudaba por un
importe total de 62.141 miles de euros.

Este epigrafe recogi6 también entre 2001 y 2004 los
traspasos a corto y posteriores reembolsos de un présta-
mo a largo plazo concedido por el INH a la Société
National SONATRACH y que a 31 de diciembre de
2004 figuraba amortizado en su totalidad, habiendo
reembolsado SONATRACH 72.577 miles de euros
entre 2001 y 2004.

II1.5.4.2 Otros deudores

Como Otros deudores figuraba registrado a 31 de
diciembre de 2004 un derecho de crédito de 2.491 miles
de euros frente a Fertiberia, S.A., Sociedad a la que
SEPI vendié en 2002 y 2006 el 51 % del capital social
de Quimica de Estroncio, S.A. El importe anotado a
FERTIBERIA correspondia al 51 % de los 4.884 miles
pagados por SEPI a dos Entidades financieras en ejecu-
cién de las garantias otorgadas en relacidén con una
poliza de crédito concedida a QSr en abril de 2002,
recogiendo SEPI como un derecho de crédito frente a
Empresas asociadas el 49 % restante (2.393 miles). La
deuda (como se indica en el apartado de este Informe
en el que se recoge la compra y posterior privatizacion
de Quimica de Estroncio, S.A.) fue reembolsada por
FERTIBERIA en 2005.

II1.5.4.3 Deudas vencidas

A 31 de diciembre de 2000 en el balance de SEPI
figuraban cinco derechos de crédito vencidos frente a
terceros por un importe total de 2.566 miles de euros.

Cuatro de los créditos, por importe de 1.735 miles,
correspondian a la financiacién otorgada por TENEO a
la Compaiiia Espaiiola de Sistemas Aeronduticos, S.A.
(CESA) para cuatro proyectos de I+D. El reembolso
anticipado de la financiacion recibida por CESA fue

exigido por SEPI el 12 de julio de 2000, tras verse
reducida significativamente la participacién de SEPI en
el capital de esta Empresa como consecuencia de la
integracién de Construcciones Aeronduticas, S.A. en
EADS en ese ejercicio, habiendo abonado CESA el
importe de la deuda en marzo y junio de 2001.

El quinto derecho de crédito, por importe de 831
miles, correspondia a los intereses vencidos de un dere-
cho de crédito del INI frente a la Empresa ESTUDE-
SA, S.A. La deuda por intereses de ESTUDESA se
habia elevado de los 11 millones de pesetas (64 miles
de euros) que SEPI activé en 1995 a 1.367 miles de
euros a 31 de diciembre de 2004, estando cubierta por
una provisién de igual importe. SEPI no tenia registra-
do, sin embargo, el derecho de crédito que ostentaba
frente a ESTUDESA por el principal de la deuda, que
ascendia a 7.666 miles de euros, no constando tampoco
este crédito en el acta en la que se formaliz6 la transmi-
sién de activos y pasivos del INI a SEPI en 1995. De
acuerdo con los antecedentes de este crédito, en 1994
ESTUDESA, como propietaria de la Empresa a la que
el INI le vendié en 1991 el Grupo de Empresas Alva-
rez, S.A. (Grupo ceramico gallego adquirido a su vez al
sector privado en 1975), se subrogé en las obligaciones
derivadas de dos préstamos otorgados por el INI en
1991 y 1992 a este Grupo después de formalizarse la
privatizacidn, comprometiéndose a abonar en junio de
1997 los intereses devengados hasta esa fecha por el
nominal de la deuda y al reembolso del principal en
junio de 2004. ESTUDESA no atendi6 a sus respecti-
vos vencimientos el reembolso de la deuda por princi-
pal e intereses, habiendo interpuesto SEPI a principios
de 1998 juicio de cantidad por los intereses impagados,
denunciando a ESTUDESA por la via penal en 1999
tras desestimar las actuaciones tendentes a la recupera-
cion de la deuda por la falta de solvencia de ESTUDE-
SA, que habria trabado sus principales activos como
garantia de la devolucién de la financiacion recibida de
uno de sus entonces accionistas. A 31 de diciembre de
2008 no se habia cerrado la via penal al haber inter-
puesto SEPI recurso contra el auto de sobreseimiento
provisional de 2 de diciembre de ese mismo ejercicio.

IV. CONCLUSIONES
Primera

Al cierre del ejercicio 2004 los fondos propios de
SEPI se situaban en 2.158.464 miles de euros, habién-
dose reducido en 2.023.792 miles desde el 31 de
diciembre de 2000. La incorporacién al balance de la
Sociedad de titulos representativos de Sociedades de
titularidad publica procedentes de la Administracién
General del Estado impidié que a partir de 2002 las
pérdidas sociales situaran los fondos propios de SEPI
por debajo del limite de 1.202.024 miles de euros
(200.000 millones de pesetas) que estableci6 el R.D.
Ley 15/1997, al haber originado estos traspasos de
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acciones un incremento neto del Fondo Patrimonial de
SEPI de 937.405 miles entre 2001 y 2003. En todo
caso, los fondos propios de SEPI superaban notable-
mente la cifra de endeudamiento a largo plazo de la
Entidad que pas6 de los 218.924 miles con los que se
cerrd el ejercicio 2001 a 102.903 miles a 31 de diciem-
bre de 2004. SEPI sélo obtuvo beneficios en el ejerci-
cio 2003, en el que presentd un resultado positivo de
1.048.864 miles, comportando el resultado anual de sus
actividades entre el 31 de diciembre de 2000 y el 31 de
diciembre de 2004 una disminucién neta de los fondos
propios de la Sociedad de 2.961.197 miles.

A 31 de diciembre de 2004 quedaban por reembol-
sar 212.909 miles de euros de la deuda financiera del
INI de 592.240 millones de pesetas (3.559.434 miles de
euros) en la que se subrogé SEPI en virtud de la Ley
5/1996, de 10 de enero. El saldo pendiente correspon-
dia a cuatro emisiones de obligaciones y bonos cuyo
vencimiento se situaba en 2005 y 2025. SEPI amortiz6
a su vencimiento en 2001 dos emisiones del INI de
febrero y julio de 1991 por el mismo valor por el que
fueron emitidas, 269.627 miles, habiendo clasificado a
corto plazo en 2004 las dos emisiones que por importe
de 122.757 miles vencian en 2005.

Segunda

SEPI ingresé entre 2001 y 2004 por enajenaciones
de participaciones sociales 3.000.309 miles de euros,
importe del que figuran descontados los gastos directa-
mente relacionados con la venta. SEPI ingresé ademas
otros 14.044 miles en concepto de devolucién de apor-
taciones de capital: 13.568 miles fueron devueltos por
HUNOSA en 2002, y los otros 476 miles procedian de
la reduccién de capital que llevé a cabo en 2001 la
Empresa asociada Newcomar, S.L.

En el afio 2003 se ingresaron 2.186.506 miles de
euros por la venta de participaciones sociales, realizan-
dose por 1.621.165 miles los titulos representativos del
100 % del capital social de la Empresa Nacional de
Autopistas, S. A., y por 556.364 miles sendas participa-
ciones del 98,07 y 95,24 por ciento en MUSINI y en la
Compaiiia Trasmediterranea, S. A. Por las ventas del
48,51 % del capital social de Iberia, Lineas Aéreas de
Espafia, S. A. y del 51 % del capital de la Empresa
Nacional de Celulosas, S. A., SEPI ingres6 en 2001,
respectivamente, 492.408 miles y 225.538 miles.

La venta de participaciones sociales comportd para
SEPI un beneficio total de 995.887 miles de euros, al
que contribuyeron fundamentalmente las ventas de las
participaciones de ENAUSA, TRASMEDITERRA-
NEA, MUSINI y ENCE en las que SEPI registré un
beneficio conjunto de 1.692.058 miles. Las privatiza-
ciones en 2001, en cambio, de Interinvest, S.A., Santa
Barbara Sistemas, S.A., IBERIA y Conversion Alumi-
nio, S.A. arrojaron unas pérdidas para SEPI de 689.666
miles de euros.

Tercera

Entre 2001 y 2004 SEPI obtuvo una remuneracién
de su cartera de participaciones de 508.075 miles de
euros. De Empresas del Grupo percibi6 dividendos por
importe de 256.365 miles, otros 153.436 miles de
Empresas asociadas y 98.274 miles mds de Otras
Empresas. Los dividendos de Empresas del Grupo pro-
cedian mayoritariamente de Empresas provenientes de
la Direccién General de Patrimonio del Estado, de las
que SEPI ingresé 181.822 miles de euros. De participa-
ciones adscritas a TENEO a la fecha de creacion de
SEPI provenia, en cambio, la mayor parte de los divi-
dendos de la cartera de Empresas asociadas y de Otras
Empresas, por las que se ingresaron 149.816 miles y
85.802 miles, respectivamente.

En valores absolutos destacan los 98.144 miles de
euros ingresados del 100 % del capital social de la
Empresa Nacional de Autopistas, S. A., los 85.802
miles por la participacion del 2,95 % del capital de
ENDESA, los 75.774 miles por el 28,5 % del capital de
Red Eléctrica de Espaiia, S.A., y los 64.578 miles de la
participacién del 5,52 % en el capital social de EADS
Participations, N.V.

Cuarta

SEPI ha estado sujeta desde su creacién al régimen
de tributacién consolidada del Impuesto de Sociedades
en virtud del articulo 14.2 de la Ley 5/1996, de 10 de
enero, estando vinculado dicho régimen a la amortiza-
cion integra de la deuda generada por el extinguido Ins-
tituto Nacional de Industria. En los ejercicios 2001 y
2002, sin embargo, en los que SEPI presentd bases
imponibles negativas tanto en el ambito individual
como de Grupo consolidado, la consolidacién fiscal
supuso para SEPI una aplicacidn neta de recursos de
582.096 miles, importe neto de las cuotas fiscales abo-
nadas a las Sociedades dependientes. En los ejercicios
2003 y 2004, en cambio, la consolidacién fiscal le
supuso a SEPI unos ingresos extraordinarios de 17.982
miles.

Quinta

SEPI aplicé 6.760.332 miles de euros en inmovili-
zaciones financieras en el periodo 2001-2004. De este
importe, 6.372.385 consistieron en aportaciones patri-
moniales de fondos a Empresas participadas, habiendo
destinado 387.947 miles a préstamos y otras operacio-
nes financieras a largo plazo.

SEPI suscribié entre 2001 y 2004 ampliaciones de
capital en Empresas del Grupo por importe de 3.529.954
miles de euros y otros 2.434 miles en la ampliacion que
llevé a cabo en 2002 el Banco Arabe Espaiiol, S.A.
(ARESBANK), en el que SEPI disponia de una partici-
pacién directa del 7,33 %.
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Para financiar compromisos laborales asumidos con
personal no productivo de Empresas filiales SEPI sus-
cribié ampliaciones de capital con prima de emisién
por importe de 2.869.495 miles, aplicando ampliacio-
nes de capital por 564.641 miles para restablecer el
equilibrio patrimonial de Empresas participadas o a
liquidar compromisos relacionados con la privatizacién
de algunas participaciones, destinos que tuvieron igual-
mente los 2.675.364 miles que se libraron en forma de
aportaciones de socios para compensar pérdidas de
Empresas del Grupo. Los importes librados figuraban
corregidos a 31 de diciembre de 2004 practicamente en
su totalidad mediante provisiones en las que se recogio
el deterioro de valor de las participaciones que mante-
nia SEPI a esa fecha o habian resultado definitivamente
irrecuperables, tras realizarse con pérdidas algunas de
las Empresas destinatarias de las ayudas. Sélo los
95.818 miles que SEPI desembolsé en las ampliaciones
de capital que llevaron a cabo sus filiales SEPI Desa-
rrollo Empresarial, S.A. en 2002 y SEDETTUR, S.A.
en 2004 constitufan propiamente inversiones financie-
ras, sin que aquel importe hubiese sido objeto de
correcciones valorativas al cierre del ejercicio 2004.

Completada en 2001 Ia financiacién de la exteriori-
zacién de los compromisos asumidos con el personal
no productivo de AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A.,
ACENOR y de HUNOSA e IZAR en 2002, las inter-
venciones financieras de SEPI en Empresas del Grupo
se redujeron de 4.657.905 miles en 2001 a 897.055
miles en 2002 y a 157.380 miles en 2003, para elevarse
finalmente a 424.384 miles en 2004. Destacan las ayu-
das libradas a HUNOSA (2.648.525 miles), que seguia
siendo en 2003 y 2004 la destinataria de la mayor parte
de las aportaciones de capital efectuadas por SEPI para
restablecer el equilibrio patrimonial de Empresas del
Grupo. A AHV-ENSIDESA CAPITAL, S.A. se desti-
naron 1.116.449 miles en 2001 y 539.899 miles a Bab-
cock Wilcox Espaiiola, S.A. entre 2001 y 2004. Para
financiar compromisos relacionados con la privatiza-
cion en 2001 de Interinvest, S.A., Sociedad de cartera,
accionista principal de Aerolineas Argentinas, S.A. se
aplicaron 961.397 miles. Con motivo de la privatiza-
cién de la EN Santa Barbara de Industrias Militares,
S.A. SEPI libré también en 2001 a esta Empresa dos
aportaciones para compensar pérdidas por un total de
204.483 miles, de los que s6lo 50.863 miles respondian
a esta finalidad, destinandose los otros 153.620 miles a
liquidar compromisos de la privatizacidn.

Sexta

Entre las aplicaciones de fondos por inmovilizacio-
nes financieras se incluyeron en los cuadros de finan-
ciacién 65.682 miles de euros por la compra de accio-
nes en el periodo 2001-2004, cifra que comprendia una
provisién de 18.778 miles en la que SEPI recogié en
2003 las compensaciones a abonar al Grupo REPSOL,
YPEF, S.A. por las acciones de MUSINI adquiridas entre

1997 y 2000 al entonces Grupo Repsol, S.A., tras pro-
cederse en diciembre de 2003 a la venta de la participa-
cién del 98,07 % que SEPI habia acumulado en el capi-
tal de MUSINI.

Entre 2002 y 2003 SEPI invirti6 260 miles de euros
en la compra de titulos de MUSINI (el 0.15 % de su
capital social), que se sumaron a los 160.047 miles que
habia invertido entre 1997 y 2000 en el capital de la
Aseguradora. A 31 de diciembre de 2004 SEPI no tenia
registrada la mayor parte del importe de la deuda con-
traida con los anteriores accionistas de MUSINI por las
plusvalias que generd la privatizacion en diciembre de
2003 de esta Sociedad, importe que tampoco se trasla-
dé en 2003 al resultado registrado por la privatizacion,
al haberse opuesto los antiguos accionistas de MUSINI
a la liquidacién que practic6 SEPI con motivo de la pri-
vatizacion de MUSINI. Las discrepancias se solventa-
ron en 2006, cifraindose las compensaciones en 88.552
miles, librados a partir de 2006 contra la provision para
riesgos y gastos derivados de esta desinversion que se
dot6 en 2005.

SEPI invirtié también 28.220 miles de euros en la
constitucion en 2002 de Clinica Castelld, S.A. y de
Hipdédromo de la Zarzuela, S.A. en 2003 y otros 8.003
miles en reestructuraciones internas de su cartera de
participaciones.

En la compra a su filial Minas de Almadén y Arraya-
nes, S.A. del 51 % del capital social de Quimica del
Estroncio, S.A. SEPI aplic6 10.421 miles de euros en
2002, cediendo en ese mismo ejercicio el control mayo-
ritario de esta Empresa y en 2006 la totalidad de su par-
ticipacidon en Quimica del Estroncio, S.A. La interven-
cion de SEPI en la venta de la participacion publica en
el capital de Quimica del Estroncio, S.A. se instrumenté
para avalar el 100 % de las operaciones de financiacion
ajena de esta Empresa, asumiendo SEPI un riesgo supe-
rior al porcentaje de participacion del 51 % que tempo-
ralmente ostento en el capital de esta Empresa, mante-
niéndose estas garantias después de la privatizacion de
Quimica del Estroncio, S.A. y de la pérdida por SEPI
del control efectivo de esta Sociedad en julio de 2002.

Séptima

Entre 2001 y 2004 SEPI invirtié 21.909 miles de
euros en operaciones de financiacién a largo plazo de
Empresas del Grupo, registrando unos origenes de fon-
dos de 20.559 miles por reembolsos o traspasos a corto
plazo para su posterior cobro de la financiacién otorga-
da. Todas las operaciones de crédito a largo plazo reali-
zadas con Empresas del Grupo estaban destinadas a
financiar proyectos I+D, correspondiendo la mayor parte
de los origenes de fondos por operaciones de crédito a
largo plazo a reembolsos ordinarios de préstamos I+D.

Entre 2001 y 2004 figuraban aplicados como otras
inversiones financieras a largo plazo 366.000 miles de
euros en operaciones de préstamos a largo plazo por
enajenacion de inmovilizado y en la suscripcién de titu-
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los de deuda bancaria con remuneracién variable. Aun-
que la Ley 5/1996, de 10 de enero, limita las operacio-
nes de crédito de SEPI al dmbito de sus Empresas
participadas, en 2004 la Sociedad Estatal comprometié
66.000 miles de euros en la financiacién a largo plazo
de la compra por SENER, Grupo de Ingenieria, S.A. de
su participacién del 50 % en el capital social de Turbo
2000, S.A., si bien el principal de la operacion figuraba
avalado por tres Entidades financieras. SEPI invirtio,
asimismo, 300.000 miles de euros en 2001 en titulos de
deuda de Morgan Stanley Dean Witter & Co. y de
Banesto Issuances Ltd. cuyo valor de reembolso estaba
vinculado a la evolucién del indice bursatil Dow Jones
Euro Stoxx 50. Ambas operaciones, cerradas a 18
meses, fueron canceladas por su valor nominal a sus
respectivos vencimientos el 22 de diciembre de 2002 y
el 9 de enero de 2003, sin reportarle a SEPI remunera-
cién alguna por las inmovilizaciones realizadas.

Octava

Entre 2001 y 2004 se emplearon 428.993 miles de
euros de la provision para riesgos y gastos constituida
por SEPI para hacer frente a compromisos derivados de
procesos de desinversion y otras contingencias.

Al plan industrial de Interinvest, S.A. y a cubrir des-
viaciones de su patrimonio neto se destinaron 331.110
miles de euros entre 2002 y 2003 con arreglo a las obli-
gaciones asumidas por SEPI en el contrato en el que se
formalizé la venta en 2001 de la participacion de la que
disponia SEPI en su capital social.

Entre 2001 y 2004 SEPI empled también 57.138
miles de euros de la provision para responsabilidades
derivadas de la privatizacién de INESPAL en 1998. El
importe liquidado inclufa una indemnizacién de 32.200
miles abonada por SEPI en 2003 como consecuencia de
un acuerdo de liquidacién por el que se cerraron todas
las contingencias derivadas del contrato de compraven-
ta de las acciones de INESPAL, a excepcién de las
compensaciones asumidas por SEPI por variacion de la
tarifa eléctrica facturada a las factorias de INESPAL,
contingencia por la que SEPI hubo de liquidar 17.450
miles entre 2001 y 2004.

Con cargo a la provisién para otras responsabilida-
des SEPI libr6 indebidamente a AESA 3.426 miles de
euros en 2002, asumiendo las pérdidas que le ocasiond
a AESA su participacion en la construccion de una cen-
tral eléctrica en Jamaica, que deberia haber soportado
IZAR como sucesora de AESA.

En virtud de la disposicién adicional novena de la
Ley 24/2001 de 27 de diciembre de Medidas Fiscales,
Administrativas y de Orden Social, SEPI liquidé en
2001 a Minas de Almadén y Arrayanes, S.A. (MAYA-
SA) las subvenciones que le adeudaba la Administra-
cién General del Estado por costes de subactividad
desde 1989 hasta el 25 de mayo de 2001, fecha en la
que MAYASA se incorporé al balance de SEPI por
Acuerdo de Consejo de Ministros. La deuda, de 16.448

miles de euros, se cancel6 mediante la aplicacion de la
provisién para otras responsabilidades de SEPI, trasla-
dandose a la Sociedad Estatal la financiacién de obliga-
ciones que tendrian que haberse financiado con cargo a
los Presupuestos Generales del Estado por ser anterio-
res a la fecha en la que MAYASA se incorpord al patri-
monio de SEPL.

Novena

Desde la fecha de su creacidn, el 16 de junio de
1995, hasta el 31 de diciembre de 2004, el capital circu-
lante de SEPI registr6é un incremento neto de 4.453.258
miles de euros, al no haber retirado el Tesoro desde
1997, via dividendos, los excedentes que generd la
Sociedad. Hasta el 31 de diciembre de 1998 se produjo
un incremento de 10.417.162 miles de euros debido
fundamentalmente a los ingresos procedentes de las
operaciones de privatizacién de la cartera de participa-
ciones sociales de SEPI en el periodo 1996-1998. El
volumen creciente de aportaciones destinadas a las
Empresas del Grupo, muy superior a los recursos que
generd para SEPI la venta de participaciones, determi-
no la reduccién en 7.897.302 miles de su capital circu-
lante durante el periodo 1999-2002. Esta reduccién se
interrumpid durante los ejercicios 2003 y 2004, periodo
en el que el capital circulante se incrementd en
1.933.398 miles debido tanto a los ingresos que origind
la venta de participaciones sociales en 2003, como la
devolucién de aportaciones efectuadas a [ZAR, que
fueron declaradas ayudas ilegales por la Comision
Europea en 2004.

Las variaciones del capital circulante de SEPI entre
1995 y 2004 se trasladaron fundamentalmente a los sal-
dos de inversiones financieras temporales, que registra-
ron una evolucién paralela en ese periodo de tiempo al
fondo de maniobra de la Entidad.

De acuerdo con las cuentas anuales de SEPI, el
saldo invertido en Instituciones financieras pas6 de
21.948 millones de pesetas (131.910 miles de euros) en
1995 a 1.692.059 millones de pesetas (10.169.479
miles de euros) en 1998, cayendo hasta 2.225.041 miles
de euros en 2002, para cerrar con 3.362.888 miles en
2004. La Entidad dispuso en 1997 de un saldo medio
invertido en Instituciones financieras de 956.593 miles
de euros, aumentando en 1999 a 10.378.237 miles,
manteniéndose en 2000 en 9.645.441 miles, para redu-
cirse progresivamente en los ejercicios siguientes hasta
2.472.487 miles en 2003 y repuntar finalmente a
3.619.876 miles en 2004. Destaca a estos efectos el
segundo semestre de 1998, con unos saldos mensuales
medios de entre 11.187.996 y 12.422.425 miles, éste
ultimo el mds alto de todo el periodo.

Décima

Durante 1995 y 1996 SEPI invirti6 sus excedentes
de tesoreria exclusivamente en «repos» de deuda publi-
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ca. Entre 1997 y 2000 SEPI situ6 en plazas europeas a
través de eurodepositos a corto plazo la mayor parte de
sus excedentes, suscribiendo fondos de inversion mobi-
liaria en 1998. A partir de 2001, ejercicio en el que se
redujeron significativamente los excedentes de SEPI,
los fondos se invirtieron principalmente en pagarés de
empresa y en eurodepdsitos a corto, manteniendo SEPI
también parte de sus posiciones en fondos de inversién
y deuda publica. Las operaciones se negociaron a muy
corto plazo, incluso a un dia, si bien el plazo medio de
las diferentes inversiones se fue incrementando de 1997
a 2004.

Entre 1995 y 2004 estas inversiones financieras le
reportaron a SEPI unos intereses de 1.632.516 miles de
euros, de los que 1.089.194 miles los devengaron los
eurodepdsitos, 255.040 miles los fondos de inversion,
162.804 miles las inversiones en pagarés de empresa,
123.843 miles la deuda publica y 1.635 miles las impo-
siciones a plazo fijo formalizadas en 2004.

La rentabilidad media anual de la deuda publica fue
disminuyendo paulatinamente desde el 9,4 y 6,5 por
ciento que le habia reportado a SEPI en 1995 y 1996,
respectivamente, al 2,2 % que obtuvo en el ejercicio
2004, tendencia que siguieron igualmente las tasas
medias del resto de instrumentos financieros. La renta-
bilidad obtenida por SEPI de la deuda publica supera-
ba, no obstante, las cotizaciones del «repo» de letras
del Tesoro al haber negociado SEPI con las distintas
Entidades financieras que intermediaron la suscripcién
de «repos» un diferencial sobre el tipo medio del mer-
cado que aproxim¢ la rentabilidad de la inversién de
SEPI en deuda publica a la de los eurodepdsitos y a la
de los pagarés de empresa. A partir de 1997 los eurode-
positos le proporcionaron a SEPI una rentabilidad
media similar a la que obtuvo de los «repos» de deuda
publica, pasando del 4,4 % de 1997 al 2,2 % en 2004.
En 2000 SEPI obtuvo una rentabilidad media del 4,3 %
por los pagarés de empresa, ligeramente superior a la
que presentaron los repos de deuda publica o los euro-
depositos, para situarse en 2001 con un 4,2 % por deba-
jo de la rentabilidad media de estas dos inversiones
financieras, igualdndose practicamente con ellas en los
tres ejercicios siguientes. De acuerdo con las plusvalias
anotadas anualmente por SEPI, la rentabilidad media
de los fondos de inversién mobiliaria se incrementd del
3 al 4,2 por ciento entre 1999 y 2000 para reducirse
paulatinamente hasta el 2,7 % que presentd en 2004,
superando, salvo en 2001, a la rentabilidad obtenida
por los «repos» de deuda publica.

Undécima

El saldo medio de las inversiones en «repos» de
deuda publica pasé de representar casi un 16 % del
saldo medio invertido en 1997 en Instituciones finan-
cieras a un 2 % en los dos ejercicios siguientes, repun-
tando al 6 % en 2000, para mantenerse en el periodo
2001-2004 entre el 12 y el 13 por ciento. Las mayores

suscripciones de deuda publica se realizaron, no obs-
tante, en 2001, afio en el que SEPI dispuso de un saldo
medio invertido en deuda publica de 907.908 miles de
euros, muy superior a los 151.415 miles de saldo medio
invertido en 1997.

Los eurodepdsitos representaban el 84 % de los
excedentes medios colocados en Entidades financieras
en 1997, porcentaje que se elevo al 96 % en 1998. En el
mes de octubre de 1998 SEPI lleg6 a disponer de hasta
12.058.337 miles de euros de saldo medio invertido en
eurodepdsitos, manteniendo durante ese ejercicio un
saldo medio colocado en esta inversidn financiera de
8.269.999 miles. En 2002 las inversiones en eurodepo-
sitos se igualaron a las de pagarés, suponiendo entre
ambas el 62 % del saldo medio anual invertido por SEPI
a corto plazo en Entidades financieras, para situarse
claramente por detrds de estas inversiones en 2003 y
2004, ejercicios en los que suponian Unicamente el 16y
el 15 por ciento del saldo medio invertido en esos dos
ejercicios. En 2004 el saldo medio colocado en eurode-
positos se habia reducido a 554.201 miles.

A finales de 1998 SEPI colocé 400.000 millones de
pesetas (2.404.048 miles de euros) en tres fondos de
inversion mobiliaria de los entonces BBV, BEX y BCH
que fueron cancelados en el primer semestre de 2001,
suscribiendo en ese mismo ejercicio 601.012 miles en
otros dos fondos del BSCH y del BBVA que formaban
parte del saldo de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2004. En 1999 los fondos de inversién
suponian el 23 % de la cartera a corto plazo de SEPI y
el 25 % en 2000. Debido a la disminucién sustancial de
los excedentes de tesoreria de SEPI, el importe coloca-
do en fondos de inversion en 2001 pasé de representar
el 6 % de la inversion a corto plazo de SEPI en ese ejer-
cicio al 17 % en 2002 y 2004 y el 24 % en 2003.

A mediados de 1999 SEPI comenzé a invertir sus
excedentes de tesoreria en pagarés de empresa, pero los
saldos medios invertidos en estos instrumentos finan-
cieros no alcanzarian relevancia hasta el segundo
semestre del ejercicio 2001. En 2002 la inversién en
pagarés representaba el 30 % del saldo medio de
3.566.699 miles de euros invertido por SEPI en Entida-
des financieras en ese ejercicio. Tanto en 2003 como en
2004, con unos saldos medios de 1.177.928 y 1.947.487
miles, los pagarés de empresa fueron el principal desti-
no de los excedentes de tesoreria de SEPI, representan-
do el 48 y el 54 por ciento, respectivamente, de los sal-
dos medios invertidos temporalmente por SEPI en
ambos ejercicios.

Duodécima

Las suscripciones de «repos» de deuda publica se
negociaron con un nimero importante de Entidades
bancarias, hasta 25 en todo el periodo. En 1997 més del
50 % del saldo medio de la deuda publica suscrita figu-
raba intermediado por Caja Madrid; pero a partir de
1998 estas suscripciones se realizaron mayoritariamen-
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te a través de la Caja de Ahorros de Salamanca y Soria,
la dnica Entidad financiera que fue depositaria de deuda
publica suscrita por SEPI en todos los ejercicios.

La mayor parte del importe invertido en eurodepdsi-
tos se colocé en sucursales europeas de Entidades
financieras nacionales, situando SEPI también depési-
tos en sucursales europeas de Entidades bancarias euro-
peas y japonesas. Desde 1997 y hasta 2001, periodo en
el que SEPI invirtié mayoritariamente en eurodepodsi-
tos, éstos se concentraban principalmente en las sucur-
sales de Dublin de la Caja de Ahorros y Monte de Pie-
dad de Madrid y de Bankinter, en la sucursal de
Perpifidn de Caja Catalufia y en sucursales de Londres
de BANESTO y de los entonces Banco Exterior, Banco
Bilbao Vizcaya, Banco Central Hispano y Banco San-
tander. A partir de 2002, los mayores saldos se mantu-
vieron en la sucursal de Londres del BBVA y en las
oficinas de Dublin de la Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Madrid y de Bankinter y en la sede de Perpi-
fian de Caja Catalufia. Las colocaciones de fondos en
Bancos europeos o japoneses, de menor entidad econd-
mica que las realizadas en Bancos espaiioles, se lleva-
ron a cabo principalmente en el periodo 1997-2001,
siendo el Banco alemdn BHF el tinico banco extranjero
en el que SEPI mantuvo depdsitos en sus sedes de Lon-
dres y de Frankfurt desde 1998 hasta 2004.

Entre 1999 y 2004 SEPI suscribi6é emisiones de
pagarés de 18 Entidades financieras, invirtiendo tam-
bién desde 2001 en repopagarés del Banco Espafiol de
Crédito, siendo negociadas directamente con la Entidad
emisora, salvo en los ejercicios 2000 y 2001 en los que
una gran parte de la inversion se llevo a cabo a través de
la Sociedad de Valores y Bolsa Ahorro Corporacién
Financiera, S.A.

La inversién en emisiones de deuda de Caja Catalu-
fla aportd el 30 % del rendimiento obtenido por estos
instrumentos financieros en el periodo 1999-2004 y las
suscripciones de pagarés del Grupo Banco Santander
Central Hispano (BSCH) y de repopagarés del Banco
Espafiol de Crédito, suponian asimismo el 16,5 y el 16
por ciento, respectivamente de los intereses percibidos
por SEPI por pagarés. En conjunto, las emisiones de las
Cajas de Ahorros aportaron el 58 % de la remuneracién
que obtuvo SEPI por estas inversiones; y las de las
Entidades bancarias el 48 %.

SEPI participé en todos los programas de pagarés
emitidos por Caja Cataluiia entre junio de 2000 y mayo
de 2004. La inversién media diaria de SEPI en pagarés
de Caja Catalufia se fue elevando desde los 243.708
miles de euros que suscribié del programa de 2000
hasta los 420.598 miles invertidos en el programa de
junio de 2003, manteniendo entre mayo y diciembre de
2004 un saldo medio diario de 321.212 miles en el pro-
grama de 2004. La inversion media diaria de las emi-
siones de Caja Catalufia representaba entre el 15y el 23
por ciento del saldo vivo maximo en circulacién autori-
zado, habiendo dispuesto SEPI de una inversién maxi-
ma diaria en torno al 40 % del importe méximo en todos

los programas excepto en el de mayo de 2004 en el se
situaba en el 20 % del limite autorizado.

SEPI invirtié también en los cuatro programas de
pagarés emitidos entre septiembre de 2000 y noviem-
bre de 2004 por una Entidad del Grupo BSCH, el HBF
Banco Financiero, S.A., que en 2003 habia cambiado
su denominacién por la de Santander Consumer Finan-
ce, S.A. La inversion media diaria de SEPI en los dos
primeros programas (de 409.139 y 378.959 miles) se
situaba entre el 55 y el 15 por ciento del saldo vivo
maximo en circulacion de cada uno de ellos, reducién-
dose las posiciones relativas de SEPI en los tres dltimos
programas al 5, 10 y 3 por ciento, respectivamente. La
inversiéon maxima diaria de la que dispuso SEPI se
redujo asimismo del 63 % del limite del programa de
2000 al 3 % en el programa de 2004.

En el programa de pagarés de la Caja de Ahorros del
Mediterraneo (CAM) de diciembre de 2001 SEPI man-
tuvo una inversion media diaria durante el ejercicio 2002
de 380.042 miles de euros, que representaba el 63 % del
importe nominal de la emision. SEPI dispuso, igualmen-
te, de participaciones significativas en los programas de
pagarés emitidos en 2003 y 2004 por la Caja de Ahorros
de Orense Pontevedra y Vigo (Caixanova) y por Caja
Cantabria (entre el 30 y el 41 por ciento del limite autori-
zado en los respectivos programas). SEPI invirtié tam-
bién en sendos programas de pagarés emitidos por el
Banco Pastor y por BANKINTER en 2004, manteniendo
unas posiciones relativas del 10 y el 7 por ciento en los
saldos maximos de las respectivas emisiones.

Decimotercera

El importe invertido por SEPI en pagarés durante el
ultimo trimestre de 1999 (1.209.812 miles de euros)
representaba el 14 % de la cifra de pagarés que se nego-
ciaron a un plazo igual o inferior a 6 meses en el merca-
do secundario de Renta Fija organizado por la Asocia-
cién de Intermediarios de Activos Financieros (AIAF)
en ese mismo periodo de tiempo, destacando la inver-
sion de 527.484 miles realizada por SEPI en el mes de
noviembre de 1999, que suponia el 22 % del importe
negociado en el mercado en ese mes. Aunque el impor-
te invertido por SEPI se fue incrementando en los afios
siguientes hasta alcanzar los 5.819.421 miles en 2004,
el grado de participaciéon de SEPI en los importes nego-
ciados en el mercado AIAF de Renta Fija se fue redu-
ciendo anualmente hasta situarse en el 3 y 4 por ciento
en 2003 y 2004 respectivamente, por el importante
aumento de la negociacién que registré el mercado de
renta fija privada, que pasé de 21.679 miles en 1999 a
58.993.732 miles en 2002 a 170.185.479 miles en 2003,
manteniéndose en 135.065.845 miles en 2004.

La misma tendencia sigui6 la inversion mensual
media de SEPI en pagarés de empresa, disminuyendo
su importancia relativa a partir de 2003 por el aumento
de las cifras negociadas en el mercado AIAF de Renta
Fija. Mientras en 2001 y 2002 la inversién mensual
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oscilaba entre el 2 y el 21 por ciento del importe nego-
ciado en AIAF, en 2003 y 2004 la inversién mensual se
situaba entre el 1 y el 10 por ciento del volumen de
pagarés negociado en AIAF. Los importes invertidos
por SEPI en julio de 2001 (1.007.217 miles) y en junio
de 2003 (1.593.943 miles), que fueron los més altos del
periodo, suponian, respectivamente, el 21 y el 8 por
ciento de los importes negociados en el mercado AIAF
de Renta Fija en esos meses.

V. RECOMENDACIONES

Primera. Seria conveniente que los valores de traspa-
so de las participaciones accionariales que hayan de
adscribirse a SEPI se actualizasen antes de llevarse
a cabo la transmisién cuando el valor neto contable
de los titulos sea inferior a su valor de adquisicién.

Segunda. Con arreglo a lo establecido en la Ley de
Estabilidad Presupuestaria, SEPI deberia limitarse a
cancelar a su vencimiento las obligaciones del INI
en las que se subrog6 en la fecha de su creacion y
todas aquéllas que asuma en el ejercicio de su activi-
dad, sin dedicar su capacidad financiera a financiar
compromisos de la Administracion General del Esta-
do en supuestos como los relacionados con la priva-
tizacién de Santa Barbara Sistemas, S.A. o con el
traspaso a SEPI de los titulos de Minas de Almadén
y Arrayanes, S.A. a los que se refiere este Informe.

Tercera. Las aportaciones para reintegros patrimonia-
les que lleve a cabo SEPI en Sociedades participa-

das deberian limitarse a las pérdidas que éstas pue-
dan acumular, formalizandose las demas
aportaciones de capital en Empresas participadas
que comporten un incremento de sus fondos propios
mediante ampliaciones de capital en el modo esta-
blecido en la Ley de Sociedades Anénimas.

Cuarta. Dado el volumen de excedentes de tesoreria
que debe mantener SEPI y habida cuenta de la
importancia de sus provisiones para riesgos y gas-
tos, deberia analizarse tanto la conveniencia de que
la gestién temporal de sus excedentes fuese objeto
de una regulacién destinada a garantizar la obten-
cién de los mayores rendimientos de los recursos
financieros disponibles como la oportunidad de que
se limitase el porcentaje de inversion en deuda pri-
vada y, sobre todo, su plazo méximo de colocacién,
dada la naturaleza de los importes invertidos.

Quinta. A fin de evitar que interpretaciones cuestio-
nables de la normativa aplicable den lugar a que
SEPI, a pesar de que carece de habilitacion legal
para actuar como Entidad financiera, otorgue finan-
ciacién a Entidades que no tienen el cardcter de
publicas, deberia determinarse de una manera clara
qué ha de entenderse como Sociedades participadas
a los efectos de la realizacién por SEPI de operacio-
nes activas y pasivas con tales Sociedades.

Madrid, 29 de septiembre de 2009.—EI Presidente,
Manuel Nuiiez Pérez.

ANEXOS

RELACION DE ANEXOS
ANEXO [I. Estado comparativo de Balance 2000-2004.
ANEXO 1II: Estado comparativo de pérdidas y ganancias 2000-2004.
ANEXO III:  Cuadro de financiacién 1995-2004.
ANEXO IV: Cuenta de pérdidas y ganancias ajustada 2001-2004.
ANEXO V: Dividendos generados por la cartera de participaciones 2001-2004.
ANEXO VI: Repercusion neta en el resultado anual de la consolidacion fiscal 2001-2004.
ANEXO VII:  Origenes de fondos por venta de participaciones empresariales 2001-2004.
ANEXOVIII:  Resultado enajenacién inmovilizado financiero.
ANEXO IX: Aplicaciones en cartera de valores 2001-2004.
ANEXO X: Detalle por férmulas de intervencion de las Aplicaciones de capital.
ANEXO XI: Detalle de movimientos de la provisién para riesgos y gastos 2001-2004.
ANEXO XII: Inversiones financieras temporales.
ANEXOXIII:  Saldos medios mensuales de inversiones financieras temporales ejercicios 1997-2004.
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