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Ne de solicitud:_.

I) ANTECEDENTES

1. Con fecha 8 de abril de 2024, ha tenido entrada en el Ministerio de Hacienda,
la solicitud de acceso a informacién publica registrada con el nimero de
expediente  00001-00089418. 'y  registrada con el ndmero
REGAGE24e00025610337.

2.  Que, en fecha 8 de abril de 2024, se ha notificado a esta Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (en adelante, SEPI), a través de la Unidad de
Informacién de Transparencia del Ministerio de Hacienda (en adelante, UIT),

la solicitud de acceso a la informacién publica nimero de expediente 00001-

00089418, presentada por _ con D.N.L
_, al amparo de la Ley 19/2013, de 9 de diciembre, de

Transparencia, Acceso a la Informacién Publica y Buen Gobierno (en lo

sucesivo, LTBG).

El interesado solicita la siguiente informacién: “Nombres de las entidades
financieras que han actuado como asesores o intermediarios en la compra de
acciones de Telefénica por parte de la Sepi, procedimiento seguido para la

adjudicacion e importe de las comisiones que se les va a entregar.”
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II) CONSIDERACIONES

4. Comenzaremos analizando la primera de las peticiones de acceso, esto, es, la
identidad de las entidades financieras que han actuado como asesores o

intermediarios en la compra de acciones de Telefénica por parte de SEPI.

5. Elmandato del Consejo de Ministros de 19 de diciembre de 20231 dirigido a SEPI

fue el siguiente:

“[...] ha acordado la compra de acciones de la compaiiia Telefénica S.A.,

hasta alcanzar un mdximo del 10% de su capital social [...].

Telefonica es una de las principales compaiiias del pais, lider en el sector
de las telecomunicaciones y clave en otros dmbitos estratégicos. La
empresa es determinante por sus capacidades industriales y dreas de
conocimiento, ya que desarrolla actividades relevantes para la economia y
el tejido productivo, incluyendo las relacionadas con la seguridad y la

defensa.

Telefénica cuenta con un amplio despliegue de infraestructuras de
telecomunicaciones que garantizan la conectividad y servicios digitales a
ciudadanos y empresas espafiolas. También estd presente en todas las
dreas tecnoldgicas del Ministerio de Defensa y proporciona los servicios e
infraestructuras de telecomunicaciones de la Infraestructura Integral de
Informacién para la Defensa en territorio nacional y en operaciones
militares en el exterior, contando, por tanto, con un sélido posicionamiento

en este sector.

1
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La presencia de un accionista ptblico en Telefénica supondrd un refuerzo
para su estabilidad accionarial y, en consecuencia, para preservar las
capacidades estratégicas y de esencial importancia para los intereses

nacionales.

Asimismo, la entrada en el capital de la compaiiia va en linea con los paises
de nuestro entorno. Alemania ostenta un 13,8% del capital de Deutsche
Telekom; Francia, dispone de un 13,4% en Orange; o Italia, que ha
adoptado en agosto de 2023 un acuerdo para incrementar hasta el 20% su
participacion en la compania que agrupa los activos de telefonia fija de

Telecom Italia.”

6. En el comunicado dirigido a la CNMV?Z, de acuerdo con la Guia de Comunicacién
de Operaciones a la CNMV, esta entidad de Derecho publico seial6é que “/...]
procederd a llevar a cabo los trdmites y actuaciones que permitan poner en
marcha el proceso para, minimizando el impacto en la cotizacién, completar la

adquisicion del volumen de acciones necesario”.

A continuacién, analizaremos los motivos que sustentan la desestimacion de la

presente solicitud de acceso a informacidn.

Sefiala el articulo 14.1 de la Ley LTBG que: “1. El derecho de acceso podrd ser
limitado cuando acceder a la informacién suponga un perjuicio para: [...] h) Los
intereses econémicos y comerciales, i) La politica econémica y monetaria, k) La
garantia de la confidencialidad o el secreto requerido en procesos de toma de

decision.”.

A este respecto, la jurisprudencia sefiala que la aplicacién de estos limites no es

automatica, debiendo realizarse, como indica el articulo 14.2 de la misma LTBG,
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un juicio ponderativo. En efecto, la aplicacion de los limites sera justificada y
proporcionada a su objeto y finalidad de proteccién y atendera a las
circunstancias del caso concreto, especialmente a la concurrencia de un interés

publico o privado superior que justifique el acceso.

10.Asf las cosas, la Resolucion 500/2021, de 26 de noviembre del CTBG recoge la
sentencia n.2 60/2016, de 18 de mayo de 2016, del Juzgado Central de lo
Contencioso-Administrativo n.2 6 de Madrid, dictada en el PO 57/2015
(ES:AN:2016:4421), y afirma que, “en todo caso, los limites previstos se aplicardn
atendiendo a un test de dano (del interés que se salvaguarda con el limite) y de
interés publico en la divulgacién (que en el caso concreto no prevalezca el interés
ptblico en la divulgacién de la informacion) y de forma proporcionada y limitada
por su objeto y finalidad” [...] “La ley consagra la prevalencia del derecho subjetivo
a obtener la informacion y correlativamente el deber de entregarla, salvo que
concurran causas justificadas que limiten tal derecho, a las que se refiere el art. 14.
Tales causas constituyen conceptos juridicos indeterminados cuya relevancia y
trascendencia deben ser concretadas en cada caso, ponderando los intereses en

conflicto, como la norma indica, [...]".

11.Como resulta tanto del acuerdo del Consejo de Ministros como de la informacién
privilegiada difundida a través de la CNMV por SEPI el 19 de diciembre de 2023,
el proceso de compra de acciones de Telefonica, SA obedece a un propoésito de
reforzar la estabilidad accionarial de una compafifa que tiene entre sus manos
un conjunto de actividades de crucial relevancia para diversos intereses
estratégicos de nuestros pais. Es una decision de politica econémica -preservar
la estabilidad accionarial de una empresa sistémica- que se ejecuta en
condiciones de mercado -adquiriendo como cualquier inversor las acciones en
los mercados secundarios donde se negocian- y que, precisamente para su buen

fin, requiere de la debida confidencialidad.
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12.En este contexto, la informacién solicitada por el interesado podria suponer un
perjuicio para la politica econdmica marcada por el Gobierno, para los intereses
econ6émicos de SEPI y del mercado, y para la debida confidencialidad por los

siguientes motivos:

a. Impacto en la cotizacién de las acciones de Telefénica, S.A.: La

divulgacion de determinada informacién sensible, como serian los
nombres de las entidades financieras que estan actuando como
asesores o intermediarios en la operacién afectarfa al
desenvolvimiento de la operacidn y al puntual cumplimiento de la
orden dada por el Consejo de Ministros -que, recordemos, mandatd
minimizar el impacto en la cotizacién-. En efecto, las compras en
mercados secundarios regulados no tienen lugar de manera directa,
sino a través de intermediarios financieros junto con el apoyo de
asesores financieros; cuando actiian, no revelan en el mercado por
cuenta de quién lo hacen; lo mismo sucede en compras fuera de
mercado. La compra y venta de acciones se hace entre vendedores y
compradores finales a través de intermediarios, sin que los unos y los
otros sepan qué mueve la venta de los primeros y la compra de los
segundos. Si el conjunto del mercado conociera que el intermediario
“X” acttia en interés de SEPI, conociendo el mercado que SEPI aspira a
adquirir el 10% de acciones de Telefénica, lo esperable es que
restrinjan sus ventas a ese intermediario para asi elevar el valor y
obtener superiores plusvalias a costa de SEPI. También seria
esperable que otros intervinientes en el mercado compraran acciones
a terceros para, acumuldndolas, revenderlas con plusvalia a ese
intermediario “X”, conociendo que SEPI estard dispuesto a alcanzar
un determinado umbral accionarial. Revelar tal informacién otorga a

la contraparte (es decir, al conjunto del mercado) una valiosa
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13.

desventajosa en detrimento de los recursos dinerarios que la compra

requiere destinar y de la propia cotizacidn del valor.

b. Confidencialidad del proceso de compra: de lo anteriormente

expresado se desprende que es inherente al buen fin de la operacién
que ésta se desarrolle en la estricta confidencialidad; y precisamente
asi lo tiene pactado Sepi con los asesores e intermediarios
intervinientes, sin que pueda separarse de tal compromiso

contractualmente asumido.

Asimismo, la concesién de la informacién solicitada podria conculcar la Ley
6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion, como norma que regula y supervisa los mercados financieros y las
transacciones en Espafia. Su objetivo es regular todo lo que ocurre en ese
mercado para evitar fraudes y de esta manera proteger a los inversores,
promover la transparencia y eficiencia y mantener la integridad del sistema
financiero. La supervision y sancion en funcion de esta Ley esta a cargo de la
CNMV, autoridad administrativa independiente que ha sido debidamente
informada por SEPI, como hemos indicado, de la operacién de compra de

acciones de la mercantil Telefdnica, S.A.

Por lo expuesto, se hace necesario limitar el derecho de acceso ala informacion
solicitada de acuerdo con la ponderacion de intereses realizada en el siguiente

apartado.

Se impone entonces analizar que, de acuerdo con la literalidad del articulo 14.2
de la LTBG, “la aplicacién de los limites serd justificada y proporcionada a su
objetoy finalidad de proteccion y atenderd a las circunstancias del caso concreto,
especialmente a la concurrencia de un interés ptblico o privado superior que

Justifique el acceso”.
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La ponderacién del interés publico o privado, asi como la aplicacién de los
limites del articulo 14 LTBG, de acuerdo con el Criterio interpretativo 2/2015,
de 24 de junio, la doctrina especializada y el predAmbulo de la LTBG requiere

de la realizacion del test del dafio y del test del interés publico.

En primer lugar, debera analizarse si la estimacion de la peticiéon de la
informacion supone un perjuicio concreto definido y evaluable. Este ademas
no podra afectar o ser relevante para un determinado ambito material porque
de lo contrario se estaria excluyendo un bloque completo de informacién (test
del dafio).

Como hemos indicado mas arriba, la estimacioén de la peticién supondria un
perjuicio de dificil reparacion para la el buen fin de la operacidn,
comprometiendo severamente intereses de politica econdmica, los intereses
econdmicos que aconsejan realizar la adquisicién al menor precio posible y sin
afectar con la propia operacién de compra al valor de cotizacién de la accién y,

en definitiva, al garantia de la confidencialidad que el proceso requiere.

En segundo lugar, es necesaria una aplicacién justificada y proporcional
atendiendo a la circunstancia del caso concreto y siempre que no exista un

interés que justifique la publicidad o el acceso (test del interés publico).

Elinteresado no justifica por qué solicita informacion relativa a una operaciéon
de compraventa de acciones de una sociedad cotizada como Telefénica, S.A.,
que todavia se encuentra en curso, motivo por el cual esta entidad tampoco

dispone de la informacién completa hasta que la operacion concluya.

Por lo expuesto, entendemos que ha quedado suficientemente probado el dafio
real y efectivo que esta divulgaciéon de informacién podria producir en

detrimento de la politica econémica y monetaria.

Pagina 7 de 9

csv

DIRECCION DE VALIDACION : https://sede.administracion.gob.es/pagSedeFront/servicios/consultaCSV.htm
FIRMANTE(1) : || | FECHA : 08/05/2024 18:37 | Sin accion especifica | Sello de Tiempo: 08/05/2024 18:37



_ | Puede verificar la integridad de este documento en la siguiente direccion : https:/sede.administracion.gob.es/pagSedeFront/servicios/consult...

22,

23.

24,

25.

26.

SE

La ausencia de motivacion de la solicitud, por otra parte, nos remite a un
interés superior que, de acuerdo con los principios de la LTBG, justifique el

conocimiento de la informacion solicitada.

Habida cuenta de las consideraciones anteriores, la solicitud de acceso ha de
ser desestimada en cuanto la identidad de las entidades financieras que han
actuado como asesores o intermediarios en la compra de acciones de

Telefonica por parte de SEPL

En lo que se refiere al procedimiento de adjudicacion, resulté de aplicacion al
presente supuesto lo prevenido en el articulo 10 de la Ley 9/2017, de 8 de
noviembre, de Contratos del Sector Publico. No obstante lo anterior, se
promovié un procedimiento concurrencial, solicitando SEPI ofertas a aquellas
entidades financieras que, ademds de reunir los requisitos de adecuada
solvencia, fueron identificadas como mas capacitadas para acometer la
operacion. Identificar a estas entidades en esta resolucién no ha lugar por las

razones expuestas en los apartados 4 a 23 del presente texto.

Respecto al importe de las comisiones que se les va a entregar a las entidades
financieras adjudicatarias, se trata de informacién en curso de elaboracién,
puesto que depende del precio total abonado al cierre de la operacidn, siendo,
por tanto, de aplicacién el supuesto de inadmisién previsto en el articulo 18,

apartado 1, letra a), de la LTBG.
En virtud de cuanto antecede, RESUELVO:

(i) DESESTIMAR la presente solicitud de acceso a la informacién publica

formulada por_en cuanto la identidad

de las entidades financieras que han actuado como asesores o
intermediarios en la compra de acciones de Telefénica por parte de

SEPL
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(ii) ESTIMAR Ila presente solicitud de acceso a la informacién publica

procedimiento seguido para la adjudicacién, en los términos del

apartado 24 de la presente resolucion.

(iii) INADMITIR la presente solicitud de acceso a la informacién publica

formulada por_ en cuanto al importe

de las comisiones que se les va a entregar, por cuanto se trata de

informacion en proceso de elaboracion.

En Madrid a fecha de la firma electrénica.

Javier Morales Abad.

Secretario del Consejo y Director de Asuntos Juridicos de SEPIL.

Contra la presente resolucioén cabe interponer recurso contencioso-administrativo
ante los Juzgados Centrales de lo Contencioso-Administrativo en el plazo de los dos
meses siguientes a su notificacion (articulos 9.1 c), 25 y 46 de la Ley 29/1998, de 13
de julio, de la Jurisdiccién Contencioso-Administrativa), o bien, potestativamente,
reclamacién ante el Consejo de Transparencia y Buen Gobierno en el plazo de un

mes (articulos 23 y siguientes de la LTBG).
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