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En Madrid, a 10 de noviembre de 2016

Vista la comunicacion formulada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS
GAS NATURAL, S.A,, relativa a la operacion de escision total de GAS
DIRECTO, S.A.U. en favor de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS
GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A,, la SALA DE
SUPERVISION REGULATORIA, en el ejercicio de la competencia que
transitoriamente le otorga la Disposiciéon Adicional Tercera, punto 1, del Real
Decreto-Ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes
para garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico, para conocer las
operaciones de toma de participaciones en el sector energético de acuerdo con
lo establecido en la Disposicion Adicional Novena de la Ley 3/2013, de 4 de
junio, acuerda lo siguiente:
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1. ANTECEDENTES

(1) Con fecha 3 de octubre de 2016 ha tenido entrada en el registro de la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia el escrito de HOLDING
NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL S.A., por el que comunica, en virtud
de la disposicién adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio, la operacién
de escision total, formalizada en fecha 15 de septiembre de 2016, de la
distribuidora de gas natural GAS DIRECTO S.A.U. (sociedad escindida) a favor
de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. (sociedad beneficiaria 1) y GAS
GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS S.A. (sociedad
beneficiaria 2).

Dicha comunicacion se acompafia de la copia de la escritura en la que se
recoge el proceso de escision llevado a cabo por GAS DIRECTO S.A.U. en
favor de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS GALICIA SOCIEDAD
PARA EL DESARROLLO DEL GAS S.A. Ademas, se adjuntan las cuentas
anuales de 2015 de las tres sociedades, y los balances proforma de las dos
sociedades beneficiarias a 31/12/2015 considerando el efecto de la escision.

(3) En cumplimiento de lo establecido en el articulo 21.2 de la Ley 3/2013, de 4
de junio, de creacién de la CNMC (en adelante, Ley CNMC), con fecha 10 de
noviembre de 2016, la Sala de Competencia de esta Comisién emitié informe
sin observaciones a la propuesta de resolucion del presente procedimiento.

2. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-PROCESALES

2.1. Competencia de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia

La disposicion adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacién de
la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, establece el réegimen
de toma de participaciones en el sector energético:

1. “El Ministerio de Industria, Energia y Turismo conocera de las
siguientes operaciones:

a) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que
desarrollen actividades que tengan la consideracion de reguladas, consistan
en la operacion del mercado de energia eléctrica o se trate de actividades
en territorios insulares o extra peninsulares conforme a lo dispuesto en la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico.

b) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que
desarrollen actividades que tengan la consideracion de reguladas, consistan
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en la gestion técnica del sistema gasista conforme a lo dispuesto en la Ley
34/1998, de 7 de octubre, del sector de hidrocarburos, o desarrollen
actividades en el sector de hidrocarburos tales como refino de petréleo,
transporte por oleoductos y almacenamiento de productos petroliferos.

c) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que
sean titulares de los activos precisos para desarrollar las actividades
recogidas en las letras a) y b), o bien de activos del sector de la energia de
caracter estratégico incluidos en el Catalogo Nacional de infraestructuras
criticas de acuerdo a lo dispuesto en la Ley 8/2011, de 28 de abril, por la
gue se establecen medidas para la proteccién de las infraestructuras
criticas, y su normativa de desarrollo.

En todo caso, se consideraran activos estratégicos las centrales térmicas
nucleares y las centrales térmicas de carbon de especial relevancia en el
consumo de carbén de produccion nacional, asi como las refinerias de
petréleo, los oleoductos y los almacenamientos de productos petroliferos.

d) Adquisicién de los activos mencionados en la letra c) anterior.

2. Las sociedades que realicen actividades incluidas en las letras a) y b)
del apartado 1 anterior, deberan comunicar a la Secretaria de Estado de
Energia del Ministerio de Industria, Energia y Turismo las adquisiciones
realizadas directamente o mediante sociedades que controlen conforme a
los criterios establecidos en el articulo 42.1 del Cédigo de Comercio, de
participaciones en otras sociedades mercantiles o de activos de cualquier
naturaleza que atendiendo a su valor o a otras circunstancias tengan un
impacto relevante o influencia significativa en el desarrollo de las
actividades de la sociedad que comunica la operacion.

3. Igualmente debera comunicarse a la Secretaria de Estado de Energia
la adquisicion de participaciones en un porcentaje de su capital social que
conceda una influencia significativa en su gestiéon, en las sociedades que,
directamente o mediante sociedades que controlen conforme a los criterios
establecidos en el articulo 42.1 del Cdédigo de Comercio, realicen
actividades incluidas en el apartado 1 o sean titulares de los activos
sefialados. De la misma forma, debera comunicarse la adquisicién directa
de los activos mencionados en la letra d) del apartado 1.

Ademas, para la determinacion del porcentaje de participacion que
precisa de comunicacién se tomaran en consideracién los acuerdos que la
sociedad adquirente pueda tener con otros adquirentes o socios para el
ejercicio conjunto o coordinado de derechos de voto en la sociedad
afectada.

4. Cuando la adquisicion sefialada en el apartado 3 se realice por
entidades de Estados que no sean miembros de la Unién Europea o del
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Espacio Econémico Europeo se estara a lo dispuesto en el apartado 7 de
esta Disposicion.

5. Asimismo, seran objeto de comunicacién por el adquiriente aquellas
modificaciones que aisladamente o en su conjunto consideradas puedan
suponer un cambio significativo en su participacion.

6. Las comunicaciones a las que se refieren los apartados anteriores
deberan efectuarse dentro de los 15 dias siguientes a la realizacion de la
correspondiente operacion, pudiendo indicarse de forma justificada, qué
parte de los datos o informacion aportada se considera de trascendencia
comercial o industrial a los efectos de que sea declarada su
confidencialidad.

7. Si el Ministro de Industria, Energia y Turismo considerase que existe
una amenaza real y suficientemente grave para la garantia de suministro de
electricidad, gas e hidrocarburos en el ambito de las actividades del
adquirente, podréa establecer condiciones relativas al ejercicio de la actividad
de las sociedades sujetas a las operaciones comunicadas de acuerdo a los
apartados 2 y 4 de esta Disposicion, asi como las obligaciones especificas
gue se puedan imponer al adquirente para garantizar su cumplimiento.

Estos riesgos se referiran a los siguientes aspectos:

a) La seguridad y calidad del suministro entendidas como la
disponibilidad fisica ininterrumpida de los productos o servicios en el
mercado a precios razonables en el corto o largo plazo para todos los
usuarios, con independencia de su localizacién geogréfica.

b) La seguridad frente al riesgo de una inversion o de un mantenimiento
insuficiente en infraestructuras que no permitan asegurar, de forma
continuada, un conjunto minimo de servicios exigibles para la garantia de
suministro. A estos efectos, se tendra en cuenta el nivel de endeudamiento
para garantizar las inversiones, asi como el cumplimiento de los
compromisos adquiridos al respecto.

El incumplimiento de los requisitos de capacidad legal, técnica,
econdmica y financiera del adquiriente o de la empresa adquirida, de
acuerdo a lo dispuesto en la normativa especifica de aplicacion y, en
particular, en la Ley 25/1964, de 29 de abril, sobre Energia Nuclear, en la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, y en la Ley 34/1998,
de 7 de octubre, del sector de hidrocarburos, y en sus normas de desarrollo.

A estos efectos, se tomaran en consideracion las participaciones que el
adquirente tenga o pretenda adquirir en otras sociedades o activos objeto
de la presente Disposicion.
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Las condiciones que se impongan respetaran en todo caso el principio
de proporcionalidad y de proteccion del interés general. Corresponde al
Ministerio de Industria, Energia y Turismo supervisar el cumplimiento de las
condiciones que sean impuestas, debiendo las empresas afectadas atender
los requerimientos de informacién que pudieran dictarse a estos efectos.

La resolucién deberd adoptarse de forma motivada y notificarse en el
plazo maximo de 30 dias desde la comunicacion, previo informe de la
Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia. Este informe no
tendra caracter vinculante y habra de ser evacuado en el plazo de 10 dias.

8. Cuando la adquisicién de participaciones afecte a los gestores de red
de transporte de electricidad o de gas, incluyendo los gestores de red
independientes, se estard a lo dispuesto en la Ley 54/1997, de 27 de
noviembre, del Sector Eléctrico y en la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del
sector de hidrocarburos”.

La disposicion adicional tercera, 1, del Real Decreto-ley 9/2013, de 12 de julio,
por el que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad
financiera del sistema eléctrico, establece que la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia sera competente para conocer de las operaciones
de toma de participaciones en el sector energético de acuerdo con lo
establecido en la disposicién adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
hasta que el Ministerio de Industria, Energia y Turismo disponga de los medios
necesarios para ejercer la competencia de forma efectiva de conformidad con
lo previsto en las disposiciones transitorias tercera y cuarta de la referida ley.

Mediante Orden del titular del Ministerio de Presidencia, a propuesta conjunta
de los titulares de los Ministerios de Industria, Energia y Turismo, de Economia
y Competitividad y de Hacienda y Administraciones Publicas se determinara la
fecha a partir de la cual el Ministerio de Industria, Energia y Turismo asumira el
ejercicio de esta competencia, asi como de las demas que le atribuye la Ley
3/2013, de 4 de junio.

Hasta esa fecha las comunicaciones que con tal objeto deban realizarse se
dirigiran a la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia, a la que le
correspondera resolver sobre dichas operaciones de toma de participaciones
en los términos establecidos en la citada disposicion adicional novena de la Ley
3/2013, de 4 de junio, y en la restante normativa de aplicacion.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 20 de la Ley 3/2013, de 4 de
junio, asi como en el articulo 8 y 14.1 b) y 14.2 j) del Real Decreto 657/2013, de
30 de agosto, por el que se aprueba el Estatuto Organico de la Comisién
Nacional de los Mercados y la Competencia, corresponde a la Sala de
Supervision Regulatoria, previo Informe de la Sala de Competencia, dictar la
pertinente resolucion.
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2.2. Tipo de procedimiento y caracter de la decisién

El apartado 7 de la Disposicion Adicional Novena de la Ley 3/2013, de 4 de
junio, de creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia,
establece que la CNMC puede imponer condiciones en las operaciones de
toma de participaciones del sector energético que se encuentren comprendidas
en los apartados 2 y 4 de la citada Disposicion, cuando concurran las
circunstancias legalmente establecidas.

La operacién de escision total de GAS DIRECTO, S.A.U., a favor de GAS
NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
DESARROLLO DEL GAS, S.A., se considera comprendida dentro del punto 2
de la Disposicion Adicional Novena de la Ley 3/2013, ya que como
consecuencia de la misma, GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS
GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A,, que realizan la
actividad regulada de distribuciéon de gas natural, comprendida en el punto 1 b),
van a adquirir activos y pasivos procedentes de la escision de GAS DIRECTO,
S.A.U., lo que constituye un supuesto de “adquisicién de activos de cualquier
naturaleza que atendiendo a su valor o a otras circunstancias tengan un
impacto relevante o influencia significativa en el desarrollo de las actividades de
la sociedad que comunica la operacion”.

Como consecuencia de la operacion de escision total, HOLDING NEGOCIOS
REGULADOS GAS NATURAL, S.A., Unico accionista de GAS DIRECTO,
S.A.U., recibe en contraprestacion [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] acciones nuevas de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A.y
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] acciones nuevas de GAS
GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A., mediante una
ampliacion de capital realizada por las dos distribuidoras, en contraprestacion
por el patrimonio recibido de la escision de GAS DIRECTO, S.A.U.

La toma de participaciones de HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS
NATURAL, S.A. en GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS GALICIA
SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A., se considera
comprendida dentro del punto 3 de la Disposicion Adicional Novena de la Ley
3/2013. Por lo tanto, la operacion esta sujeta a comunicacion a la CNMC,
requisito al que ha dado cumplimiento HOLDING NEGOCIOS REGULADOS
GAS NATURAL, S.A. No obstante, no forma parte de este procedimiento, que
se refiere Unicamente a la operacion comprendida en el punto 2, relativa
Gnicamente a la adquisicion del patrimonio procedente de GAS DIRECTO,
S.A.U., por parte de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS GALICIA
SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A.

El procedimiento administrativo se inicia mediante la presentacion, en el
Registro de entrada de la CNMC, del escrito de comunicacion presentado en
fecha 3 de octubre de 2016.
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Conforme a lo establecido en la Disposicion Adicional novena, punto 7, de la
Ley 3/2013, el plazo para resolver el presente procedimiento es de 30 dias, a
contar desde la fecha en la que la comunicacién del adquirente ha tenido
entrada en el registro de la CNMC.

En este plazo, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia podra
dictar resoluciébn en la que se podran establecer condiciones relativas al
ejercicio de la actividad, y obligaciones especificas al adquirente para
garantizar su cumplimiento. En el caso de no dictarse resolucion en el plazo
antes sefialado, debera entenderse que del analisis de la operacion no se ha
derivado la necesidad de imponer las citadas condiciones u obligaciones
especificas.

Finalmente, cabe poner de manifiesto que, en la tramitacién del presente
procedimiento, resultan de aplicacién las disposiciones contenidas en la Ley
39/2015, de 1 de octubre, de Procedimiento Administrativo Comun de las
Administraciones Publicas.

3. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-MATERIALES

3.1 Descripcion de las empresas que intervienen en la operacion

A continuacion se realiza una breve descripcion de las sociedades que
intervienen en la operacion.

GAS NATURAL MADRID SDG, S.A.

GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. es una sociedad que tiene por objeto las
actividades de distribucion y transporte secundario de gas natural y la
distribucién y venta de gases licuados del petréleo por canalizacion!. Su
domicilio fiscal y social esta situado en Avenida de América, 38, Madrid.

La sociedad se constituy6 el 17 de abril de 2013 con la denominacion de Gas
Natural Finance 2, S.A., la cual fue sustituida por su denominacién actual
mediante escritura de fecha 6 de junio de 2013.

A 31 de diciembre de 2015, el capital social de la empresa estaba representado
por 1.615.237 acciones ordinarias y nominativas de 10 euros de valor nominal
cada una, totalmente desembolsadas y con los mismos derechos politicos y
econoémicos.

! Cuentas anuales auditadas de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 31/12/2015.
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GAS NATURAL MADRID SDG es una sociedad participada al 99,9999% por
HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. y al 0,0001% por
LA PROPAGADORA DEL GAS, S.A.

GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A.

GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A. es una
sociedad que tiene por objeto las actividades de distribucion y transporte
secundario de gas natural y la distribucion y venta de gases licuados del
petréleo por canalizacién®. Su domicilio fiscal y social esta situado en la calle
Lisboa, s/n, Edificio Area Central, Santiago de Compostela, La Corufia.

Se trata de la sociedad resultante de la fusién por absorcion de GAS NATURAL
LA CORUNA, S.A., como sociedad absorbida por GAS GALICIA SOCIEDAD
PARA EL DESARROLLO DEL GAS en el ejercicio 2009.

A 31 de diciembre de 2015, el capital social de la empresa estaba representado
por 1.095.138 acciones ordinarias 30 euros de valor nominal cada una,
totalmente desembolsadas y con los mismos derechos politicos y econémicos.

GAS GALICIA es una sociedad participada al 61,61% por HOLDING
NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A., al 27,82% por la EXCMA.
XUNTA DE GALICIA, al 9,94% por ABANCA CORPORACION INDUSTRIAL Y
EMPRESARIAL, S.L.U. y al 0,63% por el AYUNTAMIENTO DE A CORUNA.

GAS DIRECTO, S.A.U.

GAS DIRECTO S.A.U. es una sociedad que tiene por objeto las actividades de
distribucion de gas natural canalizado u otro tipo de gases combustibles, la
explotacion de redes e instalaciones por cualquier titulo reconocido por la
legislacién vigente en cada momento y el suministro, la venta a tarifa de otro
tipo de gases combustibles distintos del gas natural y el aprovechamiento de
toda otra actividad conexa a las indicadas, incluyendo las actividades
necesarias para participar en las licitaciones para la concesion y/o autorizacion
administrativa de distribucién de gas natural u otros combustibles. Su domicilio
fiscal y social esta situado en Avenida de América, 38, Madrid.

GAS DIRECTO S.A.U. realiza su actividad de distribucion de gas natural en
Madrid y Galicia. En ambas comunidades autbnomas, el grupo GAS NATURAL
FENOSA ya cuenta con dos distribuidoras de gas natural que operan de forma
exclusiva en ambas comunidades.

2 Cuentas anuales auditadas de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL
GAS, S.A. a 31/12/2015.
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HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL S.A. adquiri6 GAS
DIRECTO, S.A.U. en 2015. Anteriormente pertenecia a UNION FENOSA GAS
(sociedad participada al 50% por GAS NATURAL FENOSA y ENI) en un 60% y
CEPSA en un 40%.

3.2. Descripcion de la operacion

La operacion consiste en la escision total para simplificar la estructura
societaria del Grupo por parte de GAS DIRECTO, S.A.U. (sociedad escindida)
a favor de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. (sociedad beneficiaria 1) y de
GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A. (sociedad
beneficiaria 2). La estructura juridica elegida para llevar a cabo la operacién es
la escision total, como modalidad de escision, que esta prevista en el articulo
69 de la Ley 3/2009, de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (LME).

Asi, de acuerdo a la escritura de escision, la operacion implicaré la extincién de
la sociedad GAS DIRECTO S.A.U. con divisién de su patrimonio social en dos
partes y cada parte se trasmitira, junto con todos sus activos y pasivos
inherentes a cada parte, en bloque y por sucesion universal a favor de GAS
NATURAL MADRID SDG, S.A. (sociedad beneficiaria 1) y de GAS GALICIA
SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS S.A. (sociedad beneficiaria 2).

La referida operacion de escision fue aprobada en Junta General de
Accionistas celebrada en fecha 27 de junio de 2016, de acuerdo con el
proyecto de escisibn que fue redactado y suscrito por los érganos de
administracion de las tres sociedades intervinientes en fecha 18 de abril de
2016, documentos que fueron depositados en el Registro Mercantil de Madrid y
Santiago de Compostela en fecha 30 de septiembre de 2016 para su
correspondiente inscripcion.

Por otra parte, en la misma Junta General de Accionistas se aprobé el balance
de la sociedad que se escinde, GAS DIRECTO S.A., cerrado a 31 de diciembre
de 2015, como balance de escisién y se fij6 el dia 1 de enero de 2016 como
fecha a partir de la cual las operaciones de la sociedad segregada respecto al
patrimonio segregado se consideran realizadas a efectos contables por cuenta
de la sociedad beneficiaria.

El valor neto contable de los elementos del activo y pasivo de GAS DIRECTO,
S.A.U. a la fecha del Proyecto de Escisién Total, 31/12/2015, es de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]. De ellos, el valor de los elementos
del activo y pasivo que se escinden a favor de GAS NATURAL MADRID SDG,
S.A. es de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], y el de los que se
escinden a favor de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL
GAS, S.A., de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].
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Como contraprestacién a la aportacion no dineraria de los activos y pasivos
procedentes de la escision de GAS DIRECTO, se aumenta el capital de GAS
NATURAL MADRID SDG, S.A. en [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] vy también como consecuencia de la escision referida, se
aumenta el capital de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO
DEL GAS S.A. en [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

HOLDING NEGOCIOS REGULADOS DE GAS NATURAL, S.A., unico
accionista de GAS DIRECTO, S.A.U., recibe en contraprestacion por la
aportacion de activos y pasivos a GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS
GALICIA SOCIEDAD DESARROLLO DEL GAS, S.A., las nuevas acciones
emitidas por éstas.

Las ampliaciones de capital realizadas con respecto a la escision de GAS
DIRECTO S.A.U. a favor de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. (sociedad
beneficiaria 1) y GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS
S.A. (sociedad beneficiaria 2) y la ecuacién de canje se han determinado
[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

3.3. Patrimonio que se transmite a favor de GAS NATURAL MADRID
SDG, S.A.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

3.4. Patrimonio que se transmite a favor de GAS GALICIA SOCIEDAD
PARA EL DESARROLLO DEL GAS, S.A.

[INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]

3.5. Ampliacion de capital social en las sociedades beneficiarias de la
escision y modificacién de los estatutos sociales

[INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]
3.6. Analisis del balance de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. antes y

después de la operacion

Dentro de la documentacion aportada a la CNMC en fecha 3 de octubre de
2016, esta el balance de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 31/12/2015
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(Ultimo ejercicio cerrado), los activos y pasivos de GAS DIRECTO, S.A.U. a
31/12/2015 que se aportan, y el balance proforma a 31/12/2015 de GAS
NATURAL MADRID SDG, S.A. después de la operacion, considerando el
patrimonio recibido.

En el cuadro 1, en la primera columna, se presenta el balance proforma de
GAS NATURAL MADRID SDG, S.A después de la operacion de escision, el
cual se obtiene de incorporar a la segunda columna (activos y pasivos
procedentes de la escision total de GAS DIRECTO S.A.U.), el importe de las
partidas del balance auditado a 31/12/2015 de GAS NATURAL MADRID SDG,
S.A.
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Cuadro 1: Balance de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 31/12/2015, importes de las
partidas correspondientes a la escision total de GAS DIRECTO S.A.U. y balance proforma de
GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 31/12/2015 después de la operacion de escision.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacion aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC.

Al objeto de analizar el impacto de la operacion de escision total sobre la
estructura del balance, en el siguiente cuadro se comparan los porcentajes de
cada partida, antes y después de la operacion, a la fecha del proyecto de
escision total, 31/12/2015, para ver si ha habido grandes variaciones en las
masas patrimoniales.

Cuadro 2: Balance de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 31/12/2015, antes y después de
la operacion de escision total, en porcentajes.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacion aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC.

Tras observar el cuadro 2, queda reflejado que la operacién no supone grandes
variaciones, las masas patrimoniales reflejadas en el balance quedan
practicamente inalteradas tras la operaciébn de escisién total, siendo las
partidas de deuda practicamente iguales. Queda patente también que la
totalidad de los activos han sido traspasados y que la estructura del balance se
mantiene similar.

GAS NATURAL MADRID ha aportado el balance proforma a 31/12/2015
después de la operacion, siendo el 31/12/2015 la fecha del proyecto de
escision. No obstante, esta Comision no puede obviar que ha sido comunicada,
en el ambito del expediente TPE/DE/027/16, una operacion de adquisicion de
activos de GLP durante 2016. Por lo tanto, ha de analizarse el balance de GAS
NATURAL MADRID después de la escision de GAS DIRECTO, considerando
adicionalmente la previa integraciéon en su balance de los activos de GLP y la
deuda asociada a la misma.

En el siguiente cuadro, se muestra, en la columna de la derecha el balance de
la sociedad GAS NATURAL MADRID a 30/06/2016, a continuacion el balance
proforma en esa misma fecha después de la operacién de adquisicion de
activos de GLP a REPSOL BUTANO, y en la columna de la izquierda el
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balance proforma a 30/06/2016 después de la operaciéon de adquisicién de
activos de GLP a REPSOL BUTANQO Yy de la escision total de GAS DIRECTO.

Cuadro 3: Balance de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A. a 30/06/2016, balance a
30/06/2016 de la sociedad tras la operacion de adquisicion de activos de GLP, y balance
proforma a 30/06/2016 después de la operacion de escision y la de adquisicion de activos de
GLP.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Al objeto de analizar el efecto en los ratios de apalancamiento y solvencia, se
muestran a continuacion en el cuadro 4 los ratios de GAS NATURAL MADRID.

Cuadro 4: Ratios de solvencia de GAS NATURAL MADRID SDG, S.A.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacion aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC y elaboracién propia.

Tras observar el cuadro 4, queda reflejado que la operacion no supone grandes
variaciones, ya que los niveles de solvencia son practicamente iguales, y la
deuda como se mostrd anteriormente en las partidas del cuadro 2, no aumenta
significativamente por lo que el ratio de apalancamiento no se ve
significativamente alterado. GAS NATURAL MADRID es una sociedad que no
tiene practicamente deuda.

3.7. Andlisis del balance de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
DESARROLLO DEL GAS, S.A. antes y después de la operacion.

En el cuadro 5, en la primera columna, se presenta el balance proforma de
GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS NATURAL S.A.
después de la operacion de escision, el cual se obtiene de incorporar a la
segunda columna (escision total de GAS DIRECTO S.A.U.), el importe de las
partidas del balance a 31/12/2015 de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
DESARROLLO DEL GAS NATURAL S.A.

Cuadro 5: Balance de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS
NATURAL S.A. a 31/12/2015, importes de las partidas correspondientes a la escision total de
GAS DIRECTO S.AU. y balance proforma de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
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DESARROLLO DEL GAS NATURAL S.A. a 31/12/2015 después de la operacion de
segregacion.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacién aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC.

Al objeto de analizar el impacto de la operacion de escision total sobre la
estructura del balance, en el siguiente cuadro se comparan los porcentajes de
cada partida, antes y después de la operacion, a la fecha del proyecto de
escision total, 31/12/2015, para ver si ha habido grandes variaciones en las
masas patrimoniales.

Cuadro 6: Balance de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS
NATURAL S.A. a 31/12/2015, antes y después de la operacién de escisién total, en
porcentajes.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacién aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC.

Tras observar el cuadro 6, queda reflejado que la operacion no supone grandes
variaciones, las masas patrimoniales reflejadas en el balance quedan
practicamente inalteradas tras la operacidon de escision total, siendo las
partidas de deuda practicamente iguales. Queda patente también que la
totalidad de los activos han sido traspasados y que la estructura del balance se
mantiene similar.

GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS NATURAL ha
aportado el balance proforma a 31/12/2015 después de la operacion, siendo el
31/12/2015 la fecha del proyecto de escision. No obstante, esta Comision no
puede obviar que ha sido comunicada, en el ambito del expediente
TPE/DE/027/16, una operacion de adquisicion de activos de GLP durante 2016.
Por lo tanto, ha de analizarse el balance de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA
EL DESARROLLO DEL GAS NATURAL después de la escisibn de GAS
DIRECTO, considerando adicionalmente la previa integracién en su balance de
los activos de GLP y la deuda asociada a la misma.
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En el siguiente cuadro, se muestra, en la columna de la derecha el balance de
la sociedad GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS
NATURAL a 30/06/2016, a continuacion el balance proforma en esa misma
fecha después de la operacion de adquisicion de activos de GLP a REPSOL
BUTANO, y en la columna de la izquierda el balance proforma a 30/06/2016
después de la operacion de adquisicion de activos de GLP a REPSOL
BUTANO y de la escision total de GAS DIRECTO.

Cuadro 7: Balance de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS
NATURAL S.A. a 30/06/2016, balance a 30/06/2016 de la sociedad tras la operacion de
adquisicion de activos de GLP, y balance proforma a 30/06/2016 después de la operacion de
escision y la de adquisicion de activos de GLP.

[INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]

Al objeto de analizar el efecto en los ratios de apalancamiento y solvencia, se
muestran a continuacion en el cuadro 8 los ratios de GAS GALICIA SOCIEDAD
PARA EL DESARROLLO DEL GAS NATURAL.

Cuadro 8: Ratios de solvencia de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL
GAS NATURAL S.A.

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacion aportada por HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. a
la CNMC y elaboracién propia.

Tras observar el cuadro 8, queda reflejado que la operacibn no supone
grandes variaciones, ya que los niveles de solvencia son practicamente
iguales, y la deuda como se mostré anteriormente en las partidas del cuadro 6,
no aumenta significativamente por lo que el ratio de apalancamiento no se ve
significativamente alterado. No obstante, se sefiala, como también se puso de
manifiesto en el ambito del expediente TPE/DE/027/16, que GAS GALICIA
SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL GAS NATURAL tiene un ratio de
apalancamiento significativamente superior al apalancamiento promedio de las
distribuidoras de gas natural, si bien esto ya ocurria con anterioridad a la
operacion comunicada, y dicho ratio no se ve afectado como consecuencia de
la misma.
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4. VALORACION DE LA OPERACION

El apartado 7 de la disposicién adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
establece las causas para la imposicién de condiciones al adquirente, relativas
al ejercicio de la actividad, asi como las obligaciones especificas que se
puedan imponer al adquirente para garantizar su cumplimiento.

Del andlisis de la comunicaciéon de HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS
NATURAL, S.A., de fecha 3 de octubre de 2016, y de conformidad con el
analisis efectuado en el apartado 4 de este informe, en el que se analiza el
balance de ambas sociedades beneficiarias a 31/12/2015, antes de la
operacion, y de su comparacién con el balance proforma a 31/12/2015,
después de la operacion, asi como teniendo en cuenta el balance proforma a
30/06/2016 considerando la integracion de los activos de GLP adquiridos
durante 2016, se observa una estructura de balance similar en las principales
partidas del activo y del pasivo, asi como un nivel de apalancamiento muy
reducido el caso de GAS NATURAL MADRID SDG, S.Ay poca variacion en el
apalancamiento de GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL
GAS S.A. tras la operacion de escision.

Se sefiala, como también se puso de manifiesto en el &mbito del expediente
TPE/DE/027/16, que GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DEL
GAS NATURAL tiene un ratio de apalancamiento significativamente superior al
apalancamiento promedio de las distribuidoras de gas natural, si bien esto ya
ocurria con anterioridad a la operacion comunicada, y dicho ratio no se ve
afectado como consecuencia de la misma.

Del analisis de la comunicacion de HOLDING NEGOCIOS REGULADOS GAS
NATURAL, S.A. de fecha 3 de octubre de 2016, no se desprende que la
operacion de escisidon total comunicada pueda suponer una amenaza real y
suficientemente grave para la garantia de suministro de gas natural, en el
ambito de la actividad de distribucion de gas natural que realizan GAS
NATURAL MADRID SDG, S.A. y GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
DESARROLLO DEL GAS S.A.

Por lo tanto, no se estima procedente establecer condiciones relativas al
ejercicio de la actividad de la sociedad sujeta a la operacion comunicada, ni
obligaciones especificas para garantizar su cumplimiento. Cabe indicar que
esta conclusion se alcanza en base a la informacion aportada por HOLDING
NEGOCIOS REGULADOS GAS NATURAL, S.A. anteriormente indicada.

Por todo cuanto antecede, la Sala de Supervision Regulatoria de la Comision
Nacional de los Mercados y la Competencia
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RESUELVE

No imponer condiciones ni obligaciones especificas en la operacion de escision
total de GAS DIRECTO S.A. (sociedad escindida) a favor de las dos
sociedades beneficiarias, GAS NATURAL MADRID SDG, S.A., y GAS GALICIA
SOCIEDAD PARA EL DESARROLLO DE GAS S.A. comunicada a esta CNMC
mediante escrito de 3 de octubre de 2016.

Comuniquese esta Resolucién a la Direccion de Energia, al Secretario de
Estado de Energia, y notifiguese a los interesados, haciéndoles saber que la
misma pone fin a la via administrativa y que pueden interponer contra ella
recurso contencioso-administrativo ante la Audiencia Nacional, en el plazo de
dos meses a contar desde el dia siguiente al de su notificacién, de conformidad
con lo establecido en la disposicién adicional cuarta, 5, de la Ley 29/1998, de
13 de julio. Se hace constar que frente a la presente resoluciébn no cabe
interponer recurso de reposicion, de conformidad con lo establecido en el
articulo 36.2 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creaciéon de la CNMC.
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