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RESOLUCION DE LA COMISION NACIONAL DE ENERGIA SOBRE LA SOLICITUD DE
AUTORIZACION DE GAS NATURAL SDG, S.A. DE FECHA 11 DE OCTUBRE DE 2005
DE SEGREGACION EN FILIALES Y APORTACION DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD
DE TRANSPORTE SECUNDARIO Y DISTRIBUCION Y LA SOLICITUD DE GAS
NATURAL SDG, S.A. DE 7 DE SEPTIEMBRE DE 2005 DE TOMA DE PARTICIPACION
EN EL CAPITAL SOCIAL QUE RESULTE DE LA LIQUIDACION DE LA OPA
PRESENTADA ANTE LA CNMV.

|. ANTECEDENTES DE HECHO

I. Con fecha 7 de septiembre de 2005 ha tenido entrada en el registro de la Comisién
Nacional de Energia (en adelante, la CNE) escrito presentado por Don Manuel Garcia
Cobaleda, en nombre y representacion de GAS NATURAL, SDG, S.A., por el que pone
en conocimiento de esta Comision la operacion consistente en la toma de participacion
en el capital social de ENDESA, S.A. que resulte de la liquidacion de la oferta publica de
adquisicion de acciones presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores,
después de los tramites oportunos. En el citado escrito solicita textualmente a la CNE

que:

“declare la improcedencia del ejercicio de la funcién 142 respecto de la referida Oferta Publica de
Adquisicion, toda vez que su intervencion deberd producirse en el marco de los procesos de
reordenacion de activos una vez producida la toma de control efectivo, cuando se haya tomado un
conocimiento del concreto del volumen vy tipologia de activos o participaciones a desinvertir en el
marco del Plan de compromisos que esta sociedad presentara a las Autoridades.
Subsidiariamente, en el caso de que la Comision Nacional de Energia no compartiera el criterio de
esta sociedad y estimara que si es competente para autorizar la toma de participacion, el ejercicio
de la funcién 142 deberia diferirse al momento en que se haya tomado un conocimiento, al menos
preliminar del concreto volumen y tipologia de activos o participaciones a desinvertir en el marco
del Plan de compromisos que esta sociedad presentara a las Autoridades. Se estima que ese
momento seria el momento en que el Servicio de Defensa la Competencia emita su informe, de
modo que hasta ese momento debiera no iniciarse o, en su caso, mantenerse suspendido el

procedimiento ante la Comision Nacional de Energia.”

II. Con fecha 12 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. por el que, en relacion con la OPA formulada por GAS NATURAL SDG,
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S.A. sobre ENDESA, S.A,, solicita a la CNE que se le reconozca la condicion de
interesada de conformidad con lo establecido en el articulo 31 de la Ley 30/1992, de 26
de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones Publicas y del

Procedimiento Administrativo Comun (en adelante, la LRIPAC).

lll. Con fecha 13 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
ASOCIACION INDEPENDIENTE DE LA ENERGIA (ASIE) por el que, en relacién con la
oferta publica de adquisicion de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A.
sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE que se le reconozca la condicion de interesada
en el expediente administrativo de autorizacion previa previsto en la Disposicidon
Adicional Undécima. Tercero.1. Decimocuarta de la Ley 34/1998, del Sector de

Hidrocarburos (en adelante, la LSH).

IV. Con fecha 14 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
IBERDROLA, S.A. por el que, en relacion con la oferta publica de adquisicion de
acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la
CNE que se le reconozca la condicion de interesada de conformidad con lo establecido
en el articulo 31 de la LRJPAC.

V. Con fecha 15 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
INCOGAS por el que, en relacién con la oferta publica de adquisicibn de acciones
formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE
personarse en el expediente tramitado al amparo de lo establecido en la Disposicion

Adicional Undécima. Tercero.1. Decimocuarta de la LSH.

VI. Con fecha 16 de septiembre de 2005, se notifica a GAS NATURAL SDG, S.A. el
Acuerdo del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 13 de septiembre de 2005,
adoptado por unanimidad, por el que se pone en su conocimiento que la operacion de
oferta publica de adquisicion del 100% de acciones de ENDESA, S.A. constituye una
toma de participaciones en los términos previstos en la funciéon decimocuarta de la
Disposicion Adicional Undécima. Tercero.1 de la LSH y del articulo 18 del Real Decreto
1339/1999, de 31 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la CNE (en adelante,
el Real Decreto 1339/1999), al tratarse de una adquisicion de “participaciones realizada

8 de noviembre de 2005 3



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

por una sociedad con actividades que tienen la consideracion de reguladas en una
entidad que realiza actividades de naturaleza mercantil”, entrando de lleno la citada

operacién en el supuesto autorizatorio previsto en las citadas normas.

En el mismo escrito, y de conformidad con lo establecido en el articulo 42.4 de la
LRJPAC y con los criterios establecidos en la Orden de 14 de abril de 1999, se remite la
pertinente comunicacion a GAS NATURAL SDG, S.A.

Asimismo, y de conformidad con el articulo 71.1 en relacion con el 32.4 de la LRJPAC,
se requiere a GAS NATURAL SDG, S.A. para que aporte poder de representacion del

compareciente, D. Manuel Garcia Cobaleda.

Por ultimo, en virtud de lo dispuesto en el articulo 78 de la LRJPAC, se requiere a GAS
NATURAL SDG, S.A. para que aporte copia del folleto explicativo de la oferta publica de
adquisicion sobre ENDESA S.A. y la documentacidn adicional presentada ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores que considere oportuna, asi como cualquier
otra informacién de interés para esta Comision, suspendiéndose el transcurso del plazo
para resolver el procedimiento por el tiempo que medie entre la notificacion del
requerimiento y su efectivo cumplimiento por el destinatario o por el transcurso del plazo

concedido de diez dias.

VII. Con fecha 16 de septiembre de 2005, se remite escrito a GAS NATURAL SDG, S.A. por
el que, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 78 de la LRJPAC se solicita
determinada informacion, necesaria a efectos del analisis de la operacién comunicada,
suspendiéndose el transcurso del plazo para resolver el procedimiento por el tiempo que
medie entre la notificacion del requerimiento y su efectivo cumplimiento por el

destinatario o por el transcurso del plazo concedido de diez dias.

VIIl. Con fecha 22 de septiembre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A., la Resolucién de
fecha 15 de septiembre de 2005 del Consejo de Administracion de la CNE, adoptada
por unanimidad por la que se acuerda el reconocimiento a ENDESA, S.A., de su
condicion de interesada en el procedimiento. Dicho Acuerdo fue notificado con fecha 23
de septiembre de 2005 a GAS NATURAL SDG, S.A.
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IX. Con fecha 19 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
IBERDROLA, S.A. por el que formula alegaciones complementarias a su solicitud de

personacion de fecha 14 de septiembre de 2005.

X. Con fecha 20 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. por el que solicita a esta Comision que declare la improcedencia de la
solicitud cursada por IBERDROLA, S.A. por medio de su escrito de 14 de septiembre de
2005, en el sentido de no reconocerle el caracter de interesada en el expediente
tramitado ante esta Comisién al amparo de lo establecido en la Disposicion Adicional

Undécima. Tercero.1. Decimocuarta de la LSH.

XI. Con fecha 20 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
UNION FENOSA, S.A. por el que, en relacién con la oferta publica de adquisicién de
acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la
CNE que se le reconozca la condicion de interesada de conformidad con lo establecido
en el articulo 31 de la LRJPAC.

XIl. Con fecha 22 de septiembre de 2005, el Consejo de Administracion de la CNE acordd
abrir pieza separada confidencial respecto del escrito de IBERDROLA, S.A. de fecha 19
de septiembre de 2005, y del acuerdo entre Gas Natural SDG, S.A., e IBERDROLA,
S.A., de fecha 5 de septiembre de 2005 que se acompana al mismo, incorporandose la
informacion declarada confidencial a la pieza separada confidencial e incorporandose al
expediente versidbn no confidencial del escrito de alegaciones y copia del hecho
relevante comunicado por la citada sociedad a la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, la CNMV).

XIll. Con fecha 22 de septiembre de 2005, tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA S.A., por el que se pone de manifiesto que el escrito de GAS NATURAL SDG,
S.A. de fecha 7 de septiembre de 2005, no puede ser considerado como solicitud de
autorizacion administrativa regulada en la Disposicion Adicional Undécima. Tercero.1.

Decimocuarta de la LSH, y que, consecuentemente, no cabe tener por iniciado el
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preceptivo procedimiento administrativo, debiendo revocarse el acto administrativo ya
dictado por la CNE.

XIV. Con fecha 22 de septiembre de 2005 se notifica a la ASIE y a INCOGAS las
Resoluciones del Consejo de Administracion de la CNE, de fecha 22 de septiembre de
2005, por las que se acuerda por unanimidad desestimar sus solicitudes en cuanto a su
reconocimiento como interesados en el procedimiento autorizatorio tramitado ante este
Organismo conforme a la funcién decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima.
Tercero. 1 de la LSH.

XV. Con fecha 22 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
CONFEDERACION INTERSINDICAL GALEGA (CIG) por el que, en relacién con la
oferta publica de adquisicién de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A.
sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE que se le reconozca la condicion de interesada

de conformidad con lo establecido en el articulo 31.1 de la LRJPAC.

XVI. Con fecha 22 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
ASOCIACION DE CONSUMIDORES Y USUARIOS EN ACCION - FACUA por el que,
en relacion con la oferta publica de adquisicion de acciones formulada por GAS
NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A,, solicita a la CNE que se le reconozca la
condiciéon de interesada de conformidad con lo establecido en el articulo 31.1 de la
LRJPAC.

XVII. Con fecha 23 de septiembre de 2005 se solicita a ENDESA, S.A., de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 78 de la LRJPAC, determinada informacién necesaria a efectos
del andlisis de la operacion, suspendiéndose el transcurso del plazo para resolver el
procedimiento por el tiempo que medie entre la notificacion del requerimiento y su
efectivo cumplimiento por el destinatario o por el transcurso del plazo concedido de diez

dias.

XVIII. Con fecha 26 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
FEDERACION ANDALUZA DE CONSUMIDORES Y AMAS DE CASA (AL-ANDALUS)

por el que, en relacién con la oferta publica de adquisicién de acciones formulada por
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GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE que se le reconozca
la condicién de interesada de conformidad con lo establecido en el articulo 31.1 de la
LRJPAC.

XIX. Con fecha 26 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
UNION DE CONSUMIDORES - UCE por el que, en relacion con la oferta publica de
adquisicion de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A,,
solicita a la CNE que se le reconozca la condicion de interesada de conformidad con lo
establecido en el articulo 31.1 de la LRJPAC.

XX. Con fecha 26 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
Asociacion de Pequefios Productores y Autogeneradores de Electricidad con Fuentes
de Energia Renovables (APPA) por el que, en relacion con la oferta publica de
adquisiciéon de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A,,
solicita a la CNE que se le reconozca la condicién de interesada de conformidad con lo
establecido en el articulo 31.1 de la LRJPAC.

XXI. Con fecha 26 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
CAMARA OFICIAL DE COMERCIO, INDUSTRIA Y NAVEGACION DE MALLORCA,
IBIZA'Y FORMENTERA por el que, en relacion con la oferta publica de adquisicion de
acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la
CNE que se le reconozca la condicion de interesada de conformidad con lo establecido
en el articulo 31.1 de la LRJPAC.

XXII. Con fecha 28 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
GAS NATURAL SDG, S.A. por el que, atendiendo a los requerimientos de
documentacion de informacién remitidos por la CNE con fecha 16 de septiembre de

2005, se aporta la informacion solicitada.

XXIll. Con fecha 28 de septiembre de 2005 se notifica a CIG, FACUA, FEDERACION
ANDALUZA DE CONSUMIDORES Y AMAS DE CASA AL-ANDALUS, UCE, CAMARA
DE COMERCIO DE MALLORCA, IBIZAY FORMENTERA y APPA, las Resoluciones del

Consejo de Administracion de la CNE, de 27 de septiembre de 2005, por las que se

8 de noviembre de 2005 7



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

acuerda por unanimidad desestimar sus solicitudes en cuanto a reconocimiento como

interesados en el procedimiento tramitado ante la CNE.

XXIV. Con fecha 28 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
CONFEDERACION DE ASOCIACIONES EMPRESARIALES DE BALEARES (CAEB)
por el que, en relacién con la oferta publica de adquisicion de acciones formulada por
GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE que se le reconozca
la condicion de interesada de conformidad con lo establecido en el articulo 31 de la
LRJPAC.

XXV. Con fecha 29 de septiembre de 2005 se notifica a UNION FENOSA, SA. e
IBERDROLA, S.A. las Resoluciones del Consejo de Administracion de la CNE, de 22
de septiembre de 2005, por las que se acuerda por unanimidad desestimar sus
solicitudes en cuanto a reconocimiento como interesados en el procedimiento tramitado
ante la CNE.

XXVI. Con fecha 29 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
CENTRICA ENERGIA, S.L. por el que, en relacién con la oferta publica de adquisicién
de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A,, solicita a la
CNE que se le reconozca la condicion de interesada de conformidad con lo establecido
en el articulo 31 de la LRJPAC.

XXVII. Con fecha 30 de septiembre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de la
ASOCIACION DE CONSUMIDORES TORRE RAMONA por el que, en relacién con la
oferta publica de adquisicién de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A.
sobre ENDESA, S.A., solicita a la CNE que se le reconozca la condicion de interesada

de conformidad con lo establecido en el articulo 31 de la LRJPAC.

XXVIIl. Con fecha 3 de octubre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. por el que solicita que se rechace la solicitud de confidencialidad
formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. respecto de la documentacién aportada a
requerimiento de este Organismo, y se acuerde dar integro traslado de dicha
documentacion a ENDESA, S.A.
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XXIX. Con fecha 3 de octubre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. por el que, atendiendo al requerimiento de informacién remitido por la
CNE con fecha 23 de septiembre de 2005, se aporta parte de la informacién solicitada.
Asimismo, solicita que se acuerde, en aplicacion del articulo 49.1 de la LRJPAC, ampliar

el plazo concedido de 10 dias por otros cinco dias habiles adicionales.

Finalmente, solicita que se declare la improcedencia de tramitar un procedimiento para
el otorgamiento de la autorizacién regulada en la Disposicion Adicional Undécima.
Tercero. 1. Decimocuarta de la LSH, relativo a la oferta publica de adquisicion de
acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A., y requiera a
GAS NATURAL SDG, S.A. para que formule dicha solicitud de autorizacion aportando
toda la documentacién relevante y la realizacidon, a partir de ese momento, de las

actuaciones llevadas a cabo hasta la fecha.

XXX. Con fecha 3 de octubre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que aporta determinada documentacion en relacion con el Auto
del Juzgado de Barcelona, solicitando la confidencialidad del escrito y de la

documentacion que se acompana al mismo.

XXXI. Con fecha 4 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A. el Acuerdo del Consejo de
Administracion de la CNE, de 4 de octubre de 2005, por el que se tiene por
cumplimentado parcialmente el requerimiento de informacién efectuado a ENDESA,
S.A. con fecha 23 de septiembre de 2005, y concede la ampliacion en cinco dias habiles

del plazo concedido para presentar la informacién solicitada.

XXXII. Con fecha 4 de octubre de 2005 se notifica a GAS NATURAL SDG, S.A. el Acuerdo del
Consejo de Administracion de la CNE de 4 de octubre de 2005 por el que se amplia en
cinco dias habiles el plazo concedido a ENDESA, S.A. para presentar la informacién

solicitada.

XXXIl. Con fecha 4 de octubre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. por el que solicita a esta Comision que requiera a GAS NATURAL SDG,
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S.A. para que solicite la autorizacidon administrativa exigida por el articulo 63.7 y la
Disposicion Adicional Undécima. Tercero.1. Decimoquinta de la LSH, respecto a las
operaciones consistentes en la ampliacion de capital de GAS NATURAL
DISTRIBUCION, S.A. por valor de 1.100 millones de euros, a suscribir por GAS
NATURAL SDG, S.A., mediante la aportacion de la rama de actividad de distribucién de
gas natural, y la ampliaciéon de capital de GAS NATURAL TRANSPORTE, S.L. por valor
de 52 millones de euros mediante la aportacion de la rama de actividad de transporte

secundario de gas natural.

Asimismo, solicita que se suspenda, hasta la obtencion de las autorizaciones
administrativas precisas para efectuar las operaciones mencionadas, la tramitacion del
procedimiento que, pese a la ausencia de solicitud de autorizacidon por parte de GAS
NATURAL SDG, S.A., viene tramitando la CNE en relacién con la oferta publica de
adquisiciéon de acciones formulada por GAS NATURAL SDG, S.A. sobre ENDESA, S.A.

XXXIV. Con fecha 5 de octubre de 2005 tiene entrada en el registro de la CNE escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A. por medio del cual formula alegaciones en relacién a la solicitud
presentada por ENDESA, S.A. ante esta Comision, para que se rechace la solicitud de
confidencialidad formulada por GAS NATURAL SDG, S.A.

XXXV. Con fecha 6 de octubre de 2005 se requiere a GAS NATURAL SDG, S.A.,, de
conformidad con el articulo 78 de la LRJPAC la aportacion de determinada
informacion/documentacion adicional, suspendiéndose el transcurso del plazo para
resolver el procedimiento por el tiempo que medie entre la notificaciéon del requerimiento
y su efectivo cumplimiento por el destinatario o por el transcurso del plazo concedido de

diez dias.

XXXVI. Con fecha 7 de octubre de 2005 se notifica a CAEB, CENTRICA ENERGIA, S.L. y
ASOCIACION DE CONSUMIDORES TORRE RAMONA, las Resoluciones del Consejo
de Administracion de fecha 6 de octubre de 2005, por las que se acuerda desestimar
por unanimidad, sus solicitudes en cuanto al reconocimiento como interesados en el

procedimiento tramitado ante la CNE.

8 de noviembre de 2005 10



CNE

XXXVIL.

XXXVIIL.

XXXIX.

XL.

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

Con fecha 7 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A., la Resolucién del Consejo
de Administracion de la CNE de fecha 6 de octubre de 2005 en relacion con su escrito
de fecha 21 de septiembre de 2005, por la que se acuerda por unanimidad, “comunicar
a ENDESA, S.A., que el escrito de fecha 7 de septiembre de 2005 de GAS NATURAL
SDG, S.A., es una solicitud de iniciacién del procedimiento, cuyo objeto sera resolver
sobre la autorizacion a Gas Natural SDG, S.A., para la toma de participaciones en el
capital social de ENDESA, S.A. en las condiciones que resulten de la liquidacion de la
oferta publica de adquisicion de acciones presentada ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores. [...]. En consecuencia, procede desestimar la peticibn de
ENDESA, S.A., de revocacion del acto de peticion de informacion cursado a GAS
NATURAL SDG, S.A., tanto por motivos de legalidad como de oportunidad”.

Con fecha 11 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A,, por el que aporta la documentacion requerida por la CNE con fecha 23

de septiembre de 2005, solicitando la confidencialidad de la misma.

Con fecha 11 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que solicita a la CNE que “se oficie de conformidad al articulo 78
de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, y demas concordantes al Banco de Espafia
para que aporte a la CNE el informe completo al que se hace referencia en Expositivo IV
de este escrito, asi como cuanta otra informacion econdmica, contable o financiera,
pudiera disponer en relacion con la OPA a que se refiere el presente expediente y los
participantes en la misma, particularmente GAS NATURAL y LA CAIXA y que pudiera
afectar al resultado de la misma o a los compromisos de inversion en negocio regulado
anunciados por la compafiia gasista, informacién que debera incorporarse el expediente

administrativo el que trae causa este escrito.”

Con fecha 11 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A,, por el que solicita la autorizacion prevista en la funcidén 142 de la
Disposicion Adicional Undécima Tercera. 1, de la LSH, para la segregacion, en filiales
de las ramas de actividad de distribucion de gas y transporte, y aportacion de las ramas
de actividad de transporte y distribucién, solicitando la confidencialidad del escrito y de

la documentacion que se acompana al mismo.
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XLI. Con fecha 17 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A., por el que pone en conocimiento de la CNE la difusién publica
por parte de ENDESA, S.A., de proponer a la Junta General de accionistas la
distribucion, como dividendos extraordinarios, de determinados ingresos de la
compania, por si, a juicio de esta Comisién, pudieran suponer algun riesgo o peligro
sobre el desarrollo de la actividad regulada y, en particular, sobre la capacidad del grupo
ENDESA para acometer las inversiones requeridas en sus redes de distribucion de gas

y electricidad.

XLIl. Con fecha 18 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de Gas
Natural SDG, S.A., por el que, en cumplimiento del requerimiento de informacion
adicional efectuado por la CNE con fecha 6 de octubre, se remite la informacién

solicitada, solicitando la confidencialidad de la misma.

XLIII. Con fecha 18 de octubre de 2005 se incorpora al expediente administrativo el escrito de
alegaciones presentado por ENDESA, S.A., con fecha 3 de octubre y del que habia
solicitado la confidencialidad, por el que, al amparo de lo establecido en el articulo 79 de
la LRJPAC pone en conocimiento de la CNE el Auto dictado por el Juzgado de Primera
Instancia numero 24 de Barcelona el 22 de septiembre de 2005 a instancia de ENDESA,
S.A., y efectua determinadas alegaciones en relacién con el mismo, una vez que la
citada documentacion es calificada como no confidencial, por Acuerdo del Consejo de
administracion de fecha 13 de octubre de 2005. La citada Resolucion de

confidencialidad se notifica a las partes con fecha 21 de octubre de 2005.

XLIV. Con fecha 19 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A., por el que manifiesta a la CNE su especial interés en que se
extreme la cautela en el tratamiento de la confidencialidad de todas las estimaciones de

futuro contenidas en las aportaciones de informacion que ha remitido a este Organismo.

XLV. Con fecha 20 de octubre de 2005, y previo Acuerdo del Consejo de Administracion de
fechas 18 y 20 de octubre de 2005 se abre pieza separada confidencial respecto de los
escritos de GAS NATURAL SDG, S.A. de fecha 6 y 11 de octubre de 2005, por los que
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se remite la informacién solicitada por la CNE mediante requerimiento de fecha 28 de
septiembre de 2005, una vez que se declara el caracter confidencial de la misma. Se
procede a incorporar, la documentacion calificada como no confidencial al expediente,.
La citada Resolucién sobre la confidencialidad se notifica a las partes con fecha 21 de
octubre de 2005.

XLVI. Con fecha 20 de octubre de 2005, y previo Acuerdo del Consejo de Administracion de
fecha 18 de octubre de 2005 se abre pieza separada confidencial respecto de
determinada documentacién aportada por ENDESA, S.A. mediante escrito de fecha 11
de octubre de 2005, por el que se remite la informacion solicitada por la CNE mediante
requerimiento de fecha 23 de septiembre de 2005, una vez que se declara el caracter
confidencial de la misma. Se procede a incorporar la documentacion calificada como no
confidencial al expediente. La citada Resolucién sobre la confidencialidad se notifica a

las partes con fecha 21 de octubre de 2005.

XLVII. Con fecha 20 de octubre de 2005, y previo acuerdo del Consejo de Administracion de la
CNE de fecha 18 de octubre de 2005, se incorpora al expediente administrativo el
escrito presentado por GAS NATURAL SDG, S.A. con fecha 11 de octubre, asi como la
documentacion que se acompafa al mismo, una vez que ha sido calificado en su
totalidad como no confidencial. En este escrito GAS NATURAL SDG, S.A., solicita la
autorizacion prevista en la funcion 142 de la disposicion Adicional Undécima Tercera. 1,
de la LSH, para la segregacion, en filiales de las ramas de actividad de distribucién de
gas y transporte, y aportacion de las ramas de actividad de transporte y distribucion, y
solicita, asimismo, la acumulacién de este procedimiento con el procedimiento que se
tramita en la CNE como consecuencia de la solicitud de la misma sociedad de fecha 7
de septiembre de 2005, para la autorizacion de la toma de participacién en el capital
social de ENDESA, S.A., que resulte de la liquidacién de la oferta publica de adquisicion
de valores. La citada Resolucién sobre la confidencialidad se notifica a las partes con
fecha 21 de octubre de 2005.

XLVIII. Con fecha 20 de octubre de 2005, y previo Acuerdo del Consejo de Administracion de
fecha 20 de octubre de 2005 se abre pieza separada confidencial respecto del escrito de
GAS NATURAL SDG, S.A. de fecha 18 de octubre de 2005, por el que se remite la

8 de noviembre de 2005 13



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

informacion solicitada por la CNE mediante requerimiento de fecha 6 de octubre de
2005, una vez que se declara el caracter confidencial de la misma. Se procede a

incorporar, la documentacion calificada como no confidencial al expediente

XLIX. Con fecha 21 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A. y a GAS NATURAL SDG,
S.A., la Resolucién del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 13 de octubre de
2005 en relacion con el escrito de ENDESA, S.A., de fecha 4 de octubre de 2005,
adoptada por mayoria, por la que se desestima la peticion de suspension del
procedimiento de autorizacion iniciado por GAS NATURAL SDG, S.A. hasta la obtencién
por esta sociedad de cuantas autorizaciones administrativas son precisas para efectuar
la operacion de segregacion de filiales y aportacion de ramas de actividad. Asimismo, se
notifica el Voto Particular formulado por el Vicepresidente, Don Fernando Marti

Scharfhausen, y por el Consejero Don Francisco Javier Peén Torre.

L. Con fecha 21 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A. y a GAS NATURAL SDG,
S.A., la Resolucion del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 18 de octubre de
2005, adoptada por mayoria, en relacién con el escrito de fecha 11 de octubre de 2005,
de GAS NATURAL SDG, S.A,, por el que se acuerda la acumulacién del procedimiento
iniciado mediante la solicitud de autorizacion de GAS NATURAL SDG, S.A., de fecha 7
de septiembre de 2005 de la operacién consistente en la toma de participacion en el
capital social de ENDESA, S.A. que, después de los tramites oportunos, resulte de la
liquidacién de la oferta publica de adquisicion de acciones presentada ante la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y del procedimiento de solicitud de autorizacion
iniciado mediante el escrito de GAS NATURAL SDG, S.A., de fecha 11 de octubre de
2005 para la reestructuracién societaria de la sociedad GAS NATURAL SDG, S.A,
consistente en la creaciéon de dos sociedades, GAS NATURAL SDG TRANSPORTE,
S.A., y GAS NATURAL SDG DISTRIBUCION, S.A., y posterior aportacién de las ramas
de actividad de transporte y distribuciéon. Asimismo, se notifica el Voto Particular
formulado por el Vicepresidente, Don Fernando Marti Scharfhausen, y por el Consejero

Don Francisco Javier Peén Torre.

LI. Con fecha 21 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A., y a GAS NATURAL SDG,

S.A. la Resolucion del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 20 de octubre de
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2005, adoptada por mayoria, por la que se desestima la peticion de ENDESA, S.A., de
fecha 11 de octubre de 2005 de que por la CNE “se oficie de conformidad al articulo 78
de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre y demas concordantes al Banco de Espafa para
gue aporte a la CNE el informe completo al que se hace referencia en Expositivo IV de
este escrito, asi como cuanta otra informacion econémica, contable o financiera, pudiera
disponer en relacion con la OPA a que se refiere el presente expediente y los
participantes en la misma, particularmente GAS NATURAL y LA CAIXA y que pudiera
afectar al resultado de la misma o a los compromisos de inversion en negocio regulado
anunciados por la compafiia gasista, informacién que debera incorporarse el expediente
administrativo el que trae causa este escrito.” El Consejo de Administracion de la CNE
acuerda desestimar, por mayoria, la citada solicitud por motivos de forma al no concurrir
ninguno de los supuestos previstos en el articulo 78 anteriormente citado y al estimar
que este Organismo, no tiene que valorar los “riesgos asumidos” por La Caixa, pues
dicha valoracion excederia no sélo del objeto del presente procedimiento, sino también
de las funciones y competencias que tiene atribuidas este Organismo. Por todo ello, la
CNE concluyo sobre la improcedencia del acto de instruccion propuesto por ENDESA,
S.A., pues el mismo no resultaba necesario ni para la determinacién, ni para el
conocimiento, ni para la comprobacion de los datos en virtud de los cuales deba

pronunciarse la resolucion final del procedimiento.

LIl. Con fecha 21 de octubre de 2005 se notifica a GAS NATURAL SDG, S.A., y a ENDESA,
S.A., el Acuerdo del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 20 de octubre de
2005 por el que se acuerda poner de manifiesto a las partes el procedimiento
acumulado tramitado en la CNE, por un periodo de diez dias habiles, a fin de que
puedan presentar los documentos y justificaciones que estimen oportunos y formular las

alegaciones que convengan a su derecho.

LIIl. Con fecha 21 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que solicita a la CNE que efectue y notifique a esa sociedad el
computo del plazo para resolver en el expediente acumulado, con indicacion expresa del

dies a quo para ambas autorizaciones acumuladas.
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LIV. Con fecha 24 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que efectua una serie de alegaciones primeras y previas en el

tramite de audiencia. Las citadas alegaciones pueden resumirse en las siguientes:

i. “Nulidad del procedimiento como consecuencia de la vulneracion por GAS
NATURAL SDG, S.A., de su deber de solicitar autorizacion previa para llevar
a cabo los proyectos de segregacion de sus actividades de distribucién y
transporte”. Estima ENDESA, S.A., que la OPA sobre esta sociedad esta
vinculada con un conjunto de operaciones societarias anunciadas por GAS
NATURAL cuya consideraciéon por la CNE tiene implicaciones sustanciales a
los efectos de poder evaluar adecuadamente los riesgos significativos o
efectos negativos de la operacion. Dichas operaciones son la creacién de
Gas Natural Distribucion y Gas Natural Transporte, la ampliacion de Gas
Natural Electricidad y la segregacion de las ramas de actividad de transporte
y distribucion. A su juicio, se trata de operaciones que son presupuesto de la
OPA, y la CNE no ha procedido a una evaluacion o andlisis de las mismas.
Presupuesto en cuanto determinan cual va a ser la estructura juridica y
financiera de las sociedades reguladas que integran el grupo de la entidad
que formula la OPA vy la posible traslacion de rentas reguladas dentro de
dicho grupo. Para ENDESA, S.A., la acumulacion de procedimientos, no
salva el escollo de prioridad temporal de procedimientos, pues, insiste esta
sociedad, la autorizacion de las operaciones antes descritas debe ser previa
a la autorizacién sobre la OPA. Ademas, estima ENDESA, S.A., que también
debe existir y deben ser previas las autorizaciones individuales de la
transmision de cada una de las instalaciones. Se trataria, a juicio de la citada
sociedad, de cuestiones prejudiciales que en tanto no sean resueltas
determinan, la necesidad de suspension del procedimiento de autorizacion de
la OPA.

i. “Nulidad de pleno derecho de las actuaciones por vulneracién grave de
derechos constitucionalmente protegidos por manifiesta indefension de
ENDESA, mediante el abuso de la clasificacion como confidencial de
informacion.” Basicamente, considera ENDESA, S.A., que con la declaracion

de confidencialidad efectuada por la CNE del Acuerdo de Transmision de
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Activos entre GAS NATURAL e lberdrola se esta privando del derecho a
opinar al actual propietario sobre las hipotesis numéricas con que dos
extrafos pretenden negociar la transmision de los activos de aquél.

iii.  “Obligacion de resolver sobre la operacion explicitamente planteada. Principio
de congruencia.” Considera ENDESA, S.A., que en virtud del principio de
congruencia la CNE no puede, validamente, dar cobertura a actuaciones que
se aparten de, exactamente, o que ha sido sometido a su conocimiento, por
lo que la CNE podria considerar el otorgamiento de una autorizacién en la
que se recociera la posibilidad de mejorar las condiciones de la oferta en un
determinado rango de precios, con lo que GAS NATURAL quedaria habilitada
para mejorar las condiciones de la oferta eludiendo la obligacion de solicitar
nueva autorizacion.

iv.  “Riesgos significativos y efectos negativos directos e indirectos derivados de
la operacion planteada. Basicamente, ENDESA, S.A. mantiene el deterioro de
la capacidad patrimonial y financiera del grupo que resultaria de la ejecucién
de la operacion, existiendo una incapacidad actual por parte de GAS
NATURAL para cumplir con los compromisos de inversién asumidos como
consecuencia de la transferencia de rentas. Por otra parte, pone de
manifiesto que la segregacion de activos regulados de GAS NATURAL a
favor de las filiales Gas Natural Transporte y Gas Natural Distribucion
suponen una apropiacién de rentas reguladas que afecta seriamente a la
viabilidad financiera de las actividades del Grupo resultante. Continua la
empresa valorando el Acuerdo entre Iberdrola y Gas Natural, resaltando la
nulidad del mismo, por constituir un supuesto de asistencia financiera
prohibida por el articulo 81 de la Ley de Sociedades Andnimas, ser un pacto
colusorio y, ademas, porque aun en el caso de que se considerase valido
seria insuficiente para cubrir las necesidades de financiacién y no despeja las
incertidumbres asociadas. Por otra parte, resalta ENDESA, S.A. el hecho de
que, a su juicio, la operacion requiere OPAS sobrevenidas sobre algunas
filiales iberoamericanas que exigirian mayor desembolso. A juicio de
ENDESA, S.A. la OPA es inviable sIno se recurre al patrimonio regulado, por
lo que aumentaria el riesgo sobre las mismas. Por ultimo, sefiala ENDESA,

S.A., que de la operacion se derivan efectos directos o indirectos sobre las

8 de noviembre de 2005 17



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

actividades reguladas, tales como, sobrecostes para el sistema, presién al
alza sobre las tarifas por mayores necesidades de retribucion, subordinacion
de las inversiones comprometidas en actividades reguladas a las propias
intereses estratégicos de GAS NATURAL, particularmente, el llamado efecto

de doble red y otros.

LV. En el mismo escrito, solicita mediante OTROSI ENDESA, S.A., “que se abra el tramite
de prueba, en ejercicio de lo dispuesto en el articulo 80 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, debido a que es conditio sine qua non para la resolucién del expediente
conocer si la Comision Nacional del Mercado de Valores estima que procede la
aplicacion de lo dispuesto en el articulo 3 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion en relacion con Enersis, S.A., y
Empresa Nacional de Electricidad, S.A., como sociedades chilenas que estdn sometidas
a negociaciéon en la Bolsa de Valores de Santiago de Chile y cuyas acciones estan
admitidas a negociacion en Espafia a través del Latibex, asi como si la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile estima que es de aplicacion el régimen
de ofertas publicas de adquisicién obligatorio establecido por la legislacion chilena en
relacibn con la misma participacion, tal y como sugieren noticias de prensa
recientemente aparecidas en los medios de comunicacion, tanto nacionales como

chilenos.

LVI. Con fecha 26 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que se efectuan alegaciones en el tramite de audiencia conferido,
reiterandose las alegaciones efectuadas con fecha 24 de octubre de 2005,
anteriormente transcritas, y aportando los documentos adicionales que a su derecho

convienen.

LVII. Con fecha 27 de octubre de 2005 tiene entrada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., por el que solicita la suspension del plazo para la resolucion del
procedimiento por el tiempo que medie entre la fecha en que se soliciten ala CNMV y la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile sobre la necesidad de lanzar como
consecuencia del eventual resultado de la OPA de GAS NATURAL SDG, S.A., sobre las

acciones de ENDESA, S.A., OPAS sobrevenidas en relacion con la participacion de
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accionistas minoritarios en ENERSIS, S.A.,, y EMPRESA NACIONAL DE
ELECTRICIDAD, S.A.

LVIII. Con fecha 28 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A., y a GAS NATURAL SDG,
S.A., el Acuerdo del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 27 de octubre de
2005 adoptado por mayoria por el que se pone de manifiesto a esas sociedades el plazo
legal maximo para resolver el procedimiento, de conformidad con la solicitud efectuada
por ENDESA, S.A.

LIX. Con fecha 28 de octubre de 2005 se notifica a ENDESA, S.A., y a GAS NATURAL SDG,
S.A., la Resolucion del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 27 de octubre de
2005, adoptada por mayoria, por la que se inadmite la solicitud de ENDESA, S.A., de
que por esta Comision se oficie a la CNMV para que determine si resulta procedente la
aplicaciéon de del articulo 3 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, y a la
Superintendencia de Valores y Seguros de Chile, para que determine si resulta de
aplicacioén el sistema de OPAS obligatorias previsto en la legislacion chilena, todo ello
en relacidon con las sociedades participadas por ENDESA, S.A., ENERSIS, S.A., y
Empresa Nacional de Electricidad, S.A. Asimismo, se notifica el Voto Particular
formulado por el Vicepresidente, Don Fernando Marti Scharfhausen, y por el Consejero
Don Francisco Javier Pedén Torre. El Consejo de Administracion de la CNE acordé por
mayoria y mediante Resolucién motivada la inadmisién de la prueba propuesta al
considerar que la misma resultaba improcedente desde el punto de vista de vista de la
pertinencia formal y material. En la citada Resolucion se pone de manifiesto que la
solicitud de practica de prueba, después del tramite de audiencia, debe considerarse
extemporanea y, en consecuencia, debe ser rechazada. A mayor abundamiento vy,
desde la perspectiva material, la CNE estim6 que la prueba resultaba improcedente ya
que, en todo caso, las eventuales OPAS sobrevenidas sobre algunas de las filiales
iberoamericanas de ENDESA, en el caso de resultar éstas necesarias conforme a la
normativa en cada caso de aplicacién, serian analizadas por esta Comisién en el
momento de producirse, y siempre y cuando, constituyesen el supuesto de hecho
previsto en la Disposicion Adicional Undécima Tercero.1, de la Funcion 142 de la Ley

34/1998, de 7 de octubre, que determinaria la obligacion de solicitar autorizacion de este
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Organismo y la tramitacion de un nuevo procedimiento conforme a la misma, en el que

se realizaria un analisis de los riesgos y efectos en las actividades reguladas espanolas.

LX. Con fecha 2 de noviembre de 2005 ha tenido entrada en el Registro de la CNE escrito
de ENDESA, S.A., por el que solicita la suspension del plazo maximo para resolver,
reiterando la solicitud de que se abra periodo probatorio en relacion con que por esta
Comision se oficie a la CNMV y a la Superintendencia de Valores y Seguros de Chile en

relacion con las eventuales OPAS sobrevenidas.

LXI. Con fecha 3 de noviembre de 2005 ha tenido entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA S.A. por el que la citada sociedad formula alegaciones complementarias. Las
citadas alegaciones complementarias se refieren a la acumulacién de los
procedimientos, y a la separacion juridica de GAS NATURAL SDG, S.A.

LXIl. Con fecha 3 de noviembre de 2005 tuvo entrada en el registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A. en el que la citada sociedad formula una serie de consideraciones
relativas a la imposibilidad de que la CNE pueda establecer condiciones en el presente

procedimiento autorizatorio.

LXIIl. Con fecha 3 de noviembre de 2005 ha tenido entrada escrito de GAS NATURAL SDG,
S.A. por el que la citada sociedad formula alegaciones en el tramite de audiencia. Asi,
GAS NATURAL SDG, S.A. pone de manifiesto que la tramitacion del expediente se ha
ajustado a la mas estricta legalidad por las siguientes razones: el escrito de fecha 7 de
septiembre de 2005 resefiado en el Antecedente | anterior de la presente Resolucion
constituye una solicitud de autorizacién administrativa; la acumulacién efectuada por la
CNE mediante Resolucion de 18 de octubre de 2005 cumple con los requisitos exigidos
en el articulo 73 de la LRJPAC, y finalmente considera que no resulta necesaria la
previa obtenciéon de autorizaciones administrativas relativas a las transmision de
instalaciones derivadas de la operacion prevista en el articulo 86 del Real Decreto
1434/2002. Ademas, estima la citada sociedad que el analisis de la existencia de
riesgos significativos derivados de la operacion se ha de relacionar en primer lugar con
la situacién financiera del NUEVO GRUPO y que el adecuado examen de la situacion

financiera del NUEVO GRUPO no revela una estructura y capacidad financiera mas
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saneada que la media de las empresas del sector y perfectamente capaz de asumir los
compromisos del grupo resultante, tanto en sus actividades reguladas como en las
liberalizadas, sin que se produzca efecto negativo alguno, como la transferencia de
rentas. Analiza posteriormente los posibles efectos negativos o riesgos que pudieran
surgir, para concluir que, a su juicio, no existe ninguno de los riesgos o efectos

negativos que se analizan en la operacion.

Por ultimo, concluye reiterando los compromisos presentados por GAS NATURAL:

(i) Mantenimiento del esfuerzo inversor en actividades reguladas comunicado
previa y formalmente al mercado por ENDESA y aprobado por el Consejo de
Administracion de GAS NATURAL con anterioridad al anuncio de la

operacion para el periodo 2005-2009.

(ii) GAS NATURAL asume el compromiso de no modificar el reparto territorial
de dicho volumen de inversiones de las actividades reguladas del gas y de

electricidad como consecuencia de la operacion prevista.

(i)  GAS NATURAL se compromete a que en el contrato de compra-venta de los
activos regulados a desinvertir figure el compromiso por parte del comprador
de realizar el volumen de inversiones asociado a dichos activos con arreglo
a los planes estratégico de GAS NATURAL o ENDESA.

(iv)  Las eficiencias que puedan surgir del solapamiento de las redes, que se han
calculado en 75 millones de euros, se reinvertiran en mejorar la calidad del

servicio.

Estos compromisos se asumen, sefiala GAS NATURAL, con pleno respeto del principio

de separacién de actividades y sin incurrir en riesgo regulatorio alguno.

LXIV. Con fecha 4 de noviembre de 2005 ha tenido entada en el Registro de la CNE escrito de
ENDESA, S.A., presentado por correo administrativo de fecha 3 de noviembre de 2005,
sobre el principio de congruencia, solicitando pronunciamiento de la CNE en la
resolucion que se dicte aclarando que la autorizacion que se dicte, o en su caso
denegacion, lo sera unica y exclusivamente a los efectos del presupuesto factico,
técnico y econdmico planteado por GAS NATURAL SDG, S.A.
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LXV. Con fecha 26 de octubre de 2005 tuvo entrada en el Registro de la Comisién Nacional
de Energia, escrito presentado por la ASOCIACION PRIMERAS DE CATALUNYA, por
el que solicita a la Comisiéon Nacional de Energia que se le tenga por personada y parte
interesada en el expediente como consecuencia de la OPA formulada por GAS
NATURAL SDG, S.A., sobre el Grupo ENDESA, S.A. Con fecha 28 de octubre de 2005,
se notifica a la ASOCIACION PRIMERAS DE CATALUNYA la Resolucién del Consejo
de Administracion de la CNE, de 27 de noviembre de 2005, por la que se acuerda
desestimar su solicitud en cuanto a reconocimiento como interesado en el procedimiento

tramitado ante la CNE.

LXVI. Con fecha 31 de octubre de 2005 tuvo entrada en el Registro de la Comision Nacional
de Energia, escrito presentado por la CONFEDERACION EMPRESARIAL
TUROLENSE, por el que solicita a la Comision Nacional de Energia que se le tenga por
personada y parte interesada en el expediente como consecuencia de la OPA formulada
por GAS NATURAL SDG, S.A., sobre el Grupo ENDESA, S.A., dando traslado o vista
de la documentacién presentada ante este Organismo. Con fecha 7 de noviembre de
2005, se notifica a la CONFEDERACION EMPRESARIAL TUROLENSE la Resolucién
del Consejo de Administracion de la CNE, de 3 de noviembre de 2005, por la que se
acuerda desestimar su solicitud en cuanto a reconocimiento como interesado en el

procedimiento tramitado ante la CNE.

LXxvil. Con fecha 7 de noviembre de 2005 tiene entrada escrito de ENDESA S.A. por el que
solicita que, en tanto no se resuelva por la Audiencia Nacional la pieza separada de
suspension tramitada en el procedimiento especial de derechos fundamentales instado
por esa sociedad en el recurso contra tres resoluciones de la CNE de fechas 18 de
octubre de 2005, y dos de 20 de octubre de 2005, se abstenga este Organismo de
realizar cualquier tipo de actuacidon tendente a la ejecucion o puesta en practica de
dichas resoluciones, y en concreto, acuerde la inmediata suspension del procedimiento
administrativo del que trae causa este escrito hasta que la Audiencia Nacional dicte

resolucién en la pieza separada de suspension.
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LXVIIl. Con fecha 8 de noviembre de 2005 se notifica a GAS NATURAL S.A., y ENDESA, S.A,,
la Resolucion del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 8 de noviembre de
2005 por la que se desestima la solicitud de ENDESA, S.A., contenida en su escrito de
fecha 7 de noviembre de que este Organismo se abstenga de realizar cualquier tipo de
actuacion tendente a la ejecucion o puesta en practica de las resoluciones recurridas
ante la Audiencia Nacional, asi como la solicitud de suspensidon del procedimiento al
existir dos Autos de fechas 3 y 7 de noviembre de 2005 de la Audiencia Nacional que
desestiman las medidas cauteladisimas solicitadas por esa sociedad en relacion con la
suspension del procedimiento tramitado ante la CNE y por los demas fundamentos

contenidos en las citada Resolucion.

LXIX. Con fecha 8 de noviembre de 2005 se notifica a GAS NATURAL SDG, S.A,, y a
ENDESA, S.A., la Resolucion del Consejo de Administracion de la CNE de fecha 8 de
noviembre de 2005 sobre la confidencialidad del escrito de Gas Natural SDG, S.A., de
fecha 3 de noviembre de 2005.
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IIl. FUNDAMENTOS DE DERECHO

JURIDICO-PROCESALES

PRIMERO: COMPETENCIA DE LA COMISION NACIONAL DE ENERGIA

Mediante escrito de fecha 7 de septiembre de 2005, dirigido a la CNE, GAS NATURAL
SDG, S.A., comunica la operacidon consistente en la toma de participacion en el capital
social de ENDESA, S.A. que, después de los tramites oportunos, resulte de la liquidacion
de la oferta publica de adquisicién de acciones presentada ante la Comision Nacional del
Mercado de Valores. El Consejo de Administracion de la CNE, en su sesion del 13 de
septiembre de 2005, pone de manifiesto que la operacién de oferta publica de adquisicion
del 100% de acciones de ENDESA, S.A., comunicada por GAS NATURAL SDG, S.A,,
constituye una toma de participaciones en los términos previstos en la funcion
decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima. Tercero.1 de la LSH, y del articulo 18
del Real Decreto 1339/1999, al tratarse de una adquisicion de “participaciones realizada
por una sociedad con actividades que tienen la consideracién de reguladas en una
entidad que realiza actividades de naturaleza mercantil”, entrando de lleno en el supuesto

autorizatorio previsto en las citadas normas.

Con fecha 11 de octubre de 2005, GAS NATURAL SDG, S.A., solicita la autorizacion
prevista en la funcidon decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima Tercero. 1 de la
LSH, para la reestructuracion societaria de la sociedad GAS NATURAL SDG, S.A,
consistente en la creacidén de dos sociedades, GAS NATURAL SDG TRANSPORTE, S.A,,
y GAS NATURAL SDG DISTRIBUCION, S.A., y posterior aportacién de las ramas de

actividad de transporte y distribucion.
La segregacion en filiales de las ramas de actividad de distribucion de gas y transporte de

gas, estd sujeta al procedimiento autorizatorio previsto en la Disposicién Adicional

Undécima, Tercero, 1, funcién decimocuarta, de la LSH en la medida en que las
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operaciones realizadas supondrian una toma de participacién por parte de sociedades

reguladas en entidades que realizan actividades de naturaleza mercantil.

Ambas solicitudes, dada la intima conexidon existente y la solicitud de la propia
peticionaria, son objeto de acumulacion en un unico procedimiento, de conformidad con lo
establecido en el articulo 73 de la LRJPAC.

El expediente autorizatorio acumulado tramitado ante la CNE obedece a la exigencia
contenida en el apartado 7 del articulo 63 de la LSH, segun el cual “aquellas sociedades
mercantiles que desarrollen actividades reguladas podran tomar participaciones en
sociedades que lleven a cabo actividades en otros sectores econdmicos distintos del
sector del gas natural, previa obtencidén de la autorizacion a que se refiere la disposicion
adicional undécima, tercero, 1 decimotercera (debe decir decimocuarta) de esta Ley...” y
a la ya citada funciéon decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima en la que se

define la funcion de la CNE.

La competencia autorizatoria prevista en la citada funcién decimocuarta se desarrolla en
el articulo 18 del Real Decreto 1339/1999 en cuyo apartado primero se reiteran los
criterios que deberan tenerse en consideracion para autorizar o denegar las tomas de
participacion planteadas a esta Comision por las sociedades que realizan actividades
reguladas, referidos éstos a la eventual “existencia de riesgos significativos o efectos

negativos, directos o indirectos, sobre las actividades reguladas”.

El apartado segundo del articulo 18 establece un plazo maximo de un mes para que la
Comision dicte la resolucién que proceda, de modo que, transcurrido dicho plazo sin que
haya sido emitida Resolucion expresa, se entendera concedida la autorizacion.
Finalmente, establece en su apartado tercero la obligacion de la CNE de comunicar al
Ministerio de Industria y Energia la resolucion que recaiga. Tras la reestructuracion de
Ministerios operada en virtud del Real Decreto 553/2004, de 17 de abril, esta obligacion

de comunicacion se entiende referida al Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 19 del Real Decreto 1339/1999

corresponde al Consejo de Administracion de la CNE dictar la pertinente resolucién.
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La Comision Nacional de Energia se pronuncia en el presente expediente sobre las
solicitudes de autorizacidén formuladas por GAS NATURAL SDG, S.A. antes indicadas en
los términos en que las operaciones han sido presentadas por el solicitante, segun resulta

de la totalidad de la documentacion aportada.

Debe subrayarse que esta funcion autorizatoria, al amparo de la cual se dicta la presente
resolucidn, debe ser diferenciada de la funcion decimoquinta de la citada Disposicion
Adicional Undécima, Tercero.1 de la LSH segun la cual, corresponde a la CNE “informar
preceptivamente sobre las operaciones de concentracion de empresas o de toma de
control de una o varias empresas energéticas por otra que realice actividades en el mismo
sector cuando las mismas hayan de ser sometidas al Gobierno para su decision, de

acuerdo con la legislacién vigente en materia de competencia”.

Son pues dos procedimientos de distinta naturaleza y objeto cuya tramitacion dependera
del momento efectivo de presentacion de la solicitud de autorizacién por el sujeto
peticionario en la funcién 142 y del momento de la solicitud de informe por el Gobierno en
la funcion 152, pudiendo ejercitarse, por tanto, ambas funciones de forma sucesiva o
simultanea en el tiempo. A este respecto, véanse los antecedentes relativos a la OPA de
HIDRCANTABRICO y UNION FENOSA y a la fusién de ENDESA e IBERDROLA.

Finalmente, cabe sefalar que, en la tramitacion del presente procedimiento resultan de
aplicaciéon las disposiciones contenidas en la LRJPAC, en virtud de lo dispuesto en la

Disposiciéon Adicional Undécima, Primero, 2 de la LSH.

SEGUNDOQO: DEL PROCEDIMIENTO SEGUIDO

a) Acumulacion de los procedimientos

Con fecha 7 de septiembre de 2005 tuvo entrada en el Registro de la Comisién Nacional
de Energia, escrito de GAS NATURAL SDG, S.A., por el que comunicaba a la Comisién la
operacion consistente en la toma de participacién en el capital social de ENDESA, S.A.

que, después de los tramites oportunos, resultase de la liquidacién de la oferta publica de
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adquisicién de acciones presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.
En el citado escrito, GAS NATURAL SDG, S.A., ponia de manifiesto la segregacion de
sus actividades reguladas de distribucion y transporte de gas, con fecha de efectos desde
el 1 de octubre de 2005.

Con fecha 11 de octubre de 2005, tuvo entrada en el Registro de la CNE escrito de la
citada sociedad por el que, solicitaba la autorizacion prevista en la funcion decimocuarta
de la Disposicion Adicional Undécima Tercero. 1 de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del
Sector de Hidrocarburos, para la reestructuraciéon societaria de la sociedad GAS
NATURAL SDG, S.A., consistente en la creacion de dos sociedades, GAS NATURAL
SDG TRANSPORTE, S.A., y GAS NATURAL SDG DISTRIBUCION, S.A., y posterior

aportacion de las ramas de actividad de transporte y distribucion.

En el mismo escrito, y de conformidad con lo dispuesto en el articulo 73 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, solicitaba la acumulacién de ambos de procedimientos,

dada la intima conexidon existente entre los mismos.

Con fecha 18 de octubre de 2005, el Consejo de Administracién de la CNE, al amparo del
mencionado articulo 73 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, acordd la acumulacién de

ambos procedimientos al estimar que, en efecto, existia intima conexién entre los mismos.

El articulo 73 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las
Administraciones Publicas y Procedimiento Administrativo Comun, prevé que “El 6rgano
administrativo que inicie o tramite un procedimiento, cualquiera que haya sido la forma de

iniciacidn, podra disponer su acumulacién a otros con los que guarde identidad sustancial

o intima conexion. Contra el acuerdo de acumulacién no procedera recurso alguno”.

A la vista del citado articulo debe sefalarse que la acumulacion se configura como una
facultad discrecional de la Administracién, cuyo presupuesto, debe ser la intima conexién
entre procedimientos. Asi, cabe sefialar, por todas, la Sentencia del Tribunal Supremo de

fecha de 13 abril 1985, en relacion con la acumulacion:
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“....) precepto — el articulo 73 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre— del que

ciertamente cumple destacar como caracteristica singular la discrecionalidad otorgada a la
Administracion para adoptar tal decision y que es claro que en manera alguna cabe confundir con el
libre arbitrio que la pudiera inspirar, pero en todo caso, si es presupuesto l6gico y elemental que para
gue esa acumulacion sea posible que exista mas de un expediente y que por la intima conexion
existente entre ellos, sea oportuno por razones de brevedad, economia y unidad de criterio que
puedan ser resueltos por la misma autoridad que resultaria competente para conocer por separado

de cada una de las infracciones que dieran lugar a ellos (...).”

En este sentido, no existe duda alguna acerca de la intima conexion entre ambos
procedimientos. Esta conexion, ha sido reconocida y afirmada por ENDESA, S.A., en su
escrito de fecha 4 de octubre de 2005, asi como en sus posteriores escritos de fechas 24

de octubre y siguientes.

Asimismo, ha sido solicitada por la empresa peticionaria de las autorizaciones v,
finalmente, y de conformidad con lo dispuesto en el mencionado articulo 73 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, acordada por la Administracion, una vez acreditada la
conexion entre ambos procedimientos por los motivos y fundamentos juridicos expuestos
en la Resolucion de este Organismo por la que se acuerda la acumulacion de fecha 18 de

octubre de 2005. Asi, la citada Resolucién establecia que:

En este sentido, y para efectuar este analisis, —eXistencia o no de intima conexion

entre ambos procedimientos— debe partirse del escrito de GAS NATURAL SDG, S.A,,
de fecha 7 de septiembre de 2005, en el que la citada sociedad solicita la autorizacion para la
toma de participacion, significando que la sociedad que tomara esa participacion es GAS
NATURAL SDG, S.A., tras la reestructuracion. Asi, cabe recordar, que la citada sociedad puso

de manifiesto que la reestructuracion seria efectiva a partir del 1 de octubre de 2005.

Una vez sentado lo anterior, debe sefialarse que la CNE solicito a GAS NATURAL SDG, S.A.,
en el marco del procedimiento de la funcién 142 iniciada para analizar la toma de participacién
en ENDESA, S.A., informacion acerca de la situacion actual del proceso de separacion juridica
de las actividades de transporte y distribucion de gas de GAS NATURAL SDG, S.A. a favor de
las filiales GAS NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L. y GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG,
S.A., acompafiando balance y, en su caso, cuenta de resultados, de estas dos sociedades asi
como de aquellas otras en las que participe GAS NATURAL y que desarrollen actividades

energéticas reguladas, a 31 de diciembre de 2004 y a 30 de junio de 2005.
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Por otra parte, debe sefialarse, que la propia ENDESA, S.A., manifiesta la relaciéon existente
entre ambos procedimientos, al sefialar que “todo ello tiene una incidencia indudable en el
propio procedimiento que en la actualidad se tramita ante esa Comision en el ejercicio de la
funcion establecida por la disposicion adicional undécima, tercero, 1, decimocuarta de la LSH
sobre la OPA formulada por Gas Natural SDG, S.A. sobre la totalidad de las acciones de
ENDESA, S.A. hasta el punto de que llega incluso a desnaturalizarse el caracter de la sociedad
oferente, creando una situacion de incertidumbre legal (...) que alcanza al patrimonio de la
sociedad que realmente titula la operacion, el cual, inusitadamente, en pleno analisis de su
viabilidad y capacidad de la sociedad oferente, se ve mayoritariamente sustituido en su
composicioén, intercambiando activos afectos al negocio de gas por activos financieros, con los

evidentes efectos en su diferente tratamiento.”

Por dltimo, debe sefialarse que la propia GAS NATURAL SDG, S.A,, solicita en su escrito de
fecha 11 de octubre de 2005 resefiado en el Expositivo Il anterior la acumulacion de

procedimientos al estimar que ambos guardan intima conexion.

Por tanto, resulta conclusién indubitada la intima conexion existente entre ambas
solicitudes que no soélo permiten, sino que aconsejan, su acumulacién en un unico
procedimiento, tal y como ha sido acordado por la Comisién Nacional de Energia, por

razones de brevedad, economia procesal y unidad de criterio.

b) Consideraciones sobre la autorizacién de transmisiéon de instalaciones
previsto en el articulo 86 del Real Decreto 1436/2002, de 27 de diciembre

En relacion con la necesidad de transmision particular e individualizada de instalaciones

deben hacerse una serie de consideraciones.

Los articulos 67 y 73 de la Ley del Sector de Hidrocarburos exigen la comunicacion a la
Administracion concedente de la autorizacion original de la transmision de instalaciones
de la red basica y de transporte resefadas en el articulo 59 de la Ley, asi como de las

instalaciones de distribucidn de gas natural.

Por su parte, el articulo 86 del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, por el que se
regulan las actividades de transporte, distribucion, comercializacién, suministro vy

procedimientos de autorizacion de instalaciones de gas natural exige autorizacidn
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administrativa previa para este tipo de instalaciones, debiendo solicitarse la misma por el
sujeto adquirente con el consentimiento del transmitente, y debiendo acreditarse la

capacidad legal, econdmica y técnica del sujeto que adquiere la instalacion.

Por otro lado, debe reiterarse que el procedimiento administrativo tramitado como
consecuencia de las solicitudes de GAS NATURAL SDG, S.A., de fechas 7 de septiembre
y 11 de octubre de 2005, se tramita conforme a la funcion 142 prevista en la Disposicion
Adicional Undécima, Tercero 1 de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, y responde a la
necesidad de autorizar la toma de participaciones por parte de empresas que realicen
actividades reguladas en otras empresas, con la finalidad de comprobar si esa toma de
participacion pudiese producir riesgos significativos o efectos negativos, directos o

indirectos, en el desarrollo de las actividades reguladas.

El articulo 86 del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, establece la necesidad de
autorizacion previa de la transmision concreta de instalaciones de transporte y
distribucion, y su objeto es comprobar que la nueva empresa adquirente de la instalacion
cuente con la capacidad legal, econdmica y técnica necesaria para operar y mantener la

instalacion y que existe, voluntad de transmitir por parte del transmitente de la instalacion.

Son, por tanto, dos procedimientos de naturaleza juridica diferente, teniendo el
procedimiento que se tramita ante la CNE un alcance mas amplio que el que pudiere

tramitarse como consecuencia de la autorizacion de transmision de una instalacion.

En todo caso, debe senalarse que, si bien la CNE es el Organismo competente para
autorizar las tomas de participacion efectuadas por empresas que realicen actividades
reguladas en otras empresas, la autorizacién de transmision de una instalacién sera
otorgada por el 6rgano competente, en cada caso, atendiendo a los criterios de

distribucion de competencias establecidos en el articulo 3 Ley 34/998, de 7 de octubre.

Por tanto, debera ser la Direccién General de Politica Energética y Minas, o los érganos
respectivos de las Comunidades Autdonomas, como o6rganos competentes, los que
determinen si la misma esta sujeta a la autorizacion de la transmision de la titularidad de

instalaciones, contenida en el articulo 86 del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre,
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atendiendo a las particularidades de esta operacion y teniendo en cuenta que la misma no

se configura como un supuesto de transmision tipico y ordinario.

Sin perjuicio de lo anterior, y a los efectos del procedimiento acumulado que esta
tramitandose en la CNE, como consecuencia de las solicitudes de autorizacién de GAS
NATURAL SDG, S.A., de fecha 7 de septiembre de 2005 y 11 de octubre de 2005, cabe
analizar si la eventual ausencia de la autorizacion de transmision de instalaciones, en
caso de que los citados organos estimasen que las citadas autorizaciones fuesen

necesarias, tiene algun efecto en relacion con el citado procedimiento acumulado.

En este sentido, debe ponerse de manifiesto que la eventual ausencia de la autorizacion
administrativa de transmision de instalaciones en el supuesto de que ésta fuera necesaria,
no tendria efecto alguno sobre el procedimiento acumulado tramitado ante la CNE, pues
en todo caso, las mencionadas autorizaciones no constituyen requisito previo, ni
presupuesto legal de la autorizaciéon de la toma de participaciones solicitada por GAS
NATURAL SDG, S.A.

Lo anterior no solo se desprende de la normativa reguladora de tales autorizaciones, sino
también de numerosas Resoluciones de este Organismo, pues esta claro que esta
Comision debe pronunciarse solo en el ambito de su competencia y sus
pronunciamientos, como el del resto de los 6rganos administrativos, deben entenderse sin
perjuicio de otras autorizaciones o licencias que sean necesarias para una misma

operacion o actuacion.

Cabe citar, por todas, por su inmediatez, por referirse al sector del gas natural y por
contemplar un supuesto casi idéntico al que ahora se analiza, la Resolucion de la CNE de
fecha 1 de diciembre de 2003, sobre la solicitud de autorizacion formulada por
NATURCORP I, S.A. El proceso para el que se solicitaba autorizacion se divide en dos
fases: la fusién y la creacién de una nueva sociedad a la que se aportaran las actividades
reguladas. Tras la fusién, NATURCORP |, S.A. pasa a ser la sociedad cabecera del grupo
y titular de los activos de las distribuidoras GAS DE ASTURIAS, S.A., GAS FIGUERES,
S.A.U., GAS DE EUSKADI, S.A. y DONOSTIGAS, S.A.U. Asi, se constituira una nueva
sociedad anonima (NUEVA SOCIEDAD REGULADA) a la que se aportaran la rama de
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actividad de distribucion, asi como las participaciones accionariales en las sociedades

transportistas y distribuidoras del grupo y transporte de gas natural.

En esta Resolucion, en la que se autorizaba la reordenacién societaria del Grupo
Naturcorp, y en la que al igual que en la operacion ahora propuesta por GAS NATURAL
SDG, S.A,, se produce la aportacion de rama de actividad, con la consecuente e inherente
transmision de instalaciones, la Comision Nacional de Energia no se planted la necesidad
0 no de la autorizacion de transmision de instalaciones, por los motivos antes expuestos
ni, por otra parte, se tiene tampoco constancia de la existencia de autorizacion de
transmision de instalaciones ni por parte de la DGPEM, ni por parte de los 6rganos

competentes de las Comunidades Autonomas.

En relaciéon con ambos procedimientos, debe reiterarse que en el procedimiento
acumulado que se ha tramitado ante la CNE unicamente se analizan, conforme a lo
dispuesto en la Funcion 142, las tomas de participacidon que GAS NATURAL efectua en
ENDESA y la toma de participaciéon que se produce como consecuencia de la constitucion
de las sociedades y la posterior aportacion de las ramas de actividad, pero no se analiza
la autorizacion de transmision particular e individualizada de cada una de las
instalaciones, autorizacion que, en todo caso, seria posterior, y que deberia ser solicitada
por el adquirente de la instalacion, una vez constituida la misma y aportada la rama de

actividad.

Ambas autorizaciones, la prevista en la Disposicion Adicional Undécima, Tercero. 1 de la
Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, y la prevista en el articulo 86
del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, son diferentes e independientes y cada

una de ellas opera en un ambito distinto.

Es por ello, por lo que esta Comisidn no se pronuncia sobre la autorizacion de transmisién
de instalaciones tal y como aparece configurada en el Real Decreto 1434/2002, de 27 de
diciembre. En consecuencia, y al no estar efectuandose la tramitacion de la citada
autorizacion de transmision individualizada de instalaciones, al tratarse de dos
procedimientos diferentes tampoco deben seguirse los tramites previstos en el citado

articulo y, por tanto, la CNE no debe emitir Informe alguno al respecto como prevé el
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articulo 87 del mencionado Real Decreto. Informe que, en cualquier caso, debe emitirse a
solicitud de la DGPEM, érgano que, como ya hemos sefialado, seria el competente para

autorizar una transmisién de instalaciones de las previstas en el articulo 86.

En definitiva, debe concluirse que la autorizacion de transmisiéon de instalaciones prevista
en el articulo 86 del Real Decreto 1436/2002, de 27 de diciembre, no es un requisito
previo, ni presupuesto legal de la autorizacién de toma de participaciones prevista en la
Funcion 142 de la Disposicién Adicional Undécima, Tercero 1 de la Ley 34/1998, de 7 de

octubre, tratdandose de dos procedimientos distintos.

Por ultimo, considera ENDESA, S.A., que se produce la vulneracion del principio de
reparto de competencias entre el Estado y las Comunidades Autonomas, derivada de la
acumulaciéon de procedimientos. Dicha vulneracion se produciria, a juicio de ENDESA,
S.A., cuando la CNE en su Resolucion autorizase de tal forma la segregaciéon que,
materialmente anule, impida o haga ineficaz el ejercicio de la competencia de la

Comunidad Auténoma.

A este respecto, so6lo cabe afadir respecto de lo hasta ahora expuesto que, de aceptarse
la tesis mantenida por ENDESA, S.A., y a sensu contrario la Comunidad Auténoma
respectiva que debiera, en su caso, autorizar la transmisién de instalaciones, emitiria en
su Resolucion un juicio de valor al pronunciarse sobre la capacidad legal, econémica y
técnica del solicitante de la autorizacion que, segun ENDESA, S.A., privaria al
pronunciamiento de la CNE de los efectos y consideracién que la normativa ha conferido

a sus las autorizaciones.
En definitiva, debe reiterarse que, en todo caso, si las autorizaciones de transmisiéon de

instalaciones fuesen necesarias, no constituyen requisito legal, ni presupuesto basico de

la Resolucion que deba emitir la CNE al respecto.
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c) Momento de tramitacion de los procedimientos administrativos a instancia de

parte

Por lo que se refiere al momento concreto en que deben tramitarse los procedimientos
administrativos, cabe sefalar que la normativa de aplicacion no establece regla especifica
alguna en cuanto al momento en que deben tramitarse los procedimientos administrativos.
Y esta consideracion es predicable respecto de la solicitud de autorizacion de la toma de
participacion en ENDESA formulada por GAS NATURAL SDG, S.A., respecto de la
segregacion en filiales de GAS NATURAL SDG vy, posterior aportacion de actividad, y
respecto de las eventuales autorizaciones de transmision de instalaciones en el supuesto

de que fueran necesarias.

De esta forma, en ausencia de normativa acerca de la prioridad temporal de estas
solicitudes, y tratandose de procedimientos que se inician a instancia de parte, la
Administracion debe tramitarlos cuando se produzca la efectiva solicitud de autorizacion

por los interesados.

En este sentido, y de la misma forma que se ha expuesto en el apartado anterior respecto
de las eventuales autorizaciones de transmision de instalaciones, debe sefialarse que, la
autorizacion de la segregacion en filiales y posterior aportaciéon de ramas de actividades,
no es presupuesto previo, ni requisito necesario para la autorizacion de la toma de
participacion de GAS NATURAL SDG, S.A., en ENDESA, S.A. Cuestion distinta, es que
ambas cuestiones, por su identidad, y por el momento en que se plantean puedan y
deban ser analizadas en un unico procedimiento por los motivos de celeridad y economia
procesal expuestos anteriormente, pero ni una ni otra constituyen, requisito necesario y

previo de la otra.
No existe, por tanto, prioridad temporal en los procedimientos ni, en consecuencia, en las

Resoluciones que traeran causa de aquéllos que deba emitir este Organismo conforme a
las solicitudes formuladas por GAS NATURAL SDG, S.A.
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A la vista de todo lo anterior, debe insistirse en el hecho de que la normativa nada prevé
en cuanto al orden en la tramitacion de estos procedimientos, por lo que debe reiterarse
que su tramitacidn, al tratarse de procedimientos iniciados a instancia de parte, debe
responder al momento de su efectiva solicitud por el interesado, sin que ninguna de las
autorizaciones que deben emitirse o que debieran emitirse, en su caso, sean presupuesto

previo, ni requisito necesario anterior de las demas.

d) Suspension de los procedimientos administrativos

Efectuadas las consideraciones anteriores, cabe analizar la posibilidad de suspension
solicitada por ENDESA, S.A., del procedimiento tramitado como consecuencia de la
solicitud de GAS NATURAL SDG, S.A., de fecha 7 de septiembre de 2005 en relacién con
la OPA sobre ENDESA, S.A.

En primer lugar, y por lo que se refiere a la solicitud de suspension de la tramitacion de la
solicitud de autorizacibn mencionada, debe insistirse que al no constituir la eventual
obligatoriedad de la obtencion de las autorizaciones de transmisién de instalaciones
prevista en el articulo 86 del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, ni la
autorizacion de la reordenacién societaria, presupuesto previo para la obtencion de la
autorizacion solicitada por GAS NATURAL SDG, S.A., con fecha 7 de septiembre de
2005, esta solicitud reunia todos y cada uno de los requisitos previstos en el articulo 70 de

la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, como mas adelante se detallara.

De esta forma, y al estar la solicitud de autorizacion a la que se hace referencia completa,
no resultaba necesario que, por parte de la Administracién y en virtud de lo dispuesto en
el articulo 71 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, se solicitase a GAS NATURAL
SDG, S.A., subsanacién de la solicitud, como pretende ENDESA, S.A.

Consecuentemente, al no resultar necesaria la subsanacion ni la mejora de la solicitud en
los términos senalados anteriormente, tampoco resulta oportuna la suspension del
procedimiento conforme a lo dispuesto en el mencionado articulo 71, al no concurrir

ninguna de las causas tasadas en la ley 30/1992, de 26 de noviembre.
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En este sentido, debe senalarse que la posibilidad de suspension del procedimiento no es

una facultad de la Administracion sino que, tal y como senala, la Ley 4/1999, de 13 de

enero, por la que se modifica la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico
de las Administraciones Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, “el plazo
puede suspenderse, acogiendo la inspiracion del moderno derecho publico comunitario,
por causas tasadas previstas en el apartado 5 del articulo 42: requerimiento a los
interesados para subsanar deficiencias, intervencion previa y preceptiva de un 6rgano de
las Comunidades Europeas, informes preceptivos y determinantes del contenido de la
resolucion, realizacibn de pruebas técnicas o analisis contradictorios o dirimentes
propuestos por los interesados o0 el inicio de negociaciones para finalizar

convencionalmente el procedimiento administrativo.”

A la vista de lo dispuesto en el citado articulo, y reiterando que la eventual autorizacion de
transmision de instalaciones no es requisito legal previo para la eventual toma de
participacion en ENDESA, ni para la segregacion de actividades no concurre ninguna de
las causas previstas en el articulo 42.5, apartado a), de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, de suspension, no estando entre las citadas causas la eventual pendencia de
autorizaciones administrativas que no son requisito previo para la tramitacion del

procedimiento.

Cuestion ésta que, por otra parte, ya fue resuelta por la Comisién Nacional de Energia
mediante Resolucion del Consejo de Administracion de fecha 13 de octubre de 2005, en
la que se senala: “La falta de autorizacién administrativa de las operaciones descritas por
ENDESA S.A. no constituiria causa de suspension de las previstas en el articulo 42.5 de
la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del procedimiento seguido por este Organismo al

amparo de la funciéon decimocuarta, tercero. 1 de la Ley 34/1998, de 7 de octubre.”

e) Aplicacién de la prejudicialidad civil

Como se ha senalado en los parrafos precedentes, la suspension del procedimiento
administrativo solo cabe de conformidad con lo dispuesto en el articulo 42.5 de la ley
30/1992, de 26 de noviembre. No obstante, ENDESA, S.A., considera que resulta

aplicable lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley de Enjuiciamiento Civil (en adelante, la

8 de noviembre de 2005 36



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

LEC), esto es, que existe prejudicialidad como consecuencia de que aun no se haya
resuelto sobre la solicitud de autorizacién de segregacion en filiales de GAS NATURAL,
SDG, S.A. y posterior aportacion de ramas de actividad, ni sobre las eventuales
autorizaciones previstas en el articulo 86 del Real Decreto 1434/2002, de 27 de
diciembre, por lo que, hasta el momento de que se resuelvan ambas autorizaciones, el

procedimiento debera ser suspendido conforme a lo dispuesto en el articulo 43 de la LEC.

Al respecto, debe senalarse que el articulo 43 de la LEC, establece que:

“Cuando para resolver sobre el objeto del litigio sea necesario decidir acerca de
alguna cuestion que, a su vez, constituya el objeto principal de otro proceso
pendiente ante el mismo o distinto Tribunal civil, si no fuere posible la acumulacion
de autos, el tribunal, a peticion de ambas partes o de una de ellas, oida la contraria,
podrd mediante auto decretar la suspensioén del curso de las actuaciones, en el
estado en que se hallen, hasta que finalice el proceso que tenga por objeto la

cuestion prejudicial.”

En primer lugar, y por lo que se refiere a la aplicacion supletoria del citado articulo, debe
sefalarse que la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, contiene normas especificas en
cuanto a la acumulacion de procesos y suspension del plazo para resolver los
procedimientos, estableciendo las causas tasadas por las que puede suspenderse el
mismo, por lo que faltaria el presupuesto juridico para aplicar supletoriamente otra norma,
pues es claro que si hay una norma en vigor con prevision especifica, no puede hablarse

de laguna normativa.

En segundo lugar, debe ponerse de manifiesto que el articulo 43 de la LEC resulta de
aplicaciéon en el ambito judicial y, ademas, civil, no previendo, por otra parte, la Ley

30/1992, de 26 de noviembre, la aplicacion supletoria de la LEC.

En tercer lugar, hay que sefalar, como establece la Sentencia del Tribunal Supremo de
25 de enero de 1989, que, en todo caso, en el supuesto de que existiese una laguna que
debiera ser llenada, "(...), si el Derecho Administrativo no es un Derecho excepcional ni

especial sino el Derecho comun y general de las Administraciones Publicas con principios

8 de noviembre de 2005 37



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

propios dotados de fuerza expansiva, sus lagunas han de cubrirse ante todo utilizando los

propios criterios del Derecho Administrativo.”

Por otra parte, y desde otra perspectiva, no puede dejar de mencionarse la Sentencia de
28 de junio de 2005 del mismo Tribunal, en un recurso promovido por ENDESA
ENERGIA, S.A.U., que fija doctrina legal respecto de la citada “suspension del
procedimiento por prejudicialidad previsto en el articulo 43 de la Ley de Enjuiciamiento
Civil".

La mencionada Sentencia dispone que, dicha suspensién por prejudicialidad, no es
aplicable a la jurisdiccion contencioso-administrativa en aquellos supuestos en los que la
cuestion previa a dilucidar consiste en la determinacion sobre la legalidad o validez de
una disposicion de caracter general de rango reglamentario. Si bien, la citada Sentencia
se refiere a la Ley de la Jurisdiccion Contencioso-Administrativa y fija doctrina legal
cuando la cuestion previa es la validez de una disposicién de caracter general, resulta

expresiva de los principios que deben regir el analisis de esta cuestion.

Asi, la citada Sentencia pone de manifiesto que la supletoriedad procesal civil debe jugar
en su ambito propio, esto es, en aquéllos casos en que la Ley Jurisdiccional no regula una
cuestién, pero tacitamente tampoco se oponga a ella por resultar la regla de la
supletoriedad incompatible con el régimen disefiado por la propia Ley, como ocurre en
este caso, en que al tratarse de una cuestidn de naturaleza administrativa no podriamos
hablar de prejudicialidad, sino de cuestion incidental, y, ademas, porque debe partirse de

la presuncién de legalidad de los actos administrativos.

Por ultimo, y aun en el hipotético caso, de que se estimase que dicho articulo resulta de
aplicacién, debe sefialarse que no se cumplen tampoco los requisitos y presupuestos

establecidos en el mismo para que la suspensiéon fuese acordada.

Por una parte, y respecto de la necesidad de autorizacion de la segregacion de
actividades y posterior aportacion de ramas de actividad, porque el citado articulo se
aplicaria, en su caso, “si no fuere posible la acumulacion de los autos”, como establece el

citado articulo 43 de la LEC. En el presente supuesto, y dado que la citada acumulacion
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no solo resulta posible sino que ha sido acordada por la Administracion, no se cumple el

presupuesto basico previsto en el citado articulo para que opere el mismo.

Por otra parte, y tanto respecto de la autorizacion anterior de reordenacién societaria,
como en el supuesto de las eventuales autorizaciones de transmision de instalaciones, no
se cumplen tampoco los requisitos previstos en el mismo para que opere, pues la
eventual autorizacion de transmisidn de instalaciones, no es cuestidn necesaria, ni
constituye objeto esencial del procedimiento acumulado que se tramita ante la CNE, por lo
que, no se cumpliria el presupuesto de hecho previsto en el citado articulo 43 para que la
Administracion “pueda”, tal y como establece el citado articulo “decretar la suspension del
curso de las actuaciones (...) hasta que finalice el proceso que tenga por objeto la

cuestion prejudicial.”

TERCERO: DE LA APLICACION DEL PRINCIPIO DE IGUALDAD DE TRATO

En primer lugar, estima ENDESA, S.A., que se produce una vulneracién del principio de
contradiccion. Al respecto debe senalarse que, tal y como sefala la propia ENDESA,
S.A., el articulo 73 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, nada dispone en cuanto a la
necesidad de que de la acumulacion se dé traslado a las partes, por lo que dicho tramite

no resulta, por tanto, preceptivo para la CNE.

Ademas, debe ponerse de manifiesto, que el propio articulo 73 configura la acumulacién
como una cuestion incidental que no es capaz de producir indefension a las partes en el
procedimiento, configuracion juridica que deriva de la prevision contenida en el citado
articulo cuando senala que frente al acuerdo de acumulacién no cabe recurso alguno. Al
establecer la propia Ley, la irrecurribilidad del acuerdo de acumulaciéon, con
independencia del que pueda interponerse frente a la Resolucién final del procedimiento,
no cabe duda alguna acerca de que constituye un acto de tramite que no decide ni directa
ni indirectamente la imposibilidad de continuar un procedimiento, ni produce indefension o

perjuicio irreparable a derechos o intereses legitimos.

Por otra parte, y teniendo en cuenta que el principio de contradiccion de quien es parte en

un procedimiento, a los efectos de defender sus intereses, y que presupone que el
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interesado disfrute de una posibilidad de defensa previa a la toma de decision y, por ende,
que la Administracion siga un procedimiento en el que el interesado tenga oportunidad de
aportar los documentos y alegar lo que a su derecho convenga, no se ha visto infringido
en el supuesto que nos ocupa, toda vez que ENDESA, S.A., como mas adelante se
analizara de forma detallada, ha podido contradecir en todo momento el acuerdo de

acumulacioén de la CNE.

Es mas, ENDESA, S.A., no puede ahora alegar validamente la nulidad del acuerdo de
acumulacién, cuando, en su propio escrito de alegaciones de fecha 4 de octubre de 2005,
como ya se ha senalado anteriormente, ha manifestado la intima conexion existente entre

ambos procedimientos, unico presupuesto necesario para que proceda la acumulacion.

En este sentido, ENDESA, S.A., ha considerado cumplido el presupuesto basico del

mismo y ha alegado en todo momento respecto de ambas solicitudes.

En segundo lugar, pone de manifiesto ENDESA, S.A., la vulneracion del principio de
transparencia en la instruccion del procedimiento acumulado ya que el efecto de la
acumulaciéon es el de tener en cuenta el diferente plazo transcurrido en uno y otro

procedimiento a efectos de poder desarrollar una tramitacion conjunta de ambos.

En relacién con la citada consideracion debe ponerse de manifiesto, en cuanto a los
efectos de la acumulaciéon de procedimientos que, acordada la acumulacién, el efecto
esencial es que las distintas cuestiones acumuladas deberan ser examinadas en un solo

procedimiento y decididas en un solo acto.

Tal y como sefala la propia ENDESA, S.A., cuando en alguno de los procedimientos
estuviese mas avanzada la tramitacidn, se suspendera hasta que los demas se hallen en
el mismo estado. Esta prevision, segun la doctrina administrativista, que antes se hacia
extensiva a todos los procedimientos administrativos por el articulo 45.3 del Reglamento
de Procedimiento Econémico Administrativo del afo 1996, citado por ENDESA, S.A., se
considera igualmente aplicable actualmente por razones de l6gica juridica, a pesar de que
el Reglamento citado por ENDESA, S.A., se encuentra derogado por la publicacion y

entrada en vigor del Real Decreto 520/2005, de 13 de mayo, por el que se aprueba el
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Reglamento General de Desarrollo de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre de 2003,
General Tributaria, en materia de revision en via administrativa, que nada prevé en cuanto

a la suspension de los procedimientos administrativos en los supuestos de acumulacion.

No obstante lo anterior, para que opere la suspension de uno de los procedimientos,
resulta necesario que los procedimientos que se acumulan, se encuentren en estados

diferentes de tramitacion.

En este sentido, debe sefalarse que el procedimiento iniciado mediante el escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A., de fecha 7 de septiembre de 2005, se encontraba, en el momento
de la acumulacién, en fase de instruccion y pendiente de Resolucion, sin que fuese
necesaria solicitar mayor informacion que la que ya habia sido aportada por GAS
NATURAL SDG, S.A. y ENDESA, S.A. Por su parte, y una vez que iniciado el
procedimiento para la autorizacion de las operaciones descritas en el escrito de GAS
NATURAL SDG, S.A., de fecha 11 de octubre de 2005, este ultimo procedimiento también
se encontraria en fase de instruccion y pendiente de Resolucién, ya que no se necesitaba
para su Resolucion informacién distinta de la que ya obraba en el expediente
administrativo. Notese que la CNE ya contaba con la informacion solicitada mediante
escrito de fecha 16 de septiembre de 2005 informacion detallada sobre las cuestiones
planteadas en el expediente de segregacion de actividades, informacidn que es

completada por el solicitante mediante escrito de 11 de octubre de 2005.

A mayor abundamiento, y si se analiza la informacion solicitada por la Comision Nacional
de Energia en otros procedimientos tramitados conforme a la Funcion 142, se observa
claramente que, con caracter general y dejando a salvo las particularidades de cada caso,
toda la documentacién que la CNE solicita adicionalmente por resultar necesaria para su
Resolucion, obraba en el expediente administrativo. No sdélo la documentacion es

coincidente, sino la tramitacion seguida en el procedimiento.

De esta forma, y ya que no resultaba preciso solicitar mas informacion a GAS NATURAL
SDG, S.A., ambos procedimientos se encontraban en el mismo estado de tramitacion vy,
en consecuencia, no resultaba necesario, ni posible suspender la tramitacién de ninguno

de los procedimientos, conforme a la normativa vigente.
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Consecuencia légica de la anterior consideracién es el hecho de que el plazo maximo
para resolver el procedimiento, vendra determinado por el inicio del primero de los
procedimientos acumulados, esto es, el iniciado por GAS NATURAL SDG, S.A,, en fecha
7 de septiembre de 2005.

Dicha prevision resulta, ademas, en el presente supuesto, mas garantista para ENDESA,
S.A., porque no puede olvidarse que en el presente procedimiento, en caso de falta de
resolucidn expresa por parte de este Organismo, la solicitud se podra entender estimada,

esto es, el silencio tendra caracter positivo.

En todo caso, no puede olvidarse que el plazo de un mes previsto en el articulo 18 del
Real Decreto 1339/1999, de 31 de julio, es un “plazo maximo para resolver”, es decir, que
la Administracion puede resolver antes si asi lo estima, pero no esta obligada a resolver
en el plazo exacto del mes. Eso si, si la Administracion resuelve fuera de ese plazo
maximo entraria en juego la institucion del silencio positivo. En todo caso, y en relacion
con esta cuestion, debe ponerse de manifiesto que la diferencia del plazo de un mes entre
ambos procedimientos, si éstos hubiesen sido tramitados de forma independiente, seria

exactamente de tres dias.

Por tanto, queda claro que el estado de tramitacion de ambos procedimientos era la
misma. Asi, se procedio, por los motivos expuestos con anterioridad, a la acumulacion de
ambos procedimientos y, después de los tramites oportunos a la concesion del tramite de
audiencia en el procedimiento acumulado tramitado ante la CNE, habiendo efectuado
ENDESA, S.A., alegaciones, tanto respecto de la solicitud de autorizacién de toma de
participacion en la OPA, como respecto de la segregacion de filiales y posterior aportacion

de ramas de actividad, como consta en el expediente administrativo instruido.
En tercer lugar, manifiesta ENDESA, S.A., la vulneracién del principio de igualdad

entre las partes ya que no puede pronunciarse sobre determinados aspectos de la

segregacion de activos.
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En relacién con la citada alegacion debe ponerse de manifiesto, en primer lugar, y tal y
como se ha sefalado con anterioridad, que la documentacion que la CNE ha utilizado
para pronunciarse sobre la segregacion en filiales y aportacion de rama de actividad es la
documentacion que obra en el expediente y a la que ha tenido acceso integro ENDESA,
S.A. como consta en el folio 1497 del expediente, en todo momento de la tramitacion del
expediente administrativo, sin que ninguno de los documentos relacionados con dicha
cuestion hayan sido declarados confidenciales, tal y como consta en las Resoluciones de

confidencialidad de fechas 18 y 20 de octubre.

Estima ENDESA, S.A., que dicha situacién supone una clara vulneracion del principio de

igualdad a que se refiere el articulo 14 en relacién con el articulo 24 de la Constitucion.

En la fundamentacion ofrecida por la recurrente no se aprecia de forma clara y manifiesta,
tal y como han exigido la Jurisprudencia Constitucional y del Tribunal Supremo, la
vulneracion del derecho fundamental de igualdad consagrado en el articulo 14 de la

Constitucion.

El Tribunal Supremo ha declarado en reiterada doctrina los siguientes criterios
jurisprudenciales: “El principio de igualdad contenido en el art. 14 de la Constitucion no
implica, en todos los casos, un tratamiento legal igual con abstraccion de cualquier
elemento diferenciador de trascendencia juridica; de donde se deduce que entre los casos
confrontados ha de existir una igualdad sustancial y no un puro parecido» -Sentencia del
Tribunal Supremo de 4 de octubre de 1984 (RJ 1984\5574)-. «No se trata de valorar la
legalidad o no de las compatibilidades declaradas en cada caso, sino de hallar ante
situaciones iguales si se han producido tratamientos distintos o discriminatorios, partiendo
para ello de la base de esa situacion de igualdad, identidad o exactitud y no de
equivalencia, analogia o equiparaciéon con otras profesiones» -Sentencias de 29 de mayo
y 15 de junio de 1984 (RJ 1984\2940 y RJ 1984\3382). «El principio de igualdad ha de
entenderse en funcidon de las circunstancias que concurren en cada caso concreto, en
relacion con el cual se invoca, y so6lo podra aducirse a la quiebra cuando dandose los
requisitos previos de una igualdad de situaciones entre los sujetos afectados por la
norma, se produce un tratamiento diferenciado entre los mismos en razon a una conducta

arbitraria o no justificada de los poderes publicos y que deberd interpretarse entre iguales,
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es decir, entre aquéllos que tienen circunstancias de todo tipo iguales» -Sentencia de 3 de
junio de 1985 (RJ 1985\3173).

Es necesario, por tanto, cuando se invoca una discriminacién contraria al articulo 14 de la
Constitucion, senalar un término comparativo idéneo consistente en la identificacion de
decisiones anteriores que hayan resuelto de manera diversa en situaciones idénticas de
aquel en el cual recayo la resolucion impugnada, ya que el derecho a la igualdad en la
aplicacién de la Ley no se infringe cuando el término de comparacion es desigual, sino
que, es necesario aportar un término valido de comparacion demostrativo de la identidad
sustancial de situaciones juridicas que han recibido un trato diferente, sin causa objetiva y

razonable.

Por su parte, el articulo 24 de la Constitucion reconoce en el apartado 1 el derecho a la
tutela judicial efectiva en el ejercicio de los derechos e intereses legitimos, sin que pueda
producirse indefension, mediante una formulacidn general que tiene un contenido
complejo y auténomo. Comprende, segun la doctrina constitucional, los siguientes
derechos: el acceso a la jurisdiccidn, el de obtener una resolucion judicial fundada en
derecho en relacion con las pretensiones oportunamente deducidas, el de acceso a las

instancias y recursos legalmente establecidos y el de ejecucion de las sentencias.

Sin embargo, es necesario sefialar que la propia naturaleza del derecho a la tutela judicial
efectiva supone que su violacion haya de ser cometida en el propio procedimiento judicial,
es decir, por el 6rgano jurisdiccional que ejercio la funcion jurisdiccional, y no por el
organo administrativo, pues las infracciones de tramite en el procedimiento administrativo,
salvo que cerrasen el acceso a la via judicial tienen las consecuencias previstas en la
LRJ-PAC, segun su entidad, y para la revision judicial —al no suponer normalmente
infraccién constitucional— resulta adecuado el cauce ordinario del Recurso Contencioso-
Administrativo (STS de 23 de diciembre de 1991).

El Tribunal Constitucional, en Sentencia de 17 de mayo de 1985 y auto de 14 de enero de

1987, ha sefialado que las exigencias del articulo 24 de la Constitucibn no son

trasladables a todo procedimiento administrativo.
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Por tanto, y la vista de la doctrina jurisprudencial expuesta, queda claro que no se
produce ni vulneracion del principio de igualdad, ni vulneracion del derecho a la tutela

judicial efectiva.

A este respecto, debe insistirse y reiterarse el hecho de que ENDESA, S.A., ha ejercido
su derecho al acceso al expediente en numerosas ocasiones tal y como consta en los
folios 46, 92, 114, 158, 243, 554 y 1497 del expediente, obteniendo copia de todos los
documentos obrantes en el mismo y presentando escritos de alegaciones en las
siguientes fechas: 12 de septiembre de 2005, 20 de septiembre, tres escritos con fecha 3
de octubre, 4 de octubre, 21 de octubre, 24 de octubre, 26 de octubre, 27 de octubre, 2 de
noviembre y tres escritos de fecha 3 de noviembre de 2005. Ademas todas las solicitudes
y pretensiones formuladas por ENDESA, S.A., han sido resueltas, como es obligacion

legal, por la CNE, como consta en los Antecedentes de la presente Resolucion.

En definitiva, ENDESA, S.A., ha gozado de todos los derechos que la Ley le atribuye
como interesado en el procedimiento, ha comparecido ante la CNE y retirado copia de
toda la documentacion obrante en el expediente, de forma periddica, por lo que ha tenido
conocimiento en todo momento de los tramites sucesivos acaecidos, efectuando las
alegaciones que a su derecho han convenido por lo que no puede alegar en ningun caso

la vulneracion del derecho a la tutela judicial efectiva.

En conclusién, debe sefalarse que, en atencion a los fundamentos expuestos, no se ha

producido vulneracion alguna de ningun principio, ni de ningun derecho fundamental.

CUARTO: DE LA INICIACION DEL PROCEDIMIENTO A INSTANCIA DE PARTE

El procedimiento de autorizacion previsto en la Disposicion Adicional Undécima, Tercero.1

de la LSH establece que el procedimiento se inicia a instancia de parte.

El escrito de Gas Natural SDG, S.A. de fecha 7 de septiembre de 2005, finaliza

solicitandose por las razones expuestas en el mismo a esta Comisién que:
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“declare la improcedencia del ejercicio de la funcidn 142 respecto de la referida Oferta Pudblica de
Adquisicion, toda vez que su intervencién debera producirse en el marco de los procesos de reordenacion
de activos una vez producida la toma de control efectivo, cuando se haya tomado un conocimiento del
concreto del volumen vy tipologia de activos o participaciones a desinvertir en el marco del Plan de

compromisos que esta sociedad presentara a las Autoridades.”

A continuacion, el escrito plantea como peticion subsidiaria:

“Subsidiariamente, en el caso de que la Comision Nacional de Energia no compartiera el criterio de esta
sociedad y estimara que si es competente para autorizar la toma de participacion, el ejercicio de la funcién
142 deberia diferirse al momento en que se haya tomado un conocimiento, al menos preliminar del concreto
volumen y tipologia de activos o participaciones a desinvertir en el marco del Plan de compromisos que esta
sociedad presentara a las Autoridades. Se estima que ese momento seria el momento en que el Servicio de
Defensa la Competencia emita su informe, de modo que hasta ese momento debiera no iniciarse o, en su

caso, mantenerse suspendido el procedimiento ante la Comision Nacional de Energia.”

A la vista del contenido del escrito de Gas Natural y de las peticiones en él contenidas,
resulta indubitado que la operacion comunicada supone una toma de participacién por
parte de una sociedad que realiza actividades reguladas en otra entidad que realiza
actividades de naturaleza mercantil y, en consecuencia, estara sometida, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 63.7, y en la Disposicion Adicional Undécima, tercero, 1,
funcion 142, de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, a la autorizacidon de la Comision Nacional

de Energia.

Por tanto, y una vez sentado que la operacion esta sujeta a la autorizacion de la CNE,
circunstancia que se comunica a Gas Natural mediante escrito de fecha 16 de septiembre
de 2005 por el que se da cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 42.4 de la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, procede entrar a analizar la peticion subsidiaria de Gas
Natural SDG, S.A. Y ello, dado que la propia sociedad sefiala: “en el caso de que la
Comisién Nacional de Energia no compartiera el criterio de esta sociedad y estimara que
Si es competente para autorizar la toma de participacion, el ejercicio de la funcion 142"
Esta aseveracién constituye ya una primera manifestacion en el momento que comparece
el administrado de su voluntad de someter la operacion a la potestad autorizatoria de la
CNE.
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La peticion subsidiaria del escrito objeto de analisis se desdobla en dos: la primera
relativa a la “no iniciacién” del procedimiento y la segunda a la “suspension temporal” del

mismo.

En este sentido, debe ponerse de manifiesto que la solicitud de diferir el procedimiento de
la funcién 142 hasta la emision de informe por parte del Servicio de Defensa de la
Competencia debe desestimarse, pues tal y como ya se ha sefialado en reiteradas
ocasiones por la CNE, el ejercicio de la funcion 14% y de la funcion 152 por este
Organismo son dos funciones de naturaleza diferenciada y con objeto distinto, por lo que,
el hecho de que la Comisién Nacional de Energia vaya a intervenir, de conformidad con lo

previsto en la funcién 152, no constituye razén para obviar el ejercicio de la funcién 142.

Es por ello, que el propio solicitante consciente de la inviabilidad de su peticion de diferir

el procedimiento a un momento posterior insta la suspensidon temporal del procedimiento.

Por lo que se refiere a esta solicitud, debe sefalarse, en primer lugar, que esta peticidén
presupone necesariamente la iniciacion por el solicitante del procedimiento. Sin
perjuicio de lo anterior, en cuanto al fondo de la misma, debe sefalarse que una vez
iniciado el procedimiento, las causas de suspensidon se encuentran previstas en el articulo
42.5 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, siendo éstas causas tasadas, por lo que
tampoco cabria atender la peticion de suspension en los términos postulados por la

peticionaria, al no concurrir los supuestos predeterminados por el legislador.

A la vista de lo expuesto, y sobre la base de que la operacion esta sujeta a autorizacion,
cabe entender que el procedimiento se ha iniciado con la presentacién del escrito de 7 de
septiembre de 2005, escrito que cumple con todos y cada uno de los requisitos
contenidos en el articulo 70 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre, para ser considerado
como una peticidn de iniciacién del procedimiento. A estos efectos, el escrito de 7 de
septiembre contiene con toda claridad el “nombre y apellidos del interesado”; y “de la
persona que lo represente”; “los hechos, razones y peticion en que se concrete, con toda
claridad, la solicitud”; “lugar y fecha”; “firma del solicitante”; y “érgano, centro o unidad

administrativa al que se dirige”.
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En este sentido, debe recordarse que, aun en el caso de que pudieran existir dudas
acerca de la solicitud de GAS NATURAL SDG, S.A., la aplicacion de los principios indubio
pro actione (STC 104/1997, de 2 de junio) y el caracter antiformalista del derecho
administrativo, llevarian a idéntica conclusion, pues el mencionado escrito de 7 de

septiembre, cumple con todos los requisitos propios de una solicitud de autorizacion.

Es por todo ello que la Administracion debe entrar a conocer la solicitud formulada y
tramitar el procedimiento, practicando los actos de instruccion necesarios para la
determinacién, conocimiento y comprobacién de los datos en virtud de los cuales debe
pronunciarse la resolucion, y en definitiva, impulsar de oficio el procedimiento en todos
sus tramites, segun prevé el articulo 74 de la Ley 30/1992. No debe olvidarse en este
punto que, de conformidad con lo previsto en el articulo 90 de la Ley 30/1992, de 26 de
noviembre, “todo interesado podra desistir de su solicitud,” de acuerdo con los medios y
efectos previstos en el articulo 91 de la misma Ley 30/1992. Es por ello que inclusive en el
caso de que la Administracion errara en la calificacion del escrito, el solicitante siempre

podria desistir de su peticidn en los términos indicados en los citados preceptos.

En conclusion, el presupuesto factico determinante del inicio del procedimiento
autorizatorio previsto en la Disposicion Adicional Undécima, Tercero, 1 funcion
decimocuarta de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, y el articulo 18 del Real Decreto
1339/1999, de 31 de julio, viene dado por el escrito presentado por GAS NATURAL SDG
S.A. de 7 de septiembre.

Por otra parte, debe ponerse de manifiesto, que el interesado principal del procedimiento,
sujeto que inicia el mismo, no ha manifestado desde la presentacion del escrito de 7 de
septiembre, y las posteriores comunicaciones de este Organismo de 16 de septiembre y
demas obrantes en el expediente, ninguna oposicion a la tramitacion del procedimiento
por la CNE, ni ha manifestado su voluntad de desistir del mismo de conformidad con lo

previsto en el articulo 90 de la Ley 30/1992, de 26 de noviembre.

Mas bien al contrario, GAS NATURAL SDG, S.A. ha manifestado de forma inequivoca su
voluntad de tramitar el procedimiento administrativo, sin que pueda entenderse que

simplemente se haya avenido a participar en él como pretende ENDESA, S.A., habiendo
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comparecido en la CNE para acceder al expediente administrativo, obteniendo copia del
mismo, efectuando alegaciones y cumplimentando todos y cada uno de los
requerimientos de informacién efectuados por la CNE, reiterando el caracter de solicitud
de autorizacién de la toma de participacidon de su escrito inicial en el escrito de
alegaciones presentado con fecha 3 de noviembre de 2005, en el que literalmente
dispone que “en cualquier caso, GAS NATURAL en su escrito de 6 de septiembre y para
el caso en el que la CNE lo estimase necesario, también solicité la tramitacién de la
correspondiente autorizacion administrativa, al sefialar, “subsidiariamente, en el caso de
qgue la Comision Nacional de Energia no compartiera el criterio de esta sociedad y
estimara que si es competente para autorizar la toma de participacion, el ejercicio de la
funcion 142 deberia diferirse al momento en que se haya tomado un conocimiento, al
menos preliminar del concreto volumen vy tipologia de activos o participaciones a
desinvertir en el marco del Plan de compromisos que esta sociedad presentara a las
Autoridades. Se estima que ese momento seria el momento en que el Servicio de
Defensa la Competencia emita su informe, de modo que hasta ese momento debiera no
iniciarse 0, en su caso, mantenerse suspendido el procedimiento ante la Comision

Nacional de Energia.”

Desde otra perspectiva debe sefalarse que ENDESA, S.A., no sélo ha solicitado su
personacion en el procedimiento administrativo, personacion que le ha sido reconocida
por Acuerdo del Consejo de Administracién de la CNE de fecha 15 de septiembre de
2005, sino que ha presentado los documentos que a su derecho han convenido, y ha
comparecido en la CNE en varias ocasiones para ejercitar su derecho de acceso al

expediente, obteniendo copias de los documentos obrantes en el mismo.

En definitiva, debe concluirse que mediante escrito de fecha 7 de septiembre de 2005
GAS NATURAL SDG, S.A., solicitdé autorizacion administrativa para la toma de
participacion que resultase de la liquidacion de la OPA sobre ENDESA, S.A., siendo los
términos de la autorizacion precisos al respecto y sin que pueda existir ninguna acerca
duda de cual es el objeto de la solicitud: autorizacion de la toma de participacién en el
capital social de ENDESA, S.A.
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QUINTO: SOBRE LA DECLARACION DE CONFIDENCIALIDAD DE DETERMINADA
INFORMACION APORTADA

En el marco del procedimiento autorizatorio seguido ante esta Comision, se han dictado
tres Resoluciones relativas a solicitudes de confidencialidad planteadas por GAS
NATURAL SDG, S.A. y ENDESA, S.A.:

(a) Resolucion de la Comision Nacional de Energia en relacion con las solicitudes de
GAS NATURAL SDG, S.A. de tratamiento de confidencialidad de los escritos
remitidos a la Comisién Nacional de Energia con fecha 28 de septiembre de 2005,
11 de octubre 2005 y 18 de octubre de 2005.

(b) Resolucion de la Comision Nacional de Energia en relacion con las solicitudes de
ENDESA, S.A. de tratamiento de confidencialidad del escrito remitido a la

Comisién Nacional de Energia con fecha 23 de septiembre de 2005.

(c) Resolucion de la Comision Nacional de Energia de fecha 13 de octubre en relacién
con la solicitud de confidencialidad de ENDESA, S.A., del auto dictado por el
juzgado de Primera Instancia numero 24 de Barcelona el 22 de septiembre de 2005
a instancia de ENDESA, S.A., y efectua determinadas alegaciones en relacidon con
el mismo, una vez que la citada documentacién ha sido calificada como no

confidencial.

(i) Sobre los criterios de confidencialidad utilizados por la CNE

Tal y como se desprende del texto de las Resoluciones de la CNE antes citadas, asi como
de precedentes administrativos pasados, véase, a estos efectos, la Resoluciéon de la CNE
de 30 de abril de 2003, al objeto de lograr el justo equilibrio entre la necesidad de desvelar
la informacién imprescindible para que las partes interesadas puedan hacer alegaciones y
presentar los documentos y justificaciones que estimen pertinentes y la necesidad de
salvaguardar los secretos que pertenecen a cada empresa, se procede por la CNE a

realizar un analisis caso por caso de la documentacion aportada.
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Asi, la Disposicién Adicional Undécima, Tercero, 4 de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del
Sector de Hidrocarburos, establece un procedimiento especifico para la declaracion de
confidencialidad por la CNE de la informacidn que debe ser suministrada por los sujetos
que actuan en los mercados energéticos. Asi, las entidades obligadas podran indicar qué
parte de los datos o informaciones consideran de trascendencia comercial o industrial,
cuya difusion podria perjudicarles, y para la que reivindican la confidencialidad frente a
cualesquiera personas o entidades que no sean la propia CNE, el Ministerio de Industria,

Turismo y Comercio o las Comunidades Auténomas, previa la oportuna justificacion.

Corresponde a la CNE decidir, de forma motivada, sobre la informacion que, segun la
legislacion vigente, esta exceptuada del secreto comercial e industrial y sobre la

amparada por la confidencialidad.

En este sentido, debe destacarse lo dispuesto en el articulo 37.5 d) de la Ley 30/1992, de
26 de noviembre, que limita el derecho de acceso a archivos y registros sobre aquellas
materias protegidas por el secreto comercial e industrial y el articulo 84.1, que establece
que este tipo de materias estan exceptuadas del tramite de audiencia. Igualmente, el
articulo 9.4.e) del Real Decreto 772/1999, de 7 de mayo, exime a las Administraciones
publicas de su obligacion de expedir copias auténticas de documentos publicos
administrativos que hayan sido validamente emitidos por los érganos de la Administracion
General del Estado o sus Organismos Publicos, en los casos de copias de documentos
que contengan informacién sobre materias protegidas por el secreto comercial o

industrial.

Tal y como se sefiala en las Resolucion citada, no existe en el ordenamiento juridico un
criterio claro y estricto sobre qué informacién puede tener caracter reservado o
confidencial y cual estd exenta de tal consideracién. Si que existe numerosa
jurisprudencia de la que se deriva que debe de ser la propia Comision la que haga una
valoracion de lo alegado y acreditado, emitiendo en su decisidén un juicio de valor sobre la

razonabilidad de lo solicitado.

Los ambitos donde mas se ha desarrollado esta cuestion son los sectores de las

telecomunicaciones y los expedientes en materia de competencia. Asi, ante la falta de
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normativa interna sobre las caracteristicas que pueden definir la informacién como
confidencial, la Comision del Mercado de las Telecomunicaciones, en sus Resoluciones
de 19 de noviembre de 1998 y de 4 de febrero de 1999 se remite a las consideraciones
contenidas en la Comunicacion de la Comision Europea de 23 de enero de 1997, relativa
a las normas de procedimiento interno para el tratamiento de las solicitudes de acceso al
expediente en los supuestos de aplicacion de los articulos 85 y 86 del Tratado CE, de los
articulos 65 y 66 del Tratado CECA y del reglamento CEE n° 4064/89 del Consejo, que
desarrolla la practica de ésta sobre la informacion confidencial. Dicha Comunicacion ha
sido reemplazada por la Comunicacién de la Comision Europea relativa a la revision de la
comunicacion de 1997 relativa a las normas de procedimiento interno para la tramitacion
de las solicitudes de acceso al expediente (Diario Oficial de la Union Europea num. C259
de 21/10/2004).

Dicha Comunicaciéon apoya los siguientes criterios de confidencialidad:

(a) los secretos comerciales de las empresas, esto es, informacién técnica y/o
financiera relativa a los conocimientos técnicos de una empresa, los métodos de
evaluacion de costes, los secretos y procesos de produccién, las fuentes de
suministro, las cantidades producidas y vendidas, las cuotas de mercado, los
ficheros de clientes y distribuidores, la estrategia comercial, etc.

(b) la informacion confidencial distinta que los secretos comerciales citados. Se trata,
por ejemplo, de la informacion proporcionada sobre empresas que permitiria a
éstas ejercer presiones de caracter econdomico o comercial muy fuertes sobre sus
competidores o sobre sus socios comerciales, clientes o proveedores.

(c) Tampoco se puede conceder acceso a documentos cuando existe el riesgo de que
la empresa ejerza represalias sobre sus autores, ni a informacion que permitiria
identificar personas o empresas que quieren de forma justificada permanecer en el
anonimato.

(d) En cambio, las informaciones relativas a una empresa que ya se conocen fuera de
ésta no son consideradas confidenciales en principio. También, la informacién que
haya perdido su importancia comercial, por ejemplo debido al paso del tiempo, ya
no podra considerarse confidencial (la Comisidn suele considerar que la

informacion referente al volumen de negocios de las partes y a las ventas, los
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datos sobre cuotas de mercado y las informaciones similares que tengan mas de

cinco anos ya no son confidenciales).

Las citadas resoluciones de la Comision del Mercado de las Telecomunicaciones han sido
confirmadas por las Sentencias de la Audiencia Nacional de 1 de marzo de 2000 y 10 de
mayo de 2001, en las que se sefala que, entre las fuentes de referencia que sirven de
pauta para la declaracion de confidencialidad “tiene especial trascendencia que el
documento sometido a declaracion de confidencialidad sea revelador de relaciones
comerciales de las empresas o0 los componentes de los costes de las mismas; y en

general, aquellos datos que revelan la estrategia comercial de las mismas”.

Por tanto, la declaracion de confidencialidad que ha efectuado la CNE, sobre la
informacion aportada por GAS NATURAL SDG, S.A. y por ENDESA, S.A. ha tenido como
objeto proteger del conocimiento por terceros de aquella informacion de caracter sensible
de la empresa, permitiendo, no obstante, que ésta pueda ser debidamente analizada y
valorada por la CNE como Organismo que, en el ejercicio de sus funciones, tiene atribuida

la defensa de la legalidad.

En este sentido, en el presente procedimiento, se ha considerado que determinada parte
de la informacién facilitada contenia datos de la operaciéon de adquisicion de acciones,
susceptibles de revelar la estrategia comercial actual y futura del Grupo oferente. El
conocimiento de este tipo de informacion por parte de un competidor directo, vendria en
claro perjuicio de la sociedad, maxime teniendo en cuenta que, caso de no prosperar la

oferta, ambas continuarian compitiendo en el mercado.

Finalmente, esta Comisién quiere sefalar que resultan, cuanto menos paraddjicas, las
consideraciones de confidencialidad puestas de manifiesto por ENDESA, S.A. sobre todo
si se tiene en cuenta que en los propios escritos presentados por la citada empresa ante
este Organismo se solicita la confidencialidad de documentos que estan disponibles
publicamente, bien en Registros o bien en ciertas paginas de Internet especializadas.
Incluso solicita ENDESA, S.A. la confidencialidad de documentos como el analizado en la
Resolucion de fecha 13 de octubre citada, en la que se solicitaba la confidencialidad de
documentacion que obraba ya en poder de GAS NATURAL SDG S.A. si bien, esta
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practica ha sido utilizada por GAS NATURAL SDG, S.A., igualmente en el presente

expediente.

En definitiva, no se comprende que ENDESA, S.A., solicite para si la declaracion de
confidencialidad de buena parte de la informacion aportada, y paralelamente rebata la
actuacion de esta Comision en relacion con los datos de la otra interesada, maxime si se
tiene en cuenta que, con el objeto de proporcionar a ENDESA, S.A., un adecuado
conocimiento de las operaciones, esta Comision ha efectuado un analisis exhaustivo de
toda la documentacién aportada, tal y como consta en las resoluciones de
confidencialidad de este Organismo, levantando la confidencialidad de determinados
documentos respecto de los cuales las partes han reivindicado la confidencialidad en aras

a garantizar la adecuada transparencia en el procedimiento.

En este sentido, debe tenerse en cuenta que el principio de igualdad es el que ha regido
en la calificaciéon de la documentacion respecto de la que las partes han solicitado la
confidencialidad, determinandose el caracter confidencial de las previsiones a futuro, tanto
respecto de los documentos de GAS NATURAL SDG, S.A., como respecto de los
aportados por ENDESA, S.A.

(i) Sobre la confidencialidad del Acuerdo entre GAS NATURAL SDG, S.A. e
IBERDROLA, S.A.

Especial mencion requiere la declaracidon de confidencialidad del Acuerdo entre GAS
NATURAL SDG, S.A. e IBERDROLA, S.A. Dicha mencién no se refiere en este punto a
los criterios utilizados por la CNE para mantener la confidencialidad del mismo, pues es
evidente que se han preservado los intereses contrapuestos de las dos partes; sino a la
alegacion realizada por ENDESA, S.A., quien senala que debido al tratamiento
confidencial otorgado al mismo, se “estd privando a Endesa del derecho de opinar al
actual propietario sobre las hipétesis numéricas con que dos extrafios pretenden negociar

la transmision de los activos de aquél”.

Pues bien, a este respecto, conviene sefalar, en primer lugar, que IBERDROLA, S.A.,

solicitdé ser parte interesada en el procedimiento autorizatorio seguido ante esta CNE y
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dicha solicitud de personacién fue denegada por Resolucion de fecha 22 de septiembre
de 2005 sobre la base de los fundamentos que a continuacién se exponen. En este

sentido, dicha Resoluciéon sefalaba:

“A la vista de lo anterior, debe sefalarse que los supuestos de solicitud de
personacion de Endesa, en el anterior procedimiento autorizatorio que dio lugar
a la Resolucion de la CNE de fecha 30 de abril de 2003, y de Iberdrola, en el
procedimiento de la Funcidon 142 iniciado por la solicitud de GAS NATURAL
SDG, S.A. con fecha 7 de septiembre de 2005, son similares, en la medida en
que ambas sociedades no son titulares de activos de transporte y distribucion
afectados por la operacion.

No obstante lo anterior, los supuestos enunciados presentan una diferencia que
sera objeto de valoracion en el apartado siguiente. La citada diferencia radica
en el Acuerdo suscrito entre IBERDROLA, S.A. y GAS NATURAL SDG, S.A., el

5 de septiembre de 2005 para la compraventa de determinados activos de

generacion vy distribucion de la sociedad resultante de la operacidon de

adquisicion de ENDESA, en el que IBEDROLA basa su pretensiéon de

autorizacion.

El ejercicio de la funcidon decimocuarta atribuida a la CNE supone “autorizar las
participaciones realizadas por sociedades con actividades que tienen la
consideracion de reguladas en cualquier entidad que realice actividades de
naturaleza mercantil”, y que para el ejercicio de esta funcion debe valorarse la
existencia o0 no de riesgos significativos o efectos negativos, directos o

indirectos, sobre las actividades reguladas en la Ley.”

De esta forma, y con independencia de que el Acuerdo pueda ser valorado por
la CNE en el ejercicio de la funcidn 142, su valoracion se limitaria a los efectos
gue el mismo pudiese tener en el ejercicio de la actividad regulada desarrollada
por el oferente, y no respecto de las actividades reguladas desarrolladas por
sociedades en las que IBERDROLA S.A,, tiene participacion, pues no estamos

ante una toma de participacion por parte de IBERDROLA, S.A., ni sobre ella.
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El Acuerdo suscrito entre GAS NATURAL SDG, S.A. e IBERDROLA S.A. esta
sometido a diversas condiciones. Entre ellas, a la obtencibn de las
autorizaciones previas que resultan preceptivas. Entre éstas, se sefalan la
prevista en la funcion 14 2 de la Disposicion Adicional Undécima de la Ley
34/1998, de 7 de octubre, las resultantes del Capitulo Il de la Ley 16/1989, de
Defensa de la Competencia asi como la prevista en el articulo 4 de la Ley
5/1995, de 23 de marzo, en su redaccion dada por la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre. Todas ellas sin perjuicio de las referentes a las transmisiones de

activos que resulten de la normativa sectorial aplicable.

No sera hasta el momento en el que citado Acuerdo llegue a ejecutarse, en su

caso, cuando los intereses de IBERDROLA, S.A. pudieran verse afectados,

pues hasta ese momento, IBERDROLA, S.A. no asumird los compromisos

previstos en el mismo. Y, tal y como va se ha seflalado en anteriores ocasiones,

el control sobre los activos que vayan a ser desinvertidos, o que deban ser

desinvertidos, en su caso, corresponderian a los 6rganos de defensa de la

competencia. Todo ello sin perjuicio ademas de que las transmisiones que a tal

efecto se realicen, precisen de las autorizaciones exigidas por las normativas

sectoriales correspondientes. Véanse a estos efectos los articulos 133 y

siguientes del Real Decreto 1955/2000, de 1 de diciembre, asi como 86 y
siguientes del Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre.

Por tanto, en el supuesto de que se ejecutase el citado Acuerdo, y que del
mismo se derivase la obligacién de solicitar otras autorizaciones respecto de los
concretos activos regulados que se transmiten, si podrian evidentemente verse
afectados sus “derechos subjetivos e intereses legitimos”, en los

procedimientos administrativos que se deriven de la ejecucion de éste.
De la misma forma, en el caso de que la compra de estos activos entrafie

tomas de participacion en el sentido previsto en la funcion decimocuarta y
articulo 18 del Real Decreto 1339/1999, de 31 de julio, éstas deberan ser
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sometidas igualmente, a la autorizacion previa de este Organismo, dando lugar

a un nuevo y distinto procedimiento autorizatorio”.

Debe senalarse que el mismo criterio expresado por la CNE en relacion con el
mencionado Acuerdo, ha sido también mantenido por ENDESA, S.A. Asi, en el escrito de
la citada sociedad de fecha 20 de septiembre de 2005 efectuando alegaciones en relacion
con la solicitud de personacion de IBERDROLA, S.A., ENDESA, S.A. puso de manifiesto
que el citado Acuerdo estaba sometido a condiciones, por lo que no era mas que un
acuerdo de intenciones condicionado. Continuaba la citada sociedad afirmando que la
reduccion al absurdo de los razonamientos de IBERDROLA, S.A., serviria para admitir en
el procedimiento a las entidades financieras que hubieran concertado contratos
financieros, condicionados o no, con GAS NATURAL SDG, S.A. para esa operacion, a
quien mostrase su interés en adquirir activos de ENDESA, S.A., o a cada uno de los
accionistas de ambas entidades, o a todos aquéllos que, de una forma u otra, tengan

acuerdos relacionados con esta operacion.

En segundo lugar, del contenido de dicha Resolucion se desprende que el no levantar la
confidencialidad del Acuerdo entre GAS NATURAL SDG, S.A. e IBERDROLA, S.A. no
vulnera los derechos de ENDESA, S.A. en tanto que en el contexto del procedimiento
autorizatorio como resulta de los fundamentos posteriores, no se entra analizar el citado
Acuerdo. Tal y como se desprende de la Resolucion citada, el analisis de la CNE se
realiza sobre la siguiente premisa: examen de la capacidad financiera de GAS NATURAL
SDG, S.A., como entidad receptora de fondos, entre 7.000 y 9.000 millones de euros,
procedentes de la materializacién del Acuerdo, o de cualquier otro procedimiento que

finalmente se adopte.

Bajo estas premisas, dificilmente puede concluirse que ENDESA, S.A. ha visto limitados
sus derechos de defensa por mantener esta CNE la confidencialidad del Acuerdo, maxime
cuando se han incorporado al expediente administrativo instruido tanto el detalle del
acuerdo como de sus principales caracteristicas, teniendo, en definitiva, ENDESA, S.A. la
informacion necesaria para formar juicio sobre el mismo a los efectos del objeto del

presente procedimiento.
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SEXTO: LA NATURALEZA DE LAS ACTIVIDADES REGULADAS

1. DE LAS ACTIVIDADES REGULADAS DEL SECTOR DEL GAS

El sistema gasista espafol se encuentra regulado por la LSH, que transpone la Directiva
98/30/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 22 de junio de 1998, sobre Normas

Comunes para el Mercado Interior del Gas Natural.

Segun se establece en la Exposicion de Motivos de la LSH, la regulacién del sector del
gas trata de avanzar en la liberalizacién, haciéndolo compatible con un desarrollo
homogéneo y coherente del sistema gasista en todo el territorio nacional. Esta disposicion
reconoce el principio de libre iniciativa empresarial, con objeto de promover una mayor
competitividad que redunde en beneficio de los consumidores finales, y suprime la
calificacion del gas como servicio publico, si bien sigue considerando todas las
actividades relacionadas con los hidrocarburos como actividades de interés econémico

general.

Esta ultima consideracion descansa en uno de los principios esenciales de la LSH: la
garantia de suministro. De acuerdo con lo previsto en el articulo 57, el suministro de
combustibles gaseosos por canalizacion se realizara a todos los consumidores que lo
demanden, y que estén comprendidos en las areas geograficas pertenecientes al ambito
de la correspondiente autorizacién y con las condiciones de calidad y seguridad que
reglamentariamente se establezcan por el Gobierno, previa consulta a las Comunidades

Auténomas.

Esta garantia del suministro trata de instrumentarse en todo momento de manera que se
haga compatible con la liberalizacion del sector. Por ello, subsiste la planificacion del
Gobierno en los términos establecidos en el articulo 4 de la LSH, que tiene caracter
vinculante en lo que se refiere a los gasoductos de la red basica, a la capacidad de
regasificacion necesaria y a las instalaciones de almacenamiento de reservas estratégicas

de hidrocarburos.
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Para liberalizar el sector del gas e impulsar la competencia, la principal herramienta
introducida por la LSH es el derecho de acceso de terceros a las infraestructuras gasistas
(articulos 60.4 y 61.2, 70 y 76) que supone que los titulares de las instalaciones deben
permitir a otras empresas la utilizacion de sus infraestructuras para almacenar, transportar

y distribuir gas de su propiedad, a cambio del pago del correspondiente peaje regulado.

El nuevo modelo introduce la liberalizacion del suministro de gas al establecer el derecho
de los consumidores a la libre eleccién de su compania comercializadora (articulo 60.3 de
la LSH), permitiendo que el precio de venta de gas sea libre. A partir del 1 de enero de

2003 la elegibilidad es plena para todos los clientes de gas.

Se introducen las directrices y el marco general que regulan las autorizaciones
administrativas para la construccion y explotacion de las instalaciones de transporte y
distribucion. En relacién con los gasoductos de transporte objeto de planificacion
obligatoria, se indica que las autorizaciones de construccion y explotacion deberan ser
otorgadas mediante un procedimiento que asegure la concurrencia, promovido y resuelto

por la autoridad competente (articulo 67.1 de la LSH).

La LSH fue modificada en el afio 2000 por el Real Decreto-Ley 6/2000, de 23 de junio, de
Medidas Urgentes de Intensificacion de la Competencia en Mercados de Bienes y
Servicios que introducia, entre otras medidas, la figura del Gestor Técnico del Sistema,
que corresponde a ENAGAS como principal transportista del sistema, y cuya principal
funcidn es la de garantizar la continuidad del suministro de gas natural y la correcta
coordinacion entre los almacenamientos, el transporte, la distribucion y los puntos de

acceso.

El sector gasista viene configurado por un conjunto de actividades que, por sus
caracteristicas y finalidad, necesitan un cierto grado de intervencién y control por parte de

las Administraciones Publicas, que ejerceran las facultades previstas en la LSH.

La LSH distingue claramente entre actividades reguladas y actividades no reguladas, y en
concreto el articulo 60.1 de la Ley califica como actividades reguladas la regasificacion, el

almacenamiento estratégico, el transporte y la distribucion, estableciendo que el régimen

8 de noviembre de 2005 59



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

econdmico y de funcionamiento de estas actividades se ajustara a lo previsto en la propia
LSH. Por el contrario, la actividad de comercializacién se ejercera libremente en los
términos previstos por la LSH y su régimen econdmico vendra determinado por las

condiciones que se pacten entre las partes.

Esta distincidn entre actividades reguladas y no reguladas tiene su razon de ser en las
caracteristicas particulares del suministro de gas natural, que requiere de conexiones
fisicas entre productores y consumidores por lo que carece, en general, de sentido Iégico

y economico duplicar las interconexiones gasistas.

Sobre la distincidn entre actividades reguladas y no reguladas descansa la obligacion de
separacion juridica y contable de actividades presente en la regulacion del sector gasista.
Debe senalarse que esta pendiente de transposicidon la nueva Directiva 2003/55/CE, de
26 de junio de 2003, que podria profundizar en la separacién actividades que se recoge

actualmente en la LSH y que se desarrolla a continuacion.

La separacion juridica de actividades implica que las sociedades mercantiles que
desarrollen alguna o algunas de las actividades reguladas deberan tener como objeto
social exclusivo el desarrollo de las mismas sin que puedan realizar actividades no

reguladas.

En este sentido, el apartado 2 del articulo 63 de la LSH dispone que las sociedades
dedicadas a la comercializacion de gas natural deberan tener como unico objeto social en

el sector gasista dicha actividad, no pudiendo realizar actividades reguladas.

El articulo 63.3 de la LSH establece que las sociedades titulares de instalaciones de la red
basica de gas natural deberan tener como unico objeto social la actividad de transporte

pudiendo incluir entre sus activos los gasoductos de la red secundaria de transporte.
Conviene resefiar el articulo 63.6 de la LSH, que prevé la posibilidad de que, en el seno

de un grupo de sociedades, una entidad pueda contemplar en su objeto social actividades

que la ley declara incompatibles, siempre y cuando esté previsto que una sola actividad
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sea ejercida de forma directa y las demas mediante la titularidad de acciones o

participaciones en otras sociedades.

La separacion contable implica que las sociedades que desarrollen la actividad de
transporte deben llevar en su contabilidad cuentas separadas para la regasificacion,
almacenamiento y transporte y que las que desarrollen mas de una de las actividades del

articulo 60.1 de la LSH deben llevar contabilidad separada para cada una de las mismas.

Finalmente, los transportistas deberan llevar cuentas separadas de sus operaciones de

compra y venta de gas y los distribuidores de su actividad de comercializacién a tarifa.

Se establece que el Gestor Técnico del Sistema debera llevar contabilidad separada de

las funciones que le corresponden como tal.

De conformidad con el apartado séptimo del articulo 63 de la LSH, aquellas sociedades
mercantiles que desarrollen actividades reguladas podran participar en sociedades que
lleven a cabo actividades en otros sectores econdmicos distintos del sector de gas
natural, previa obtencién de autorizacion de la CNE. A estos efectos, deberan llevar
contabilidades separadas de todas las actividades que realicen fuera del sector del gas

natural y de las de cualquier naturaleza que realicen en el exterior.

El desarrollo de las actividades reguladas de transporte y distribucién exigen autorizacién
administrativa de las instalaciones y la inscripcion de sus filiales en los registros
administrativos. Las autorizaciones seran otorgadas, sin perjuicio de otras concesiones y
autorizaciones que pudieran resultar necesarias, y de las obligaciones, en materia fiscal,

de ordenacion del territorio, medio ambiente y defensa de consumidores y usuarios.

El sistema gasista se compone de la red basica de transporte, de las redes de transporte
secundario, y de distribucién y del resto de las instalaciones complementarias. La red
basica de transporte esta formada por las plantas de licuefaccion de gas natural, las
plantas de regasificacion de GNL, los gasoductos de transporte primario con presion
maxima de disefio = 60 bares, los almacenamientos estratégicos de gas natural, las

conexiones de la red basica con yacimientos y las conexiones internacionales. Las redes
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de transporte secundario estan formadas por gasoductos de presion maxima de disefio
comprendida entre 60 y 16 bares; y las de distribucion estan formadas por los gasoductos
con presion maxima de disefio < 16 bares y los que tengan por objeto conducir el gas a un
unico consumidor desde un gasoducto de transporte independientemente de su presién

maxima de disefio.

Corresponde a la Administracion General del Estado la autorizacién de las instalaciones
que integran la red basica de gas natural, asi como aquellas otras instalaciones cuyo
aprovechamiento afecte a mas de una Comunidad Auténoma o, en el caso de las
instalaciones de transporte o de distribucidén, aquellas que salgan del ambito territorial de
una de ellas. Por su parte, las Comunidades Auténomas son competentes para autorizar
aquellas instalaciones cuyo aprovechamiento no afecte a otras Comunidades o, si son de

transporte o distribucidén, que no salgan de su ambito territorial.

Las autorizaciones administrativas de las nuevas instalaciones comprendidas en la red
basica de gas natural contempladas en la planificacion deben ser otorgadas
preferentemente por el sistema de concurrencia, mediante concurso publico promovido y
resuelto por la Direccion General de Politica Energética y Minas de forma que se
garantice su transparencia, objetividad y libre concurrencia. No obstante, actualmente,
estos concursos publicos estan pendientes de desarrollo y las instalaciones se estan
autorizando de forma directa a los promotores, amparandose en el Real Decreto
1434/2002 que incluye este procedimiento, de caracter excepcional, cuando se justifica la

urgencia de la instalacion y la no apertura del procedimiento de concurrencia.

Tras la publicacion del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de Reformas Urgentes
para el Impulso a la Productividad y para la Mejora de la Contratacién Publica, la
autorizacion administrativa para la construccion de redes de distribucion de gas en un
ambito territorial se concede con caracter exclusivo, debiendo cumplir las obligaciones de
servicio de interés general y extension de redes, en virtud de la nueva Disposicion

Adicional vigésima tercera, introducida por dicho Real Decreto-Ley.

Los distribuidores tienen obligacion de atender las peticiones de suministro en régimen de

tarifas siempre que exista capacidad para ello y siempre que el lugar donde deba
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efectuarse la entrega del gas se encuentre comprendido dentro del ambito geografico de

la autorizacion.

La regulacion del régimen econdmico de las actividades reguladas se encuentra
establecida en los articulos 91 y siguientes de la LSH y es desarrollada por el Real
Decreto 949/2001, de 3 de agosto, por el que se regula el acceso de terceros a las
instalaciones gasistas y se establece un sistema econdmico integrado del sector de gas
natural (en adelante, el Real Decreto 949/2001), y las Ordenes Ministeriales que lo

complementan y desarrollan.

Los objetivos fundamentales que se tratan de alcanzar con el sistema retributivo son los
de garantizar la rentabilidad de las inversiones de modo que permita un desarrollo
adecuado de las infraestructuras, repercutir al consumidor los costes en que éste incurra
con motivo de su consumo, asi como permitir el acceso de terceros en los términos

mencionados anteriormente.

La remuneracion reconocida a las actividades reguladas se establece por via
reglamentaria; los ingresos de estas actividades se retribuyen con cargo a las tarifas, los
peajes y los canones. Por el contrario, las actividades liberalizadas se desarrollan en
régimen de libre mercado y, por lo tanto, no tienen una remuneracién reconocida

reglamentariamente.

El Real Decreto 949/2001 desarrolla en su articulado los criterios de determinacion, los
elementos generales de calculo y la estructura de los respectivos conceptos retributivos
de las actividades en el sector del gas natural, y viene a completar y dar cumplimiento al
mandato legal de la LSH y del Real Decreto-Ley 6/2000.

Para la determinacién de la tarifa, el Gobierno cada cuatro afios debe fijar el sistema de
determinacién de las tarifas, los peajes y canones conforme a los principios establecidos
en la LSH. Estos principios son los de asegurar la recuperacion de las inversiones
realizadas por los titulares en el periodo de vida util de las mismas; permitir una razonable
rentabilidad de los recursos financieros invertidos; determinar el sistema de retribucion de

los costes de explotacion de forma que se incentiva una gestion eficaz y una mejora de la
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productividad que debera repercutirse en parte a los usuarios y consumidores; y por
ultimo, no producir distorsiones entre el sistema de suministros en régimen de tarifas y el

excluido del mismo.

Las tarifas, peajes y canones son unicos para todo el territorio nacional, si bien pueden
variar en funcién del volumen, presiéon y forma de consumo, y tienen el caracter de

maximos.

La retribucion de las actividades reguladas se calcula de distinta forma segun el tipo de
actividad que realice cada empresa. En caso de que la empresa se dedique a la actividad
de almacenamiento y transporte, su retribucion se calcula como suma agregada de lo que
le corresponde percibir a cada empresa por cada instalacion considerada individualmente,
mientras que para las instalaciones de distribuciéon, la retribucién se calcula para el

conjunto de la actividad de cada sociedad distribuidora.

Los elementos que han de integrar el calculo de la retribucidn de cada una de las

actividades reguladas se establecen en el Capitulo Il del Real Decreto 949/2001:

La retribucidn de las actividades de regasificacion, almacenamiento y transporte ha de

incluir una serie de costes que se estiman conforme a los siguientes elementos:

e Costes de inversion en funcion de las caracteristicas de las instalaciones, fecha de
puesta en marcha, inversiones realizadas, vida util, aportaciones de fondos
publicos y tasas de rentabilidad razonables con referencia al coste de dinero en los
mercados de capitales.

e Costes de operacion y mantenimiento asociados a cada instalacion en los ultimos
ejercicios aplicando criterios de mejora de productividad y eficiencia.

e Disponibilidad y utilizacion de las instalaciones.

e Otros costes necesarios para el desarrollo de las actividades.

El célculo de la retribucién de la actividad de distribucion atiende a los siguientes
elementos (articulo 20 del Real Decreto 949/2001):
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e El consumo y el volumen de gas circulado.

¢ Inversiones y amortizaciones realizadas en instalaciones.

e Costes de operacion y mantenimiento de las instalaciones. Se tienen en
consideracion los de los ultimos ejercicios, aplicando criterios de mejora y
eficiencia.

e Caracteristicas de las zonas de distribucion, tales como longitud y presiones de la
red, el numero de consumidores suministrados y caracteristicas del area
suministrada.

e Seguridad y calidad del servicio.

e Otros costes necesarios para desarrollar la actividad de distribucion.

Anualmente, el Ministro de Industria, Turismo y Comercio, previo informe de la CNE,
determina la retribuciéon que corresponde percibir a cada actividad, desglosandola por

empresa.

Finalmente, sefalar que esta pendiente de transposicion la nueva Directiva 2003/55/CE,
de 26 de junio de 2003, sobre normas comunes para el mercado interior del gas natural y
por la que se deroga la Directiva 98/30/CE, que prevé la introduccion del Gestor Técnico
de la Red.

2. DE LAS ACTIVIDADES REGULADAS DEL SECTOR ELECTRICO

El sistema eléctrico espafiol se encuentra regulado por la LSE, que incorpora las
previsiones contenidas en la Directiva 96/92/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo,

de 19 de diciembre, sobre Normas Comunes para el Mercado Interior de Electricidad.

Segun se establece en la Exposicion de Motivos de la LSE el fin basico de la Ley es
establecer la regulacién del sector eléctrico, con el triple y tradicional objetivo de
garantizar el suministro eléctrico, la calidad de dicho suministro y que se realice al menor
coste posible, todo ello sin olvidar la proteccion del medioambiente, aspecto que adquiere

especial relevancia dadas las caracteristicas de este sector econémico.

8 de noviembre de 2005 65



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

La consideracion anterior descansa en uno de los principios esenciales de la Ley, como
es la garantia de suministro. De acuerdo con lo previsto en el articulo 10, todos los
consumidores del territorio nacional tendran derecho al suministro de energia eléctrica en
las condiciones de calidad y seguridad que reglamentariamente se establezcan por el

Gobierno y las Comunidades Autonomas.

Por otro lado, el transporte y la distribucion se liberalizan a través de la generalizacion del
acceso de terceros a las redes. La propiedad de las redes no garantiza su uso exclusivo.
La eficiencia econdmica que se deriva de la existencia de una unica red, raiz basica del
denominado monopolio natural, es puesta a disposicion de los diferentes sujetos del
sistema eléctrico y de los consumidores. La retribucion del transporte y la distribucion
continuara siendo fijada administrativamente, evitandose asi el posible abuso de las
posiciones de dominio determinadas por la existencia de una unica red. Asimismo, se
establece para las empresas eléctricas la separacion juridica entre actividades reguladas

y no reguladas.

La LSE hace compatible una politica energética basada en la progresiva liberalizacion del
mercado con la consecucién de otros objetivos que también le son propios, como la
mejora de la eficiencia energética, la reduccion del consumo y la proteccion del medio
ambiente. El régimen especial de generacion, los programas de gestion de la demanda v,
sobre todo, el fomento de las energias renovables mejoran su encaje en nuestro

ordenamiento.

Con el Real Decreto 2819/1998, de 23 de diciembre, por el que se regulan las actividades
de transporte y distribucion de energia eléctrica (en adelante, el Real Decreto
2819/1998), se definen los elementos que integran las redes de transporte y distribucion,
asi como el régimen retributivo aplicable a las mismas, estableciendo las medidas

necesarias encaminadas a garantizar la adecuada prestacion del servicio y su calidad.
El 1 de diciembre de 2000 fue aprobado el Real Decreto 1955/2000 que tiene por objeto

desarrollar el marco normativo en el que han de desarrollarse las actividades relacionadas

con el sector eléctrico, bajo el nuevo modelo establecido en la LSE.
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La planificaciéon eléctrica tiene caracter indicativo, salvo en lo que se refiere a
instalaciones de transporte de energia eléctrica, que sera realizada por el Estado, con la
participacion de las Comunidades Auténomas. En el caso de los sistemas insulares y
extrapeninsulares sera necesario el acuerdo de las Comunidades Autonomas. Dicha
planificacién queda regulada en el Titulo Il del citado Real Decreto, considerando entre
sus objetivos el mantenimiento de un adecuado nivel de conexién entre produccion y
demanda, asi como garantizar la seguridad y calidad del suministro al menor coste
posible para los consumidores, todo ello de manera compatible con el respeto al medio
ambiente. En la planificacién participaran los agentes y organismos afectados y se
tendran en cuenta las necesidades de desarrollo de la red de transporte de energia
eléctrica, posibilitando a los consumidores beneficiarse de una situacion de libre

competencia, sin que por el contrario deban soportar por ello un coste adicional.

En el Titulo Il del reiterado Real Decreto se desarrolla el marco normativo en el que se
desenvolvera la actividad de distribucion, de acuerdo con lo establecido en el Titulo VIl de
la LSE. Asimismo, se desarrolla el régimen econdmico de los derechos de acometidas y
demas actuaciones necesarias para atender los requerimientos de suministro a los

usuarios.

Por otra parte, se requiere el establecimiento de criterios para la definicion y delimitacién
de la red de transporte, teniendo en cuenta lo dispuesto en el Titulo VI de la LSE, y su

desarrollo en el ya citado Real Decreto 2819/1998.

Una de las finalidades del Real Decreto 1955/2000, es el establecimiento transparente de
las condiciones de acceso a la red para los nuevos generadores que se instalen en el
sistema liberalizado, defendiendo los intereses de los consumidores a través de un

desarrollo y uso adecuado de las redes de transporte y distribucion.

Asimismo, el mecanismo de planificacion desarrollado pretende ser suficientemente
flexible para facilitar el acceso al sector de nuevas inversiones, introduciendo una mayor
competencia como factor de moderacion de precios en el sector, evitando en lo posible

incertidumbres en la normativa que suponen barreras de entrada.
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La LSE, en su Titulo VII, establece que la actividad de distribucion sera objeto de
ordenacion, atendiendo a la necesaria coordinacion de su funcionamiento, a la normativa
uniforme que se requiera, a su retribucién conjunta y a las competencias autonémicas. A
este fin, el Real Decreto 1955/2000 tiene por objeto establecer y aplicar principios
comunes que garanticen su adecuada relacién con las restantes actividades eléctricas,
determinando las condiciones de transito de la energia por las redes de distribucion,
estableciendo la igualdad entre quienes realizan la actividad en todo el territorio y fijando

condiciones comunes equiparables para todos los usuarios de la energia.

En lo que se refiere a calidad de suministro eléctrico, al no ser posible asegurar al 100%
la continuidad y calidad de la prestacion de este servicio, se definen una serie de
parametros representativos de niveles de calidad que sirven para el establecimiento de
incentivos y penalizaciones aplicables a las companias eléctricas, en orden a fomentar el

mantenimiento de unos adecuados niveles de calidad.

El Real Decreto 1955/2000 también introduce novedades en lo que se refiere al régimen
de autorizacidon de instalaciones eléctricas, regulado hasta ese momento por el Decreto
2617/1966, de 20 de octubre, en cuyo articulo 36 se prevé la posibilidad de autorizar
instalaciones mediante un procedimiento que asegure la concurrencia. El coste acreditado
a las nuevas inversiones en funcion de su forma de autorizacion, mediante procedimiento

de concurrencia o de forma directa se ha detallado en el Real Decreto 2819/1998.

Por ultimo, el Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, de Reformas Urgentes para el
Impulso a la Productividad y para la Mejora de la Contratacién Publica (en adelante, el
Real Decreto-Ley 5/2005), ha regulado un conjunto de reformas en el sector eléctrico. En
el ambito de la distribucion dichas reformas se orientan a evitar la existencia de varios
distribuidores en un mismo ambito territorial que puede llevar a instalaciones redundantes
y aumentar los costes de mantenimiento, con la consiguiente pérdida de eficiencia. Estas
reformas que se introducen parten de la premisa de que la distribucion es una actividad
regulada, que tiene caracter de monopolio natural, sin perjuicio de que se habiliten cauces
para el acceso de terceros a la red de distribucibn o la competencia por las

autorizaciones.
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Debe sefialarse que esta pendiente de transposiciéon la nueva Directiva 2003/54/CE, del
Parlamento Europeo y del Consejo, del 26 de junio de 2003, relativa a las normas
comunes para el mercado interior de la electricidad y por la que se deroga la Directiva
96/92/CE.

La citada Directiva establece normas comunes para la generacién, transporte y
distribucion de electricidad. Define las modalidades de organizacion y funcionamiento del
sector de la electricidad, el acceso al mercado, los criterios y procedimientos aplicables

respecto de las licitaciones y autorizaciones, asi como de explotacién de las redes.

La misma establece que los Estados miembros designaran, o exigiran a las empresas
propietarias de redes de transporte o de distribucion que designen, por un periodo que
deberan determinar los Estados miembros en funcién de consideraciones de eficacia y de

equilibrio econdmico, a uno o varios gestores de red de transporte y de distribucion.

La LSE a través de la delimitacién de actividades, regula de manera distinta a aquellas
que constituyen un monopolio natural y a las que pueden ejercerse en condiciones
competitivas. Igualmente el Real Decreto 277/2000, de 25 de febrero, por el que se
establece el procedimiento de separacion juridica de las actividades destinadas al
suministro de energia eléctrica (en adelante, el Real Decreto 277/2000) define en sus
articulos 3 y 4 qué actividades tienen la consideracién de actividades reguladas y cuales

no.

Sobre la distincidén entre actividades reguladas y no reguladas descansa la obligacion de
separacion juridica y contable de actividades presente en la regulacién del sector
eléctrico. El articulo 14 de la LSE establece que las sociedades mercantiles que
desarrollen alguna o algunas de las actividades reguladas deben tener como objeto social
exclusivo el desarrollo de las mismas sin que puedan, por tanto, realizar actividades de
produccion o de comercializacién, sin perjuicio de la posibilidad de venta a consumidores
a tarifa. La LSE establece, asimismo, el régimen para la realizacion de actividades
incompatibles por empresas integradas en un grupo, o para la toma de participaciones en

sociedades que desarrollen actividades en otros sectores.
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La Disposicion Transitoria Quinta de la LSE regula la separacion de los negocios para las
entidades que, en el momento de su entrada en vigor, realizasen conjuntamente

actividades reguladas y no reguladas.

El Real Decreto 277/2000, establece los criterios a seguir para realizar la separacién de
actividades. La citada norma se fundamenta en los principios de libertad de eleccion, en
cuanto al método a seguir para llevar a cabo la separacidon, neutralidad del proceso y
seguridad juridica de las entidades participantes. Asimismo, determina el momento en que
debe hacerse efectiva la separacion de actividades y establece el procedimiento aplicable
a la misma, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 14 y en la disposicion transitoria
quinta de la LSE.

Hasta la existencia de la exigencia de separacion de actividades, las empresas eléctricas
debian proceder previamente a separar contablemente sus actividades eléctricas

reguladas, conforme establece la disposicion transitoria quinta de la LSE.

Las transacciones relativas a produccion, intercambios intracomunitarios e
internacionales, transporte y distribucion con los distintos sujetos del sistema eléctrico
seran imputadas separadamente, actuando las empresas en los distintos conceptos de

generadores y distribuidores en forma segregada.

Otra de las notas que caracterizan al desarrollo de las actividades reguladas de transporte
y distribucion es la exigencia de autorizacion administrativa de las instalaciones.
Conforme a lo establecido por la LSE, la construccidon, explotacién, modificacion,
transmision y cierre de las instalaciones de produccion, transporte o distribucion de
energia eléctrica, requerira autorizacion administrativa previa en los términos establecidos

en la citada Ley y en sus disposiciones de desarrollo.

La Administracion competente denegara la autorizaciéon cuando no se cumplan los
requisitos previstos legalmente o la empresa no garantice la capacidad legal, técnica y
econdmica necesarias para acometer la actividad propuesta, o cuando tenga una

incidencia negativa en el funcionamiento del sistema.
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Las instalaciones de transporte de energia eléctrica, pertenecientes a la red mallada
peninsular, deben estar, por un lado, contempladas en la planificacién y, por otro lado,
deben ser otorgadas o bien por el sistema de concurrencia, que seria lo preferible desde
el punto de vista del Sistema, o de forma directa. No obstante, cabe sehalar que hasta el
momento no se ha otorgado ninguna instalacion en base al procedimiento de

concurrencia.

Tras la publicacion del Real Decreto-Ley 5/2005, se modifica la LSE, entre otros aspectos,
en el sentido de que la autorizacién, que no concedera derechos exclusivos de uso, se
otorgara atendiendo tanto al caracter del sistema de red unica y monopolio natural, propio
de la distribucién eléctrica, como al criterio de menor coste posible, propio de toda
actividad regulada, evitando el perjuicio a los titulares de redes ya establecidas obligadas

a atender los nuevos suministros que se soliciten.

Otro de los aspectos que han de ser abordados en este apartado relativo a la naturaleza
de las actividades reguladas es el que se refiere a su retribucion. La determinacion de la
retribucién de la actividad de transporte se basa en lo dispuesto en el Real Decreto
2819/1998. Para obtenerla es preciso establecer una serie de hipotesis sobre el valor de
los parametros que son relevantes para el calculo de las tres partidas de coste que
componen los ingresos de esta actividad: a) el coste acreditado al transporte
(actualizacién del valor correspondiente a 1998), b) el coste por nuevas inversiones

puestas en servicio desde 1998 y c) el incentivo a la disponibilidad.

Se consideran elementos constitutivos de la red de transporte todos aquellos activos de
comunicaciones, protecciones, control, servicios auxiliares, terrenos, edificaciones y
demas elementos auxiliares, eléctricos o no, necesarios para el adecuado funcionamiento
de las instalaciones especificas de la red de transporte, incluidos los centros de control en

aquellas partes y elementos que afecten a instalaciones de transporte.

La retribucion de la actividad de transporte se calcula en base a las tres partidas

anteriormente mencionadas:
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a) El coste acreditado al transporte (actualizacién del valor correspondiente a 1998)
se obtiene, para cada afo, actualizando con el IPC-X los costes acreditados para
cada empresa en el ejercicio de 1998 establecidos en el Real Decreto 2819/1998,
siendo el IPC el previsto y X un factor de eficiencia que toma actualmente el valor
0,6.

b) El coste por nuevas instalaciones de transporte, las cuales pueden acometerse
por procedimientos concurrenciales o mediante autorizacion directa. En el primer
caso, los costes acreditados de las nuevas instalaciones seran los que se deriven
de las condiciones establecidas en la adjudicacion del concurso. En el segundo
caso, los costes acreditados de las nuevas instalaciones se determinaran por la
aplicacién de unos valores estandares en concepto de costes de inversion y de
costes de explotacion que se establecen en el Real Decreto 2819/1998..

c) Las empresas transportistas pueden obtener una prima o una penalizacién en su
retribuciéon para la actividad de transporte en funcién de los indices de
disponibilidad de sus instalaciones, segun lo establecido en el Real Decreto
2819/1998. Esta prima se calcula como un porcentaje de los costes acreditados
correspondientes a todas las instalaciones, nuevas y antiguas, siendo tanto mayor
cuanto mayor sea la disponibilidad real de las instalaciones respecto a una que se

fija como objetivo, y que en la actualidad es del 97%.

En cuanto a la retribucién de la actividad de distribucion, la LSE, establece en su articulo
16, sobre "Retribucién de las actividades y funciones del sistema", en su apartado tercero
que "La retribucion de la actividad de distribucién se establecerd reglamentariamente y
permitira fijar la retribucibn que haya de corresponder a cada sujeto atendiendo a los
siguientes criterios: costes de inversion, operacion y mantenimiento de las instalaciones,
energia circulada, modelo que caracterice las zonas de distribucion, los incentivos que
correspondan por la calidad del suministro y la reduccién de las pérdidas, asi como otros

costes necesarios para desarrollar la actividad".

El citado Real Decreto 2819/1998 establece, en su articulo 20, el mecanismo de
actualizacion de la retribucién global de la distribucién, mecanismo que ya aparecia
recogido en el Real Decreto 2017/1997, de 26 de diciembre, por el que se organiza y

regula el procedimiento de liquidacion de los costes regulados.
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Dicho mecanismo actualiza anualmente el coste de esta actividad regulada en funcion de
las previsiones del IPC, tras descontarle un factor de eficiencia igual a 1, y del incremento
de la demanda, afectada por un factor de escala, denominado “factor de eficiencia”, que
no podra superar el valor de 0,4. En otras palabras, como maximo la retribucion de la

distribucion no podra crecer con la demanda mas de un 0,4 del crecimiento de ésta.

La Orden del 14 de junio de 1999, por la que se establece la retribucion de la actividad de
distribucion de energia eléctrica, determiné la asignacién de costes acreditados a 31 de
diciembre de 1997 de los sujetos a los que les era de aplicacion el Real Decreto
1538/1987 vy fijo los porcentajes de reparto de dicha cantidad, estableciendo que para los
sucesivos afios dicha cantidad se reduciria anualmente en un 6,22% y que la diferencia
existente entre los importes asi resultantes y la retribucién establecida por los Reales
Decretos que aprobaron las tarifas para los afos 1998 y 1999 se asignaria a cada sujeto
aplicando unos porcentajes de asignaciéon de coste de acuerdo con un modelo que
caracteriza la red de referencia de distribucion segun las zonas en que cada uno de ellos

ejerce su actividad.

En los sucesivos informes sobre las propuestas de Reales Decretos de tarifas, la CNE ha
puesto de manifiesto que, con independencia de que dichos porcentajes pudieran verse
modificados en un futuro a resultas de la validacién que se estaba realizando del modelo
de red de referencia, deberia aplicarse lo establecido en la citada Orden Ministerial, en la
cual se establece un procedimiento para calcular, para los sucesivos ejercicios, los
porcentajes de reparto correspondientes a cada empresa. Por tanto, hasta que dicha
Orden Ministerial no fuera expresamente modificada, esta Comisidén, ha considerado que
la misma deberia ser aplicada en todos sus extremos. De otro modo, se estaria

introduciendo una inseguridad regulatoria en el sistema eléctrico.

SEPTIMO: SOBRE LA SEGREGACION EN FILIALES DE LAS RAMAS DE ACTIVIDAD
DE TRANSPORTE Y DISTRIBUCION DE GAS NATURAL SDG, S.A.

La Comision Nacional de Energia ha resuelto con anterioridad sobre varios

procedimientos de separacion juridica de actividades y transmision de ramas de actividad
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mediante aportaciéon no dineraria. A continuacion se enumeran algunos de ellos y las

condiciones impuestas a su autorizacion:

El Consejo de Administracion de la Comisién Nacional del Sistema Eléctrico, en su
sesion celebrada el 1 de junio de 1999, a la vista de la documentacién presentada
por UNION FENOSA, S.A., con fecha 21 de mayo de 1999 y del informe emitido
por la Direccion Financiera, y al amparo de la Disposicion Adicional Undécima,
Apartado tercero.1, decimocuarta de la LSH, acordd autorizar las ampliaciones de
capital social de UNION FENOSA GENERACION, S.A. y UNION FENOSA
DISTRIBUCION, S.A. mediante aportaciéon no dineraria de la actividad de
generacion de energia eléctrica y comercializacion a clientes cualificados y por otro
lado aportacion no dineraria de la actividad de transporte y distribucion de energia
eléctrica, respectivamente. Esta autorizacidon quedo condicionada a la entrega de
los informes de auditoria derivados de los balances de aportacion realizadas por

expertos independientes designados por el Registro Mercantil.

El Consejo, en su sesidn celebrada el dia 27 de junio de 2000, de conformidad con
la Disposicion Adicional Undécima, tercero. 1, funcion decimocuarta de la LSH, y a
la vista del informe de la Direccion de Regulacion y Competencia, acuerda
autorizar la separacion juridica de la sociedad ENERGIAS DE ARAGON, S.A.
mediante constituciéon de dos sociedades de responsabilidad limitada ENERGIAS
DE ARAGON I, S.L. y ENERGIAS DE ARAGON II, S.L. a las cudles se aportaran
respectivamente la rama de actividad de distribucion y la rama de actividad en
generacion en régimen especial. El Consejo autorizé a la Direccion de Regulacion
y Competencia a realizar las actuaciones en relacion al seguimiento de esta

autorizacion.

El Consejo de Administracion de la Comisién Nacional de Energia, en su sesion
celebrada el 19 de septiembre de 2000, a la vista de los informes emitidos, y al
amparo de la Disposicién Adicional Undécima, Apartado tercero.1, decimocuarta de
la LSH, acordé autorizar a RED ELECTRICA DE ESPANA, SA. :
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o0 La constitucion de una sociedad filial que desarrolla su actividad en el sector
de las telecomunicaciones (RET)
o La constitucién de una sociedad filial que desarrolla su actividad en el sector

internacional (REI)

Esta autorizacion estaba sujeta al cumplimiento de una serie de condiciones

expresas entre ellas:

o Solicitar autorizacion por parte de las dos filiales constituidas para suscribir
las sucesivas ampliaciones de capital que realicen.
o Asimismo RED ELECTRICA DE ESPANA, S.A. debera remitir a la CNE:

» El plan estratégico de negocios de las dos filiales en el plazo de 15
dias a partir de la notificacion de la Resolucion.

» El balance y la cuenta de resultados de las dos filiales a 30 de junio y
31 de diciembre de cada afo.

» Los planes de dimensién anual, correspondientes a cada filial, sobre
la retribucion de los fondos invertidos por RED ELECTRICA DE
ESPANA, S.A. en dichas sociedades filiales actualizados afio a afio.

e El Consejo de Administracion de la Comision Nacional de Energia, en sus sesion
celebrada el 1 de diciembre de 2003, a la vista de los informes emitidos y
documentacion entregada por NATURCORP, y al amparo de la Disposicion
Adicional Undécima, Apartado tercero.1, decimocuarta de la LSH, acordé autorizar
a NATURCORP I, S.A. sobre la operacion de fusion de sociedades y posterior
constitucion de una nueva sociedad regulada (en la actualidad, NATURCORP
REDES, S.A.) mediante aportacidon no dineraria todo ello en los términos concretos

planteados por el solicitante.
Esta autorizaciéon se condicion6 a que las sociedades NATURCORP I, S.A. (en la

actualidad NATURCORP MULTISERVICIOS, S.A.) y la nueva sociedad regulada
(NATURCORP REDES, S.A.) deben enviar semestralmente informacién detallada sobre
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la efectiva realizacion y financiacion de las inversiones previstas, durante el periodo a que

se refiera el plan estratégico del Grupo NATURCORP para el periodo 2003-2010.

En consecuencia, el examen de los precedentes anteriores de ejercicio por la CNE de la
funcion decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima.Tercero.1 de la LSH sobre
otros proyectos de separacion juridica de actividades, permite concluir que en la presente
operacion de separacion juridica se han utilizado criterios de analisis equivalentes, e
incluso realizando un examen mas prolijo de determinadas cuestiones, tales como
proyecciones de balance y la cuenta de resultados 2005-2009 de todas las sociedades
reguladas de GAS NATURAL que en anteriores resoluciones no se analizaban, asi como
detalle de todos los activos regulados de transporte secundario de gas y de distribucion
de gas que se transmiten de la sociedad matriz a GAS NATURAL TRANSPORTE SDG,
S.L.y a GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A.

En el examen de la operacion de separacidon juridica, la Comision ha verificado la
informacion econdmico financiera remitida por GAS NATURAL SDG, S.A. asi como las
operaciones de constitucion de las sociedades que se van a dedicar al desarrollo de las
actividades reguladas de transporte y distribucion, teniendo en cuenta tanto el capital
social de dichas sociedades como los activos que se le transfieren mediante aportacion
de rama de actividad, para que puedan desarrollar adecuadamente las actividades
reguladas, en consonancia con los criterios empleados en operaciones anteriores que
comportaban igualmente la constitucion de sociedades y la aportacion a las mismas de

los activos regulados.

Asimismo, cabe senalar que en el analisis de la separacion juridica de actividades
reguladas de GAS NATURAL se ha podido contar con los informes de auditoria de un
experto independiente (PRICEWATERHOUSECOOPERS) en el que sefiala que los
balances proforma de ambas sociedades reguladas (GAS NATURAL TRANSPORTE
SDG, S.L. y GAS NATURAL DISTRIBUCION, S.A. expresan en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio correspondiente a la rama de transporte y

distribucion de gas, respectivamente.
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En anteriores Resoluciones de separacion juridica de actividades no se disponia del
informe de auditoria previo a la Resolucion final, por lo que se condicionaba la
autorizacion oportuna a la remision o entrega de los correspondientes informes de
auditoria, como por ejemplo en la Resolucion de la CNSE de 1 de junio de 1999, ya
mencionada de UNION FENOSA, S.A. para la aportacién no dineraria de activos a UNION
FENOSA GENERACION, S.A. y UNION FENOSA DISTRIBUCION, S.A.

Asi, en la presente Resolucion, se establece que una vez sean aprobadas por las
respectivas Juntas Generales de Accionistas de GAS NATURAL TRANSPORTE SDG,
S.L. y GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A., GAS NATURAL facilitara a la CNE las
correspondientes cuentas anuales del cierre del ejercicio 2005 de ambas sociedades

reguladas.

Antes de entrar en el analisis concreto de la operacion, debe ponerse de manifiesto que
en relacidn con la segregacion citado existen antecedentes en esta Comisién, ya que la
misma fue comunicada a la CNE mediante escrito de 2 de abril de 2004 de GAS
NATURAL SDG, S.A., por el que se informaba a este Organismo del alcance y calendario
de las actuaciones emprendidas y proyectadas por GAS NATURAL SDG, S.A., para hacer
efectiva la separacion juridica de actividades, iniciandose en esta fecha un proceso de
intercambio de informacion en relacidén con la operacién de referencia que culmina con la

presentacion de la solicitud arriba mencionada.

Asi, deben destacarse los siguientes hitos en el citado proceso de intercambio:

- Escrito de 4 de junio de 2004 de la CNE en el que comunica a GAS NATURAL
SDG, S.A. el acuerdo del Consejo de Administracién de 3 de junio de 2004, por el
que se acusa recibo de la anterior comunicacion y se indica que se esta a la espera
de la remision completa de la informacion anunciada, al efecto de poder tramitar

por esta Comision las autorizaciones que fuesen necesarias.

- [Escrito de 8 de junio de 2004 de GAS NATURAL SDG, S.A. por el que remite
informacion complementaria sobre el proceso de ordenacion de actividades

reguladas del Grupo: certificacion del Acuerdo del Consejo de Administracion de
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GAS NATURAL SDG S.A. de 14 de abril, aprobando la aportaciéon a favor de GAS
NATURAL TRANSPORTE S.L. de la rama de actividad de transporte titularidad de
la primera; Acta de la Junta General de Accionistas de GAS NATURAL SDG S.A,,
con expresion del acuerdo adoptado en relacién con la segregacion de la rama de
actividad de distribucion; copia de las escritura de constitucion de GAS NATURAL
DISTRIBUCION SDG S.A. de 6 de abril de 2004; copia de las escrituras de
protocolizacion de la constitucion del Consejo de Administracion de GAS
NATURAL DISTRIBUCION SDG; balance de la rama de actividad de distribucién
de GAS NATURAL SDG, S.A. cerrado a 31 de diciembre de 2003.

- Escrito de 23 de junio de 2004 de la CNE en el que comunica a GAS NATURAL
SDG, S.A. que las operaciones resultantes del proceso separacion juridica estan
sujetas al régimen de autorizaciones previsto en la Disposicion Adicional
Undécima, tercero, 1, funcion 142 de la LSH, y emplaza a esta sociedad a la

presentacion de la oportuna autorizacion.

- Escrito de 15 de octubre de 2004 con entrada en la CNE el 18 de octubre de 2004
de GAS NATURAL SDG, S.A. mediante el que remite informacién relativa a las
cuentas anuales de la sociedad GAS NATURAL INTERNACIONAL SDG, S.A.

correspondientes al cierre del ejercicio del afio 2003.

- Escrito de 2 de noviembre de 2004 con entrada en la CNE el 3 de noviembre de
2004 de GAS NATURAL SDG, S.A. en el que confirma a la CNE el criterio de no
considerar necesaria la autorizacion previa prevista en la Disposicion Adicional
Undécima, tercero, 1, de la LSH, funcién 142, para concluir la separacion juridica

de actividades, y anuncia la remision de informacion adicional.

- Escrito de 3 de noviembre de 2004 con entrada en la CNE el 4 de noviembre de
2004 de GAS NATURAL SDG S.A., aportando balances cerrados a 30 de junio de
2004, tanto de GAS NATURAL SDG, S.A. como de las ramas de actividad de
distribucion y transporte secundario, asi como los preinformes correspondientes

elaborados por el auditor externo de la compainia.
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- Escrito de fecha 5 de noviembre de 2004 con entrada en la CNE el 8 de noviembre
de 2005, al que se acompaian los documentos basicos de los proyectos de
aportacion de las ramas de actividad de distribucion y transporte de GAS
NATURAL SDG, S.A. a favor de GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A. y GAS
NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L.

- Escrito de 25 de enero de 2005 de GAS NATURAL SDG, S.A. por el que aporta a
esta Comision Balances y cuentas de resultados de GAS NATURAL SDG, S.A.
separados por actividades de los ejercicios 2001, 2002 y 2003; cuenta de

resultados del ejercicio 2004 [...].

Entrando ya en el analisis concreto del proyecto de reordenacion societaria presentado
por GAS NATURAL SDG, S.A., una vez expuestos los antecedentes en relaciéon con la

citada cuestion, debe senalarse que el mismo consta de dos fases diferenciadas.

Una primera fase, consistente en la constitucion de la sociedad GAS NATURAL
TRANSPORTE SDG, S.L., con fecha 24 de marzo de 2004, y la constitucién de la
sociedad denominada GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A., con fecha 6 de abril de
2004.

Una segunda fase, consistente en la ampliacién de capital de ambas sociedades con
fecha 30 de septiembre de 2005 por importe de 52 millones de euros en el caso de GAS
NATURAL TRANSPORTE y de 1.100 millones de euros en el caso de GAS NATURAL
DISTRIBUCION, mediante la aportaciéon no dineraria de las ramas de transporte

secundario y distribucion de gas, respectivamente.
Para la valoracion de las correspondientes ramas de actividad de transporte y distribucidn
de gas, a las que corresponden las ampliaciones de capital, GAS NATURAL ha contado

con los servicios de [...] y de [...].

Los activos afectados por la escision de las actividades de transporte y distribucion de gas

de la sociedad matriz serian:
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e Red de transporte: del orden de 593.202 metros lineales de tuberias de distintos
diametros que transcurren por diversos municipios de las Comunidades Autébnomas
de Catalufa, Galicia, Valencia y Castilla-La Mancha. Esta rama de actividad
comprende los gasoductos de presidon maxima de disefio superior a 16 bares, asi
como otros activos y pasivos que permiten la realizacion de la actividad.

e Red de distribucion: del orden de 23.420,60 kms. lineales de tuberias de distintos
diametros, materiales y presiones, de las cuales depende el suministro presente o
contratado de unos 3,32 millones de puntos de suministro y transcurre por diversos
municipios de todas las Comunidades Auténomas espafiolas en territorio
peninsular. Esta rama de actividad comprende la red de distribucion de presion
minima igual o inferior a 16 bares y las instalaciones que tengan por objeto

conducir gas al consumidor.

Grafico 1 Primera fase: Constitucion de las sociedades

GAS NATURAL

SDG, S.A.
— 1_00%_¢_ — —100% L —_—
I GAS NATURAL I GAS NATURAL
1° FASE: CONSTITUCION I TRANSPORTE I I DISTRIBUCION I
DE LAS SOCIEDADES SDG, S.L. | SDG, S.A.
I Capital social: 5.000 Capital social: 1.000.000

Fuente: CNE.
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Grafico 2 Segunda fase: Aportacion de la rama de actividad

GAS NATURAL

|
i 100% 100°/Tl

GAS NATURAL GAS NATURAL
TRANSPORTE DISTRIBUCION
SDG, S.L. SDG, S.A.

Fuente: CNE.

1. Descripcion de las actividades realizadas por GAS NATURAL

El objeto social de GAS NATURAL SDG, S.A., de acuerdo con sus estatutos, a fecha 19

de septiembre de 2005, es el siguiente:

a)

El suministro, produccién, conduccion y distribucion de cualquier tipo de gas
combustible, asi como las actividades de regasificacién, licuefaccion vy
almacenamiento de gases combustibles.

Las diversas explotaciones industriales que tengan por objeto la obtencién de
materia primas, la fabricacion de los aparatos y utensilios empleados por la
sociedad, y de todos aquellos que, vendidos o alquilados a los particulares,
puedan fomentar el consumo del gas y las industrias que tengan por objeto
sacar el mejor provecho posible de los productos secundarios.

La investigacidn y explotacién de otras energias obtenidas por medio del gas y
de otras energias alternativas.

La prestaciéon de servicios de asesoramiento e ingenieria en todo tipo de
proyectos relacionados con los recursos energeéticos.

La adquisicion por cualquier titulo de acciones, participaciones sociales,
obligaciones, bonos, derechos de preferente suscripcién, créditos y cupones de
cualquier sociedad o negocio y obtener y administrar los rendimientos propios

de los mismos.
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Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas, total o
parcialmente, de modo indirecto mediante la titularidad de acciones o participaciones en

sociedades con objeto idéntico o analogo.

Constituyen la actividad principal del Grupo, el transporte y distribucion de gas natural
canalizado, la comercializacion a tarifa, el almacenamiento de gas natural, la generacion
de electricidad, las prestaciones de servicios y otras actividades conexas con las

anteriores.

2. Estructura societaria GAS NATURAL

Partiendo de la informacion aportada por las sociedades que forman en perimetro de
consolidacion del grupo GAS NATURAL a 31 de diciembre de 2004 se ha construido la
estructura societaria del grupo desglosada por actividades. En el siguiente grafico se
observa como las sociedades que reciben las ramas de actividad de transporte y
distribucion de gas natural, GAS NATURAL TRANSPORTE y GAS NATURAL
DISTRIBUCION, formaban parte del perimetro de consolidacion de 2004. GAS NATURAL
TRANSPORTE termind el ejercicio 2004 con un capital social de 5.000 euros, mientras
que GAS NATURAL DISTRIBUCION disponia de un capital social de un millén de euros.

La estructura societaria de GAS NATURAL a 31 de diciembre de 2004 se refleja en el

cuadro siguiente:
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Grafico 3 Estructura societaria de GAS NATURAL a 31 de diciembre de 2004

v
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Fuente: CNE. Informe anual GAS NATURAL 2004

3. Proyecto de aportacion de la actividad de transporte de gas

3.1 Aportacién de la actividad

GAS NATURAL TRANSPORTE es una sociedad directa e indirectamente participada por
GAS NATURAL que tiene como objeto social el desarrollo de la actividad de transporte,
regasificacion y almacenamiento de gas natural, asi como la compraventa de gas natural
para el mercado a tarifa. Esta sociedad se constituy6é el 24 de marzo de 2004 con un
capital social de 5.000 euros representado por 500 acciones, numeradas del 1 a 500

ambas inclusive, de 10 euros valor nominal cada una.

El proyecto de aportacion de la rama de actividad de transporte supone que GAS
NATURAL segregue de su balance la totalidad de activos y pasivos correspondientes a la
misma, para su aportacion a GAS NATURAL TRANSPORTE. Dicha aportacion se
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materializa mediante una ampliacién no dineraria de capital. El concepto de aportacion de
la rama completa de actividad de transporte se extiende a todas las instalaciones y redes,

tanto finalizadas como en curso.

GAS NATURAL TRANSPORTE estara dotada a partir de entonces con todos los activos y
pasivos que conforman la rama de actividad de transporte de gas, con los bienes,
derechos, créditos, obligaciones y deudas y, en general, el conjunto de medios
patrimoniales y financieros que integran desde el punto de vista de la organizacion de una

unidad econémica autébnoma un conjunto capaz de funcionar por sus propios medios.

Esta aportacion se considerara efectiva a efectos econdmicos y contables a partir del 30
de septiembre de 2005.

3.2 Valoracion de la aportacién de la actividad de transporte de gas
GAS NATURAL ha valorado la aportacion de la rama de actividad de transporte en 52

millones de euros. Para ello, el criterio utilizado ha sido el del valor neto contable de los

activos y pasivos que integran dicha rama, tal y como se muestra en el cuadro 1.

Cuadro 1 GAS NATURAL TRANSPORTE - Balance de situacién a 31 de marzo 2005

(miles de euros)

ACTIVO

Inmovilizado 79.106
Inmovilizado material (neto) 79.106

Activo circulante 7.501
Deudores 7.501

TOTAL ACTIVO = PASIVO 86.607

PASIVO

Aportacion no dineraria 52.000

Deudas con empresas del grupo a largo plazo 34.607

Fuente: GAS NATURAL

En el cuadro 2 se detalla el inmovilizado material.
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Cuadro 2 GAS NATURAL TRANSPORTE - Detalle del valor neto contable del Inmovilizado material a 31
de marzo de 2005

AMORTIZACION

(miles de euros) VALOR BRUTO ACUMULADA VALOR NETO

Terrenos y construcciones 959 959
Instalaciones técnicas 130.724 -53.363 77.361
Instalaciones técnicas en montaje 786 786
TOTAL INMOVILIZADO MATERIAL 132.469 -53.363 79.106

Fuente: GAS NATURAL

[...] ha indicado en su informe de auditoria que el balance de situacion [...], expresa, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera
al 31 de marzo de 2005 correspondiente a la rama de transporte de gas de GAS
NATURAL.

La aportacién no dineraria corresponde al valor neto contable de los activos y pasivos
aportados se realizara mediante una ampliacion de capital social de GAS NATURAL
TRANSPORTE de 1.000.000 de participaciones de 10 euros de valor nominal cada una y
una prima de emision de 42 euros por accién que seran integramente suscritas por GAS
NATURAL.

3.3 Descripcién de los activos afectados por la aportaciéon de la actividad de

transporte

La red de transporte de GAS NATURAL, consta en la actualidad del orden de 593.202
metros lineales de tuberias de distintos diametros, y transcurre por diversos municipios de
las Comunidades Autonomas de Catalufia, Galicia, Valencia y Castilla - la Mancha, segun
el siguiente detalle:

3.3.1. Redes en funcionamiento

Comunidad de Cataluiia
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- Gasoducto 00. Se compone de un gasoducto de varios didmetros a 36 bar de

presion maxima de disefo, con una longitud total aproximada de 86.143 metros

dividido en los siguientes tramos:

0]

O O O O

Tramo Sudoeste

Tramo Arteria Viladecans — Gava
Tramo Arteria Martorell

Tramo Noroeste

Tramo Moncada i Reixac - El Papiol (By-pass)

- Gasoducto 01. Se compone de un gasoducto de varios diametros a 45 bar de

presion maxima de disefio, con una longitud total aproximada de 112.338 metros,

dividido en los siguientes tramos:

0]

(0]

0]

Tramo Montmeld — Vilablareix
Tramo La Roca — Centelles

Tramo La Roca — Argentona

- Gasoducto 03. Se compone de un gasoducto de varios didmetros a 45 bar de

presion maxima de disefio, con una longitud total aproximada de 255.560 metros

dividido en los siguientes:

0]

O O O O O o o

Tramo Subirats — Igualada -- Manresa
Tramo Odena — Tarrega

Tramo Tarrega — Lleida

Tramo Alcoletge — Alfarras

Tramo Subirats — Odena (desdoblamiento)
Tramo Cervera — Guissona

Tramo Manresa — Suria

Tramo Miralcamp — Borges Blanques

- Gasoducto 07. Se compone de un gasoducto de varios didmetros a 45 bar de

presion maxima de disefio, formado por el unico tramo cuya longitud aproximada

es de 12.790 metros lineales.

0]

Tramo Tarragona — Reus
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- Gasoducto 09. Se compone de un gasoducto de varios didmetros a 45 bar de
presion maxima de disefo, formado por el unico tramo cuya longitud aproximada
es de 38.481 metros lineales.

o Tramo Vall de Francoli — Valls - Montblanc

Comunidad de Galicia

- Gasoducto | 016. Se compone de un gasoducto de varios diametros a 51 bar de
presion maxima de disefio, formado por el unico tramo cuya longitud aproximada
es de 16.000 metros lineales. Tiene su origen en la Posicion 10.16 de ENAGAS
hasta la posicion 10.16.A.

o Tramo Abegondo — Curtis

Comunidad de Valencia

- Gasoducto 15.17. Se compone de un gasoducto de varios diametros a 45 bar de
presion maxima de disefio, formado por el unico tramo cuya longitud aproximada
es de 65.890 metros lineales.

0 Tramo Carlet — Cullera
- Gasoducto 15.11. Se compone de un gasoducto de varios diametros a 25 bar de
presion maxima de disefo, formado por el unico tramo cuya longitud aproximada
es de 4.000 metros lineales.
o Tramo Sagunto — Puerto Sagunto

Comunidad de Castilla — La Mancha

- Red Central Térmica de Aceca (RAB.F26X.1). Este ramal, situado integramente en

el término municipal de Villaseca de la Sagra (provincia de Toledo),

De la red se alimentan una central eléctrica convencional y una central de ciclo

combinado, estando prevista la conexidon de una nueva central de ciclo combinado.
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Asi como los desplazamientos realizados o en curso en los gasoductos

anteriormente citados.

Como quiera que la descripcion de los elementos aportados ha sido cerrada a 31 de

marzo de 2005, con posterioridad se complementara la misma con todos aquellos

elementos que, si bien son posteriores al 31 de marzo de 2005, integran la rama de

transporte en el momento de la ejecucion de la operacion de ampliacion de capital.

3.3.2. Redes en proyecto

Comunidad de Cataluiia

- Gasoducto de Vilablareix-Serinya.

- Gasoducto Suria — Solsona

- Gasoducto Argentona - Canet

Comunidad de Galicia

- Gasoducto Pontevedra — Cangas

Comunidad Valenciana

- Gasoducto Chiva — Requena — Utiel

Comunidad de Aragon

- Gasoducto Utebo-Sobradiel

Region de Murcia

- Gasoducto Caravaca-Calasparra

Comunidad de Andalucia
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- Gasoducto de Lucena
- Gasoducto Palma del Rio- Zumos Pascual
- Gasoducto a la C.C.C. de Malaga

Asi como los estudios de nuevos ejes para la gasificacion de diferentes Comunidades

Autdénomas.

4. Proyecto de aportacion de la actividad de distribucién de gas

4.1 Aportacion de la actividad

GAS NATURAL DISTRIBUCION es una sociedad participada directa e indirectamente por
GAS NATURAL que tiene como objeto social el desarrollo de la actividad de distribucion
de gas natural, asi como construir, mantener y operar las instalaciones de distribucion

destinadas a situar el gas en los puntos de consumo.

GAS NATURAL DISTRIBUCION se constituye el 6 de abril de 2004 con un capital social
de 1.000.000 de euros representado por 1.000.000 de acciones de 1 euro de valor

nominal cada una.

El proyecto de aportacion de la rama de actividad de distribucidon supone que GAS
NATURAL segregue de su balance la totalidad de activos y pasivos correspondientes a la
misma, para su aportacion a GAS NATURAL DISTRIBUCION. Dicha aportacién se
materializa mediante una ampliacién no dineraria de capital. El concepto de aportacion de
la rama completa de actividad de distribucion se extiende a todas las instalaciones y

redes, tanto finalizadas como en curso.

GAS NATURAL DISTRIBUCION estara dotada a partir de entonces con todos los activos
y pasivos que conforman la rama de actividad de distribucién de gas, con los bienes,
derechos, créditos, obligaciones y deudas y, en general, el conjunto de medios humanos,
patrimoniales y financieros que integran, desde el punto de vista de la organizacion de

una unidad econdémica autbnoma, un conjunto capaz de funcionar por sus propios medios.

8 de noviembre de 2005 89



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

Esta aportacion se considerara efectiva a efectos econémicos y contables a partir del 30
de septiembre de 2005.

4.2 Valoracion de la aportacién de la actividad de distribucion de gas

GAS NATURAL ha valorado la aportacion realizada en 1.100 millones de euros. Para ello
el criterio utilizado es el del valor neto contable de los activos y pasivos que integran la

rama de actividad, tal y como se muestra en el cuadro 3.

Cuadro 3 GAS NATURAL DISTRIBUCION — Balance de situaciéon a 31 de marzo 2005

(miles de euros)

ACTIVO
Inmovilizado 2.043.654
Inmovilizado inmaterial (neto) 0
Inmovilizado material (neto) 1.969.575
Inmovilizado financiero (neto) 74.079
Activo circulante 493.570
Existencias 14.830
Deudores 450.342
Inversiones financieras temporales 27.805
Ajustes por periodificacion 593
TOTAL ACTIVO = PASIVO 2.537.224
PASIVO
Aportacion no dineraria 1.100.000
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 214.075
Provisiones para riesgos y gastos 11.311
Acreedores a largo plazo 722.331
Deudas con empresas del grupo 707.591
Otros acreedores 14.740
Acreedores a corto plazo 489.507
Deudas con empresas del grupo y asociadas 132.386
Acreedores comerciales 286.270
Otras deudas no comerciales 70.669
Ajustes por periodificacion 182

Fuente: GAS NATURAL

La distribucion de gas es una actividad en constante evolucion que ha sido valorada sobre
la base del balance anterior. Por ello, las diferencias que puedan producirse entre el saldo

neto del activo total menos el pasivo exigible en el momento de la aportacion y el importe
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conjunto del capital y la prima de emision, sera computado como una cuenta deudora ala
sociedad aportante, de ser positivo, y en caso de ser negativo, sera complementado con

tesoreria.

La aportacion no dineraria de 1.100 millones corresponde al valor neto contable de los
activos y pasivos aportados y se realizara mediante una ampliacion de capital social de
GAS NATURAL DISTRIBUCION de 100.000.000 de acciones de 1 euro de valor nominal
cada una y una prima de emision de 10 euros por accidon que seran integramente
suscritas por GAS NATURAL.

ERNST & YOUNG en su conclusion sobre la valoracion de los activos de distribuciéon
afirma que el valor de los elementos patrimoniales del activo y del pasivo que constituyen
la aportacion no dineraria de la rama de actividad ..., representa, al menos, los 1.100

millones de euros del valor nominal y de las acciones a emitir como contrapartida.

Las partidas que componen el inmovilizado inmaterial y material del balance a 31 de
marzo de 2005, estan representadas en el cuadro 4. Asimismo, el cuadro 5 muestra el

desglose del inmovilizado financiero.

Cuadro 4 GAS NATURAL DISTRIBUCION — Detalle del Inmovilizado inmaterial y material neto a 31 de
marzo de 2005

VALOR BRUTO | AMORTIZACION [ VALOR NETO

(miles de euros) ACUMULADA

TOTAL INMOVILIZADO INMATERIAL 959 959
Inmovilizado en usufructo 959 959
TOTAL INMOVILIZADO MATERIAL 3.434.475 -1.461.437 1.942.575
Terrenos bienes naturales 659 659
Edificios 2.825 -2.310 515
Instalaciones técnicas 3.422.688 -1.459.127 1.936.561
Maquinaria 406 400 6
Utillaje 3.846 3.063 783
Inmovilizado en curso y anticipos 4.051 4.051

Fuente: GAS NATURAL
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Cuadro 5 GAS NATURAL DISTRIBUCION — Detalle del Inmovilizado financiero a 31 de marzo de 2005

(miles de euros)

Créditos a largo plazo 57.516
Depésitos y fianzas constituidas a largo plazo 16.563
TOTAL 74.079

Fuente: GAS NATURAL

4.3 Descripcion de los activos afectados por la aportacién de la actividad de

distribucién

En este apartado se detallan los elementos que componen la rama de actividad de
distribucion de gas natural que se transmiten a GAS NATURAL DISTRIBUCION.

La red de distribucion de gas atraviesa 15 Comunidades Autonomas: Andalucia, Aragon,
Principado de Asturias, Cantabria, Catalufia, Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn,

Extremadura, Galicia, La Rioja, Madrid, Murcia, Foral de Navarra, Pais Vasco y Valencia.

Los activos de distribucion de GAS NATURAL estan clasificados por Comunidades

Auténomas de la siguiente forma:

Comunidad de Andalucia

Los activos estan formados por aproximadamente 418,4 kildmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion de
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catodica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.
Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que

alimentan a 168 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes, y 5 Plantas de Gas Natural Licuado (GNL).
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Comunidad de Aragon

Los activos estan formados por aproximadamente 217,3 kildmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catédica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, diametros y materiales, que
alimentan a 124 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes, y 4 Plantas de Gas Natural Licuado (GNL).

Comunidad del Principado de Asturias

Los activos estan formados por aproximadamente 126,00 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, diametros y materiales, que
alimentan a 53 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad de Cantabria

Los activos estan formados por aproximadamente 188,80 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y

Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catddica, las Tomas

de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
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donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 47 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad de Cataluiia

Los activos estan formados por aproximadamente 12.555,20 kilometros lineales de red
de distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 1.863.561 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado
regulado o liberalizado en distintas tarifas o peajes, unas 69.632 Instalaciones Receptoras
Comunitarias, 5 Plantas de Gas Natural Licuado (GNL) y 41 Plantas de Gas Licuado del

Petréleo (propano).

Comunidad de Castilla-La Mancha

Los activos estan formados por aproximadamente 191,30 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.
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Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 127 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes y 5 plantas de Gas Natural Licuado (GNL).

Comunidad de Castilla y Ledn

Los activos estan formados por aproximadamente 456,80 kilometros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, diametros y materiales, que
alimentan a 237 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes y 1 planta de Gas Natural Licuado (GNL).

Comunidad de Extremadura

Los activos estan formados por aproximadamente 5,60 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.
Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, diametros y materiales, que
alimentan a 3 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes y 1 planta de Gas Natural Licuado (GNL).

Comunidad de Galicia
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Los activos estan formados por aproximadamente 311,00 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 91 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o
liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad de La Rioja:

Los activos estan formados por aproximadamente 88,60 kildmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catodica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 49 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad de Madrid

Los activos estan formados por aproximadamente 7.453,00 kildbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccion Catodica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.
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Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 1.457.493 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado
regulado o liberalizado en distintas tarifas o peajes, unas 26.305 Instalaciones Receptoras
Comunitarias, 86 plantas de Gas Licuado del Petroleo (propano) y 1 planta de Gas

Natural Licuado.

Comunidad de Murcia

Los activos estan formados por aproximadamente 143,30 kilbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacién y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 89 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes y 13 plantas de Gas Natural Licuado.

Comunidad Foral de Navarra

Los activos estan formados por aproximadamente 278,90 kildbmetros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 127 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad del Pais Vasco
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Los activos estan formados por aproximadamente 121,80 kildometros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, didmetros y materiales, que
alimentan a 214 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Comunidad de Valencia

Los activos estan formados por aproximadamente 865,00 kilometros lineales de red de
distintas presiones, diametros y materiales, incluidas las Estaciones de Regulacion y
Medida, las instalaciones de valvulas, las Estaciones de Proteccién Catddica, las Tomas
de Potencial, las instalaciones auxiliares asociadas a la red, los terrenos en propiedad en
donde se ubican dichas instalaciones, asi como los derechos y obligaciones inherentes a

su construccion y explotacion.

Asimismo, existen acometidas de distintas presiones, diametros y materiales, que
alimentan a 761 puntos de suministro de consumidores acogidos a mercado regulado o

liberalizado en distintas tarifas o peajes.

Por lo que se refiere a los activos generados desde el 31 de diciembre de 2003 y hasta el
31 de marzo de 2005, fecha a la que se contrae el balance que sirve de soporte a la
aportacion no dineraria, su descripcion y detalle se ha realizado de forma sustancialmente
distinta y con un método esencialmente estadistico y numérico. Ello es debido a que la
autorizacion y construccion de las obras de canalizacién de gas es compleja, por lo que la
disposicion completa de la documentacién final que ampara las obras, especialmente en
lo que se refiere a los planos de detalle, no se obtiene hasta transcurridos mas de cuatro

meses desde su terminacion y certificacion, por lo que en el caso que nos ocupa la
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descripcion del inmovilizado debera realizarse a partir de los elementos documentales

actualmente disponibles.

Las redes e instalaciones de distribucién de gas mencionadas en la documentacién
entregada por GAS NATURAL comprenden tanto las finalizadas como las que se
encuentran en curso, comprenden cuantos elementos materiales e inmateriales,
contratos, documentos de todas clases, concesiones demaniales, autorizaciones
administrativas, derechos de dominio, servidumbres de paso, mutuos acuerdos, actas de
ocupacion, licencias administrativas o de cualquier otro orden y permisos de todas clases
que habiliten a GAS NATURAL para el uso del suelo y la facultan para el legitimo ejercicio
de la actividad de distribucion de gas natural, formando parte indisoluble de la unidad

economica que se aporta.

5. Situacion después de la segregacion en filiales de las ramas de actividad de
transporte y distribucién de GAS NATURAL SDG, S.A.

El proyecto de reordenacion descrito anteriormente consiste en la aportacion de las ramas
de actividad de transporte y distribucién de gas, anteriormente incluidas dentro de la
matriz GAS NATURAL a dos sociedades dependientes, GAS NATURAL TRANSPORTE y
GAS NATURAL DISTRIBUCION, que pertenecen 100% al grupo GAS NATURAL, y que
tienen como objeto social exclusivo la realizacion de las actividades de transporte y
distribucion de gas, respectivamente. Por tanto, con esta aportacién el grupo GAS
NATURAL cumple con lo establecido en el articulo 2 del Real Decreto 1434/2004, de 27
de diciembre, en cuanto a que ambas actividades sean desarrolladas por sociedades que
tengan como objeto social exclusivo el desarrollo de las mismas. Tras la mencionada
aportacion las sociedades GAS NATURAL TRANSPORTE y GAS NATURAL
DISTRIBUCION contaran con un capital social de 52.005.000 y 1.101.000.000 euros
respectivamente. El cuadro 6 muestra la variacion en el capital social, numero de

acciones y fondos propios de las sociedades antes y después de la ampliacion de capital.

GAS NATURAL TRANSPORTE tras la aportacion de GAS NATURAL aumentara, segun
sus proyecciones, su inmovilizado neto de 83 a 153 millones de euros durante el periodo

2005-2009, incrementando a su vez su beneficio neto hasta los 10 millones de euros. Los
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cuadros 7 y 8 muestran las proyecciones del balance y de la cuenta de resultados de GAS
NATURAL TRANSPORTE para el periodo 2005-2009

Por su parte, GAS NATURAL DISTRIBUCION incrementara su inmovilizado neto hasta
llegar a los 2.249 millones de euros en 2009. De la misma manera, su beneficio neto
crecera hasta alcanzar los 287 millones de euros. Los cuadros 9 y 10 muestran las
proyecciones del balance y de la cuenta de resultados de GAS NATURAL
DISTRIBUCION para el periodo 2005-2009.

Cuadro 6 Detalle de la evolucion del capital social, nimero de acciones y fondos propios, de las dos
sociedades objeto de la separacion juridica, antes y después de la ampliacién del capital social por el

traspaso de las respectivas ramas de actividad.

GAS NATURAL TRANSPORTE GAS NATURAL
SDG, S.L. DISTRIBUCION SDG, S.A.
Antes aportacion

Acciones (nimero) 500 1.000.000
Valor nominal (euros) 10 1
Capital social (euros) 5.000 1.000.000

Ampliacion capital
Acciones (numero) 1.000.000 100.000.000
Valor nominal (euros) 10 1
Prima (euros) 42 10
Capital social (euros) 52.000.000 1.100.000.000

Después aportacion
Acciones (nimero) 1.005.000 101.000.000
Fondos propios (euros) 52.005.000 1.101.000.000

Fuente: GAS NATURAL

Cuadro 7 Proyeccion del balance de situacion de GAS NATURAL TRANSPORTE

(millones de euros) 2005 2006 2007 2008 2009

ACTIVO
Inmovilizado neto

Activo circulante

Exceso de tesoreria

TOTAL ACTIVO = PASIVO

PASIVO

Fondos propios

Pasivo a largo plazo
Deuda financiera
Otro pasivo a largo plazo

Pasivo circulante

,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,
[P U P Y P
—_ — — — o o = —— -
[ R P ) Y R

Fuente: GAS NATURAL
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Cuadro 8 Proyeccion de la cuenta de resultados de GAS NATURAL TRANSPORTE

(millones de euros) 2005 2006 2007 2008 2009

EBITDA
- Amortizaciones y provisiones

Beneficio de explotacién

Beneficio antes de impuestos

[.-]

[-]

[.-]

- Resultados financieros [...]
[.-]

- Impuesto de Sociedades [...]
[.-]

,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,
[ S P L
—_— — — — — .
e G

Beneficio neto

Fuente: GAS NATURAL

Cuadro 9 Proyeccion del balance de situacion de GAS NATURAL DISTRIBUCION

(millones de euros) 2005 2006 2007 2008 2009

ACTIVO
Inmovilizado neto
Activo circulante

Exceso de tesoreria

TOTAL ACTIVO = PASIVO

PASIVO

Fondos propios

Pasivo a largo plazo
Deuda financiera

Otro pasivo a largo plazo

,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,
[APE P E L  EY [Y —
—_ — — — o] = — . .
[ ) Y R

Pasivo circulante

Fuente: GAS NATURAL

Cuadro 10 Proyeccion de la cuenta de resultados de GAS NATURAL DISTRIBUCION

(millones de euros) 2005 2006 2007 2008 2009

EBITDA
- Amortizaciones y provisiones

Beneficio de explotacién

Beneficio antes de impuestos

- Impuesto de Sociedades

[.-]
[-]
[.-]
- Resultados financieros [...]
[.-]
[-]
[.-]

,_,,_,,_,,_,,_,,_,,_,
[ S P L
—_— — — — — .
e G

Beneficio neto

Fuente: GAS NATURAL

Por tanto, y de acuerdo con la documentacion facilitada por GAS NATURAL, la
separacion juridica de actividades es efectiva a partir de la fecha indicada por GAS
NATURAL. Una vez aprobadas por las respectivas Juntas Generales de Accionistas, GAS
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NATURAL facilitara a la CNE las correspondientes cuentas anuales del cierre del ejercicio

2005, de ambas sociedades.

OCTAVO: DESCRIPCION DE LA OPERACION DE TOMA DE PARTICIPACIONES DE

ENDESA POR PARTE DE GAS NATURAL

En los apartados siguientes se describe, en primer lugar, la oferta publica de adquisicion
de acciones de ENDESA, S.A. presentada por GAS NATURAL SDG, S.A. A continuacion
se explica como se ha realizado la valoracién de la sociedad a la que se dirige la oferta
publica de adquisicion de acciones de ENDESA, S.A. Se termina exponiendo cual es la
contraprestacion que GAS NATURAL SDG, S.A. ofrece a los accionistas de ENDESA,
S.A., las garantias constituidas y los aspectos principales del grupo resultante propuesto

en donde se incluyen las inversiones a futuro y el plan de desinversiones.

En cuanto a lo que se refiere al objeto de esta autorizacion, GAS NATURAL SDG, S.A.
manifiesta que la operacion se ha estructurado de tal forma que dispone de fuentes de
financiacion suficientes para efectuar la misma sin afectar negativamente la solvencia de
la nueva entidad y sin comprometer con ello los fondos procedentes de las actividades

reguladas ni sacrificar las inversiones.

1. Ofertarealizada

Con fecha 5 de septiembre de 2005, GAS NATURAL SDG, S.A. (en adelante, GAS
NATURAL) presenta ante la CNMV solicitud de autorizacion de una oferta publica de
adquisicion de la totalidad de las acciones de ENDESA, S.A. (en adelante, ENDESA), es
decir, 1.058.752.117 acciones de 1,20 euros de valor nominal cada una, pertenecientes a
una unica clase y serie, representativas del 100 % de su capital social, que supone, a su

vez, un total de valor nominal de 1.270,5 millones de euros.
Dichas acciones estan totalmente suscritas y desembolsadas y admitidas a cotizacion en

las Bolsas espanolas. A 31 de diciembre de 2004, 28 millones de esas acciones estaban

admitidas a cotizacion en la Bolsa de Nueva York bajo la forma de ADRS (American
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Depositary Receipt). Asimismo, los titulos de ENDESA se negocian en la Bolsa Off-Shore

(Registro de valores extranjeros) de Santiago de Chile.

GAS NATURAL manifiesta que, segun consta en los registros publicos de la CNMV,
ENDESA no ha emitido derechos de suscripcidn, obligaciones convertibles en acciones u
otros instrumentos admitidos a negociacion que pudieran dar derecho, directa o
indirectamente, a la suscripcidn o adquisicion de acciones. Tampoco existen acciones sin
voto en ENDESA. En consecuencia, no existen otros valores de ENDESA distintos de las
acciones objeto de la presente oferta a los que, de conformidad con la normativa

aplicable, deba dirigirse la misma.

2. Numero de valores alos que se extiende la oferta

A la fecha de la solicitud de autorizacién de la oferta publica de adquisicion de acciones
de ENDESA ante la CNMV, GAS NATURAL no es titular de ninguna accién de dicha
sociedad. Por lo tanto, la oferta realizada se extiende a la totalidad de las acciones de

ENDESA, esto es, 1.058.752.117 acciones, que representan el 100 % de su capital social.

La efectividad de la oferta esta sujeta al cumplimiento de todas y cada una de las
siguientes condiciones, segun se desprende de la documentacion presentada por GAS
NATURAL ante la CNMV:

a) Que como resultado de la oferta GAS NATURAL adquiera un minimo de 794.064.088
acciones de ENDESA, representativas del 75 % de su capital social.

b) Que la Junta General de Accionistas de ENDESA acuerde modificar el articulo 32 de
sus estatutos sociales, de forma que se suprima toda la limitacion o restriccion relativa
al numero de votos ejercitables por los accionistas de ENDESA.

c) Que la Junta General de Accionistas de ENDESA acuerde modificar los articulos 37 y
38 de sus estatutos sociales, de forma que se supriman los requisitos de tipologia de
los consejeros y composicién mayoritaria del Consejo de Administracion de ENDESA.

d) Que la Junta General de Accionistas de ENDESA acuerde modificar el articulo 42 de
sus estatutos sociales, de forma que no se requiera condicion alguna para ser

designado miembro del Consejo de Administracion de ENDESA o Consejero
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Delegado, distintas de la no concurrencia de las incompatibilidades establecidas en la

Ley.

3. Valoracion de ENDESA

GAS NATURAL valora ENDESA en 22.551 millones de euros. Dicha valoracion la ha

realizado GAS NATURAL atendiendo a los siguientes criterios:

a) El rango de precios de cotizacion de la accion de ENDESA en los ultimos doce meses.

b) La media de los precios objetivo para la acciéon de ENDESA publicada por analistas
financieros en los ultimos cuatro meses.

c) Los multiplos de EBITDA estimados para compafiias europeas comparables cotizadas
del mercado espafiol y europeo.

d) Los multiplos de transacciones precedentes del sector energético en Europa.

e) El descuento de flujos de caja estimados para ENDESA.

Esta valoracion supone un valor implicito de ENDESA de 21,3 euros cada accién, lo que
representa una prima del 14,8 % respecto al precio de cotizacién de ENDESA al cierre de
los mercados el 2 de septiembre de 2005, y del 19,4 % respecto del valor medio de
cotizacion de ENDESA en los ultimos seis meses. A continuacién se incluye la evolucién

de la cotizacién diaria de ENDESA en los ultimos doce meses.

Grafico 4 Cotizacion diaria de ENDESA durante los ultimos 12 meses
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Fuente: DATASTREAM
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4. Contraprestacion ofrecida a los accionistas

La contraprestacion ofrecida a los accionistas de ENDESA es mixta, basandose la
ecuacion de canje en acciones nuevas de GAS NATURAL y en una cantidad en metalico.
Asi, los accionistas que acepten la oferta recibirian 7.340 euros en efectivo y 569
acciones de nueva emisiéon de GAS NATURAL por cada 1.000 acciones de ENDESA, lo
que equivale a 7,34 euros en efectivo y 0,569 acciones de nueva emision de GAS
NATURAL por cada accion de ENDESA. Si en el canje se produjeran fracciones, o picos,

éstos serian adquiridos en metalico por el agente designado al efecto por GAS NATURAL.

Sobre la base de los datos anteriores, y sin considerar las posibles fracciones que se
produzcan en el canje, la adquisicion del total de las 1.058.752.117 acciones de ENDESA
supondra a GAS NATURAL un desembolso en efectivo de 7.771,2 millones de euros y la
emisién, para su canje, de 602,4 millones de nuevas acciones de un euro de valor
nominal. El 75% de las acciones de ENDESA, que como minimo debera adquirir GAS
NATURAL para la efectividad de la oferta, supondria un desembolso en efectivo de
5.828,4 millones de euros y la emision de 451,8 millones de nuevas acciones. En el
cuadro 11 se muestran algunas de las combinaciones en funcion del grado de aceptacion

de la oferta.

Cuadro 11 Detalle de las acciones a emitir por GAS NATURAL asi como del desembolso en efectivo,

segun el porcentaje de aceptacion en la operacion de adquisicion de ENDESA

Porcentaje de Acciones de ENDESA Acciones nuevas de fDe>t§embq:ls,o end
aceptacion de la oferta GAS NATURAL etec lvzu(::);)ones €
100 1.058.752.117 602.429.955 7.771,2
90 952.876.905 542.186.960 6.994,1
80 847.001.694 481.943.964 6.217,0
75 794.064.088 451.822.466 5.828,4

NOTA: El desembolso en efectivo no incluye el importe de los posibles picos que resulten en el canje de acciones.

Fuente: GAS NATURAL y CNE.

Por lo tanto, la oferta se basa en una contraprestacion en dinero y acciones ordinarias de

nueva emision de GAS NATURAL, de un euro de valor nominal cada una. Las nuevas
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acciones de GAS NATURAL disfrutaran de los mismos derechos econémicos y politicos
que las actualmente en circulacion desde la fecha de inscripcion registral del

correspondiente acuerdo de ampliacidon de capital.

Tomando en consideraciéon los precios de cierre en los mercados el dia anterior al
lanzamiento de la oferta publica de adquisicion de acciones, la contraprestacion ofrecida
consiste en acciones de nueva emision y efectivo en una proporcion del 65,5 % y 34,5 %,

respectivamente.

Respecto a la prima de emisiéon derivada de la ampliacion de capital, GAS NATURAL
manifiesta que la misma se calculara atendiendo al valor de mercado de las acciones de

GAS NATURAL en el momento en que se efectue dicha ampliacion [...].

A continuacion se recoge, para cada nivel de aceptacion, la prima resultante:

Cuadro 12 Detalle de la prima de emisiéon a emitir en la ampliacion de capital social de GAS NATURAL

segun el porcentaje de aceptacién en la operacion de adquisicion de ENDESA

Fuente: GAS NATURAL y CNE

5. Garantias constituidas

El Consejo de Administracion de GAS NATURAL ha acordado convocar Junta General
Extraordinaria de Accionistas para su celebracién en Barcelona el decimoquinto dia
siguiente al de la publicacién de los anuncios de la oferta a que se refiere el articulo 18 del
Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas de
adquisicion de valores, con el fin de someter a su aprobaciéon la ampliacién que permita
atender la parte de la contraprestacion de la oferta consistente en acciones de GAS
NATURAL.

GAS NATURAL manifiesta que las obligaciones de pago en metalico, derivadas de la

oferta, incluido el compromiso de adquisicion de fracciones resultantes del canje de
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valores, han sido suficientemente garantizadas mediante dos avales bancarios solidarios
e irrevocables por importe conjunto de [...], emitidos por [...] y por [...], por importe de

[...] cada uno, que han sido presentados el 5 de septiembre de 2005 ante la CNMV.

La liquidacion y el pago de la contraprestacion ofrecida se realizaran siguiendo el
procedimiento establecido por el Servicio de Compensacion y Liquidaciéon de Valores,
interviniéndose y liquidandose la adquisicion de las acciones a través de la entidad
INVERCAIXA VALORES S.V.B.

El contrato de financiacién de la operacioén por importe [...].

La facilidad crediticia ha sido concertada con las siguientes entidades financieras:

[..].

GAS NATURAL pone de manifiesto que la financiacién para la operacién obtenida por el
nuevo Grupo ha sido con unas condiciones [...], para lo cual, las entidades prestamistas
exigen que la nueva entidad cumpla unas condiciones financieras de solvencia
(covenants)'. El nuevo Grupo prevé cumpliflos [...] y para cualquier momento de la

operacion, tal y como se muestra en el cuadro 13, facilitado por GAS NATURAL.

Cuadro 13 Detalle de los covenants requeridos por las entidades prestamistas y los valores registrados por
GAS NATURAL

[...]
Fuente: GAS NATURAL y CNE

El coste de la operacion por [...] ([...] corresponden al desembolso en efectivo por la
adquisicion del 100 % de las acciones de ENDESA vy el resto es para cubrir los posibles

picos de la oferta) sera financiado por la matriz del grupo GAS NATURAL. Las sociedades

1

[..].
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del nuevo grupo que realicen actividades reguladas no asumiran deuda derivada de la

operacion.

No obstante, se hace constar que dichas sociedades formaran parte de un Grupo de
sociedades tal y como viene definido en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores, en

relacion con el articulo 42 del Cédigo de Comercio, y la normativa fiscal de aplicacion.

[..].

Finalmente, se debera amortizar anticipadamente:

6. Aspectos principales del grupo resultante

6.1. Estructura societaria y organizativa

La finalidad perseguida por GAS NATURAL con la adquisicion de las acciones de
ENDESA es la de alcanzar el control de ésta, al tiempo que se otorga a sus accionistas la
posibilidad de convertirse en accionistas de GAS NATURAL. Con ello, GAS NATURAL
busca la plena integracion desde la perspectiva operativa y legal de ENDESA en su
grupo, al objeto de crear la primera compania integrada de gas y electricidad de Espafia.
Dicha integracion requerira una reorganizacion de los grupos de ambas sociedades [...].
GAS NATURAL determinara, en funcion de las circunstancias en que se liquide la oferta y
atendiendo a la estructura accionarial, la reorganizacion del grupo resultante, la cual se

muestra a continuacion.

Gréfico 5 Estructura organizativa del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA

[..]

Fuente: GAS NATURAL
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6.2. Sinergias derivadas de la operacién

GAS NATURAL manifiesta que el encaje estratégico de los activos de ENDESA y GAS
NATURAL, asi como de sus respectivas organizaciones, podria generar una serie de

sinergias y ahorro de costes.

El volumen de sinergias potenciales derivadas de la creacion del nuevo Grupo se ha
estimado por GAS NATURAL en [...] anuales a partir de [...]. De ese importe, del entorno
alos [...] se producirian en servicios corporativos y estructura administrativa, 175 millones

de euros en comercializacion y [...] en tecnologias de la informacion.

Adicionalmente, GAS NATURAL prevé unas sinergias de 75 millones de euros en
distribucién, que se compromete a reinvertir para mejorar la calidad de servicio ofrecida a

los usuarios.

El detalle del potencial de sinergias identificado por la sociedad se detalla a continuacion:

Cuadro 14 Detalle de las sinergias potenciales identificadas por GAS NATURAL

Fuente: GAS NATURAL.

6.3. Inversiones previstas

En lo referente al plan de inversiones para el periodo 2005-2009, GAS NATURAL se
compromete a mantener el monto de inversion comunicado al mercado por ENDESA vy los
planes de inversion aprobados por el Consejo de Administracion de GAS NATURAL con

anterioridad al anuncio de la operacion para el periodo 2005-2009.

El plan de inversiones propuesto por GAS NATURAL se basa en la asuncién de los
compromisos de inversion individuales de GAS NATURAL y ENDESA.
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La inversion en actividades reguladas de distribucion eléctrica y de transporte y
distribucion de gas (incluyendo peninsular y extrapeninsular) alcanza para el periodo
2005-2009 la cantidad total de [...].

Segun afirma GAS NATURAL, el plan de inversiones 2005-2009 de ENDESA ha sido
realizado en base a la informacidn publica disponible proporcionada por ENDESA.
Asimismo, GAS NATURAL indica su disponibilidad a cambiar el plan en caso de que

existieran diferencias con la totalidad de la inversion prevista.

Asimismo, se compromete a que en el contrato de compra-venta de los activos regulados
a desinvertir figure un compromiso por parte del comprador de realizar el volumen de
inversiones asociado a los planes asumidos por GAS NATURAL y a no modificar el
reparto territorial de sus inversiones en actividades reguladas como consecuencia de la

operacion prevista.

6.4. Plan de desinversion

GAS NATURAL una vez completada la adquisicion del control de ENDESA tiene previsto
un plan de desinversiones en activos de las dos companias. Segun se desprende de la
informacion aportada por GAS NATURAL, en particular, del cuadro 58, se van a

desinvertir [...].

En el marco de los activos a desinvertir, GAS NATURAL, en paralelo al lanzamiento de la
oferta publica de adquisicion de ENDESA, presenta un acuerdo con IBERDROLA, S.A.
(en adelante IBERDROLA), suscrito el 5 de septiembre de 2005 para la compraventa de
determinados activos de la sociedad resultante de la operacion de adquisicion de
ENDESA que abarca: “activos de generacion y distribucion eléctrica en Espafa,
generacion eléctrica en Europa, (SNET en Francia y diversas centrales en lItalia) y
determinadas areas de distribucion de gas que incluyen 1,25 millones de clientes en
zonas geogréficas de Espafia donde IBERDROLA desarrolla su actividad”. El valor de los
activos de ENDESA y GAS NATURAL que la sociedad resultante se compromete a

vender a IBERDROLA tendrian un valor de mercado aproximado de 8.160 millones de
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euros, cantidad en la que, segun GAS NATURAL, ya estan descontadas las obligaciones
fiscales. Ademas de esta desinversion, GAS NATURAL ha planteado otras de menor
cuantia, por un valor de mercado aproximado de 517 millones de euros, segun las

estimaciones [...].

En el cuadro 15 se enumeran los activos sujetos a desinversion [...] junto a su valoracion.
El valor total de los activos, que muestra el cuadro, representa la suma del valor medio de
las estimaciones para todos los activos sujetos a desinversion. Es importante indicar que
segun estas estimaciones el maximo valor que podrian alcanzar estos activos en el
mercado seria de [...], mientras el minimo seria de [...], lo que representaria una

variacion del [...] al alza o a la baja respecto al valor total medio calculado.

Cuadro 15

[..]

Fuente: GAS NATURAL.

De los datos anteriores se puede concluir que aproximadamente el 94% de la
desinversion planteada por GAS NATURAL esta incluida en el acuerdo con IBERDROLA,
lo que indica que existe una elevada probabilidad de que GAS NATURAL pueda hacer

facilmente liquidos activos por un valor de al menos 8.160 millones de euros.

En relacion a las desinversiones de activos eléctricos y gasistas en el mercado espaniol, la
informacion suministrada por GAS NATURAL para el analisis de la operacion, destaca lo

siguiente:

e Electricidad
Los activos a desinvertir en las islas Baleares incluyen los de generacion (510 MW de
carbon importado, 829 MW de fuel-gas y 450 MW de CCGT, un CCGT en proyecto
de 210 MW), los activos de transporte (incluyendo instalaciones de transformacién) y

611.300 puntos de suministro eléctrico.
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La generacién en operacion comprende la Central de As Pontes (lignito pardo), la
Central de Teruel (lignito negro y carbén importado) y la central de Foix (fuel-oil) que
representan el 4,5% de la capacidad instalada insular en Régimen Ordinario (3.021
MW) en 2004.

La generacion en proyecto a desinvertir incluiria los proyectos de centrales de ciclo
combinado de Foix (800 MW) y Estremera (400 MW).

Finalmente, se venderia la cartera de clientes de GAS NATURAL del mercado
liberalizado que en 2004 representd una cuota del 6% y que equivaldria a unos 4.500
GWh

e Gas
La desinversion comprende la venta de 1.250.000 puntos de suministro (83.000 en el
sistema balear y 1.167.000 en la Peninsula). Los puntos de suministro peninsulares
vendran agrupados por zonas geograficas en la Comunidad Valenciana, Murcia y
Madrid, que a su vez iran acompafados de los activos humanos y técnicos
necesarios para garantizar la calidad y seguridad del suministro y la atencion al

cliente. [...].

En comercializacion, el nuevo grupo vendera la cartera de clientes de ENDESA del
mercado liberalizado que en 2004 representd una cuota del 5% con una energia
asociada de 11.800 GWh. Si resultara necesario, el nuevo grupo suministrara el gas
asociado a los contratos de comercializacién vendidos, durante el plazo remanente

de vigencia de los mismos.

Por ultimo, el nuevo grupo se desprenderia de las participaciones de ENDESA en las

plantas de Regasificacion de Sagunto y Reganosa, [...].

e Participaciones financieras
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7. Larelevancia de la operacion

Un aspecto a destacar de la operacion objeto de este analisis es su gran relevancia

cualitativa y cuantitativa. Esto es asi por al menos tres razones:

El primer aspecto es que un relevante porcentaje de la actividad de las dos empresas
protagonistas de esta operacion tiene caracter regulado de conformidad con el articulo 11
de la LSE y 60 de la LSH. Asi mismo, estas empresas estan implicadas en procesos
inversores que, en el cuatrienio 2006-2009, alcanzaran una cifra por encima de 6.400
millones de euros. En este sentido, debe sefialarse que este Organismo debe vigilar
especialmente el cumplimiento por los sujetos de los sectores energéticos de las
exigencias inversoras que se derivan del proceso planificador, ya que, en ultima instancia,

las mismas garantizan que la calidad del suministro no se vea reducida.

El segundo de los aspectos que hay que destacar es el elevado volumen de recursos
implicados. La adquisicion de las acciones de ENDESA supondra en total mas de 22.500
millones de euros, que se obtendran mediante endeudamiento y mediante una importante
ampliacion de capital. Una operacion financiera de esta magnitud exige un analisis
detenido de las eventuales repercusiones sobre los mercados financieros y sobre la

solvencia de las empresas reguladas.

El tercer aspecto relevante es que en esta operacion las dos empresas energéticas
implicadas operan en dos subsectores diferentes, aunque intensamente interrelacionados:
el gasista y el eléctrico. GAS NATURAL y ENDESA suministran energias con cierto grado
de sustitucién y, por ello, compiten entre si. Ademas, el gas se utiliza de forma creciente
en la produccion de electricidad: en el subsector de generacion eléctrica en Espafia se
esta registrando un intenso proceso inversor consistente en la instalacion de nuevas
plantas de ciclo combinado de gas. Estas centrales estan destinadas a reemplazar parte
de la potencia actualmente instalada y, sobre todo, a ampliar la capacidad productiva
necesaria para atender el alto crecimiento del consumo energético. Consecuentemente,
con esta operacion se produciria una importante integracion vertical de dos actividades

productivas.
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NOVENO: REPERCUSIONES DE LA OPERACION DE TOMA DE PARTICIPACIONES

SOBRE LAS ACTIVIDADES REGULADAS

1. Anaélisis y valoracion técnica de la operacion

1.1. Sobre las actividades reguladas del sector eléctrico: transporte, distribucion y

territorios extrapeninsulares

1.1.1. Transporte de electricidad

Por su parte, ENDESA [...]. Sin embargo, constan [...].

Ademas, de acuerdo con la informacién recogida en el documento “Planificacion de los
sectores de electricidad y gas. Desarrollo de las redes de transporte 2002-2011“ de fecha
13 de septiembre de 2002, aprobado por el Consejo de Ministros y sometido al
Parlamento, asi como en el “Cuarto Informe Marco sobre la demanda de energia eléctrica
y gas natural, y su cobertura”, elaborado por esta Comision, ENDESA tiene previstas una
serie de inversiones en activos de transporte, fundamentalmente motivadas por las
necesidades de nuevos refuerzos a la actividad de distribucion, que en base a las
estimaciones econdmicas realizadas por esta Comision aplicando el esquema retributivo
contemplado en el Real Decreto 2819/1998, para los activos de transporte autorizados de
forma directa, darian lugar a las inversiones, para el periodo 2005-2008, que se reflejan

en el cuadro 16.
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Cuadro 16 Inversiones previstas de ENDESA en transporte de electricidad

Inversiones Total
(en millones de €) 2005 2006 2007 2008 2005/2008
Lineas de 220 kV 61,9 59,6 0,1 8,9 130,5
Lineas de 400 kV - - 2,0 - 2,0
Subestaciones 220 kV 31,5 20,0 - 21,0 72,5
Subestaciones 400 kV - - - 5,8 5,8
Total 93,4 79,6 2,1 35,7 210,8
Fuente: CNE.

GAS NATURAL garantiza las inversiones contempladas en el cuadro 16, con

independencia del destino ultimo de tales activos.

1.1.2. Distribucién de electricidad

De acuerdo con la informacién remitida por GAS NATURAL, dicha sociedad “se
compromete a mantener el monto de inversiones comunicado previa y formalmente al
mercado por ENDESA y los planes de inversion aprobados por el Consejo de
Administracion de GAS NATURAL con anterioridad al anuncio de la operacion para el
periodo 2005-2009 y a no modificar el reparto territorial de las inversiones en actividades
reguladas. El importe de las inversiones comprometidas es de [...] en distribuciéon de

electricidad. [...]".

Por su parte, ENDESA mediante escrito de 11 de octubre de 2005 aporta el Plan
Corporativo 2005-2009 de dicha sociedad de 9 de febrero de 2005. En dicho Plan
Corporativo se puede observar que entre las Prioridades Estratégicas figura la de Mejorar
calidad de servicio. El Plan de Inversiones en la actividad de distribucion de energia
eléctrica previsto por dicha sociedad para el periodo 2005-2009 es el que se recoge en el

cuadro 17.
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Cuadro 17 Inversiones previstas de ENDESA en distribucion de electricidad

Inversion Neta Total
(en millones de €) 2005 2006 2007 2008 2009 |2005/2009
Total ENDESA RED [...] [...] [...] [...] [...] [...]

Fuente: Plan corporativo de ENDESA de 9 de febrero de 2005.

De acuerdo con lo expuesto en el Plan Corporativo aportado por ENDESA, [...]. Asi
mismo, se sefala que las inversiones netas destinadas a la mejora de la calidad de
suministro alcanzan los [...] en el periodo [...]. Ilgualmente, se indica que los costes de
operacion y mantenimiento suponen [...] en el periodo [...]. Al respecto, de acuerdo
siempre con lo recogido en el Plan Corporativo, las inversiones previstas para el periodo

[...] suponen un incremento de [...] respecto a las recogidas en [...].

La desagregacion del referido Plan de Inversiones por concepto es la recogida en el

cuadro 18.

Cuadro 18 Desglose por concepto de las inversiones de ENDESA en distribucion de electricidad

Inversiones Netas Total
(en millones de €) 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |2005/2009

Equipos de medida

Nuevos suministros

Obligaciones legales

[

[
Mejora en TIEPI [...

[

[

Puntos de riesgo y

saturaciones

Inversiones en reposicion

Sistemas de informacion

ENDESA Gas + Depcsa

Total

[--]
[...]
Otros [...]
[--]
[--]

Fuente: Plan corporativo de ENDESA de 9 de febrero de 2005
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Asimismo, la desagregacion del Plan de Inversiones por territorio se recoge en el cuadro
19.

Cuadro 19 Desglose por territorio de las inversiones de ENDESA en distribucion de electricidad

Inversiones Netas Total
(en millones de €) 2005 2006 2007 2008 2009 2005/2009

Cataluna

Andalucia

Aragon

Canarias

Resto

[--] [-]
[-.] [-]
[...] [...]
Baleares [...] [..-]
[-.] [-]
[-.] [.-]
[--] [-]

Total

Fuente: Plan corporativo de ENDESA de 9 de febrero de 2005

En los graficos siguientes se presenta la evolucion del indice de continuidad del servicio
TIEPI, que incluye tanto las interrupciones imprevistas como las programadas, alcanzado

por ENDESA en los ultimos ejercicios:

Gréfico 6 Evolucién del TIEPI nacional y ENDESA (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.
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Grafico 7 Evolucion del TIEPI de ENDESA en Andalucia Oriental (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.
Gréfico 8 Evolucién del TIEPI de ENDESA en Andalucia Occidental (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.
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Grafico 9 Evolucion del TIEPI de ENDESA en Catalufia (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.
Grafico 10 Evolucién del TIEPI de ENDESA en Extrapeninsulares (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.
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Grafico 11 Evolucion del TIEPI de ENDESA en Aragon (1998-2004)
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Fuente: ENDESA y CNE.

Respecto a los graficos anteriores, y de acuerdo con lo sefalado por ENDESA en el

reiterado Plan Corporativo, [...].

De todo lo anterior la CNE concluye que el esfuerzo inversor realizado en los ultimos
ejercicios ha tenido su traduccion en una mejora significativa de la calidad de servicio en
las zonas donde distribuye energia eléctrica. Como consecuencia de ello, el Plan de
Inversiones previsto por ENDESA para el periodo 2005-09, por conceptos y territorios,
debera ser asumido por GAS NATURAL.

1.1.3. Territorios extrapeninsulares

Conforme a las manifestaciones de GAS NATURAL, la empresa se compromete a asumir,
con el caracter de vinculantes, el volumen de inversiones previstas por los planes
estratégicos previa y formalmente comunicados al mercado de ENDESA para todas las
actividades eléctricas extrapeninsulares 2005-2009. En el caso de derivarse eficiencias de
solapamiento territorial de las redes de distribucién de gas y electricidad, las mismas se
destinarian integramente a aumentar la inversion con el fin de mejorar la calidad del

servicio.
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En concreto, GAS NATURAL aporta el siguiente plan de inversiones para el periodo 2005-

2009, conforme a las cifras acumuladas del plan de ENDESA:

Generacion extrapeninsular en régimen ordinario:
Canarias

Baleares

[.]
[.]
[..]
Distribucién eléctrica extrapeninsular: [...]
Canarias [...]
Baleares [...]
Por su parte, ENDESA aporta en la informacion contenida en su Plan Corporativo 2005-
2009, unas inversiones en ampliacion de capacidad de generacion en los sistemas
extrapeninsulares de [...] y de [...] en inversiones netas en redes de los territorios

extrapeninsulares ([...] en Baleares y [...] en Canarias).

Del andlisis de estas cifras la CNE deduce que GAS NATURAL se compromete a cumplir
completamente los planes de inversion en generacion extrapeninsular de ENDESA ([...]
frente a [...]). Existe, sin embargo, una diferencia entre los planes previstos por ENDESA

para la distribucion eléctrica extrapeninsular, [...], frente a los que aporta GAS NATURAL

[..].

A este respecto, debe hacerse notar que las inversiones que finalmente deban exigirse a
la empresa resultante pueden estar influidas por el plan de desinversiones de activos que
se apruebe. En todo caso, debera garantizarse bien por la empresa resultante o bien por
el comprador de activos en territorios extrapeninsulares, el plan completo de inversiones
previsto por ENDESA.

1.2. Sobre las actividades reguladas del sector gasista: transporte y distribucion
1.2.1. El grado de desarrollo del gas natural en Espafia

El desarrollo de las infraestructuras gasistas en Espaifa es relativamente reciente y ha

estado histéricamente condicionado por la escasa produccién de gas nacional y por la
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situacion geografica de Espana alejada de los yacimientos europeos del Mar del Norte y
Rusia. Por este motivo, uno de los objetivos de la regulacion del sector del gas es la
extension del suministro de gas natural a la mayor parte del territorio nacional,
preferentemente a los nucleos urbanos importantes y centros industriales, considerando
que la introduccién del gas natural supone un apoyo fundamental al desarrollo econémico
y social de las regiones, y puede posibilitar una mejora en la competitividad de las

empresas.

El consumo de gas en Espafa ha registrado tasas de crecimiento anuales de dos digitos
durante la ultima década, manteniendo un ritmo de crecimiento continuado que se refleja
en el aumento de la participacidn del gas natural en el balance de energia primaria. Este
ha pasado del 7,7 % en 1995, al 16 % en 2004, aunque este porcentaje aun esta por
debajo de la media europea del 24%. De la misma manera, el numero de consumidores
ha crecido a un ritmo superior a las 300.000 altas al aio, alcanzando un total de unos 5,6

millones de clientes en Espaia a finales de 2004.

Aunque todas las Comunidades Auténomas peninsulares disponen de suministro de gas
natural, el desarrollo de las infraestructuras y la introduccién del gas natural es todavia
incipiente en zonas como Galicia, Extremadura, Andalucia Oriental, la parte occidental de
Castilla Leon, Castilla La Mancha y Murcia. En algunos nucleos el suministro se realiza

mediante plantas satélite de GNL que adelantan la llegada del gas natural.

En el cuadro 20 se muestra el nimero de puntos de suministro® de gas natural por
Comunidades Autonomas en el afio 2004, incluyendo el crecimiento respecto al afio 2003
y la relacion de puntos de suministro de gas natural por cada 100 habitantes. Con este
ultimo indice, se observan grandes diferencias entre las regiones, reflejo en buena parte

de las diferentes fechas de llegada del gas natural y de las condiciones climaticas.

2 El punto de suministro, de acuerdo con las Normas de Gestion Técnica del Sistemas aprobadas por la
Orden ITC/3126/2005 de 5 de octubre, es el punto que conecta al sistema gasista con las instalaciones del
consumidor final. A dicho punto, de acuerdo con el Real Decreto 1434/2002 de 27 de diciembre, se le
asigna un cédigo de identificacion (CUPS) e informacién que le caracteriza como por ejemplo el distribuidor
propietario de las redes a las que esta conectado, su ubicacidon o presion de suministro. Todo ello,
independientemente de que el consumidor esté acogido al suministro a tarifa regulada o el suministro en el
mercado liberalizado
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Cuadro 20
N° DE PUNTOS DE SUMINISTRO DE GAS NATURAL POR COMUNIDAD AUTONOMA A FINALES DE ANO 2004
2003 2004
Mercado Mercado variacion 2004 s/ N puntos de
Total Regulado Liberalizado Total 2003 Suminsitro por
CCAA Abs % D lELD:

ANDALUCIA 227.562 203.560 50.341 253.901 26.339 11,6% 3
ARAGON 141.413 146.279 3.075 149.354 7.941 5,6% 12
ASTURIAS 155.636 164.035 296 164.331 8.695 5,6% 15
BALEARES 80.321 83.656 0 83.656 3.335 4,2% 9
CANTABRIA 101.059 89.758 22.145 111.903 10.844 10,7% 20
CASTILLA LA MANCHA 93.482 76.113 32.788 108.901 15.419 16,5% 6
CASTILLA Y LEON 262.108 212.240 76.474 288.714 26.606 10,2% 12
CATALUNA 1.776.667 1.337.100 492.103 1.829.203 52.536 3,0% 27
EXTREMADURA 27.162 32.801 75 32.876 5.714 21,0% 3
GALICIA 117.340 113.623 24.730 138.353 21.013 17,9% 5
LA RIOJA 46.355 38.994 12.519 51.513 5.158 11,1% 18
MADRID 1.366.174 1.090.431 346.198 1.436.629 70.455 5,2% 25
MURCIA 54.395 51.442 9.972 61.414 7.019 12,9% 5
NAVARRA 78.592 62.558 22.388 84.946 6.354 8,1% 15
PAIS VASCO 375.904 394.731 7.264 401.995 26.091 6,9% 19
COM. VALENCIANA 386.313 316.032 118.412 434.444 48.131 12,5% 10
CANARIAS 0 0 0 0 0 0
CEUTA 0 0 0 0 0 0
MELILLA 0 0 0 0 0 0
TOTAL 5.290.483 4.413.353 1.218.780 5.632.133 341.650 6,5% 13

Fuente: Inf. CNE Resolucioén 15/07/2002

Otro indice de penetracion del sector se obtiene al calcular el porcentaje de puntos de
suministro de gas natural en el grupo 3 en relacion con el numero de viviendas existentes

en cada Comunidad Auténoma.®

El suministro de gas natural en Espafa, exceptuando Canarias, Ceuta y Melilla donde
todavia no se ha introducido este tipo de energia, llega al 28% de las viviendas existentes.
Tal y como muestra la figura siguiente en las Comunidades de Catalufa y Madrid el
suministro de gas llega a mas del 50% de las viviendas existentes, duplicando la media

nacional.

Asimismo, en las Comunidades de Pais Vasco, Cantabria, Rioja, Navarra y Asturias, el
porcentaje de viviendas con suministro de gas natural supera el 30%. El resto de
Comunidades Auténomas no pasa el umbral del 25%, siendo Extremadura y Andalucia

las unicas que no superan el 10% de viviendas con suministro de gas.

® Los datos disponibles a dia de hoy sobre viviendas existentes en el INE, son relativos al afio 2001
8 de noviembre de 2005 123



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

Grafico 12

Porcentaje de Viviendas con Suministro de Gas Natural por Comunidad
Autonoma a Finales del Afio 2004
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Espafia Peninsular y Baleares: 28%

Nota: En Baleares la distribucién corresponde a aire propanado, hasta la entrada del gas
natural en esta Comunidad
Fuente: INE e Informe CNE Resolucion 15/07/2002

1.2.2. Transporte de gas natural

El desarrollo de los gasoductos de la red basica, las instalaciones de almacenamiento de
reservas estratégicas de hidrocarburos y a la capacidad de regasificacion necesaria para
el abastecimiento del sistema gasista estan sujetos a planificacion vinculante, de acuerdo
con el articulo 4.1 de la LSH. Los planes existentes hasta la fecha estan contenidos en el
documento “Planificacion de los sectores de electricidad y gas. Desarrollo de las redes de
transporte 2002-2011", publicados por el Ministerio de Economia en 2002. Tal y como se
prevé en el Real Decreto 1434/2002, de 27 de diciembre, las inversiones en instalaciones
comprendidas en la red basica de gas natural, contempladas en la planificaciéon en
materia de hidrocarburos prevista en el articulo 4 de la LSH, deberan ser otorgadas
preferentemente por el sistema de concurrencia, mediante concurso publico promovido y
resuelto por la DGPEM. No obstante lo anterior, las instalaciones pueden ser adjudicadas
de forma directa, bien porque han sido calificadas como urgentes en la planificacion

obligatoria, y asi se solicita por la empresa interesada y se justifique y se acuerde por la
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Administracion, bien porque se trate de ampliaciones y modificaciones de instalaciones
existentes. En el caso de que se utilice procedimiento de concurrencia y el concurso
quede desierto, la legislacion atribuye a ENAGAS como gestor técnico del sistema la

obligacién de realizar la construccion de estas infraestructuras.

La actividad de transporte de gas natural en Espafia presenta un alto grado de
concentracion. ENAGAS es la primera empresa transportista, titular de tres de las cuatro
plantas de regasificacién que actualmente estan operativas®, de mas del 85% de los

gasoductos de transporte y de uno de los dos almacenamientos subterraneos®.

Las unidades técnicas que caracterizan cada tipo de infraestructura de transporte (plantas
de regasificacion, gasoducto, almacenamiento, etc.) son diferentes, por tanto, y al objeto
de poder homogenizar y cuantificar la participacion de cada empresa en la actividad de
transporte, se puede considerar como un parametro adecuado el montante total de los
costes fijos de regasificacion, almacenamiento y transporte acreditados a cada empresa
que realiza estas actividades. En el cuadro 21 se recogen dichos valores actualizados a
28 de septiembre de 2005:

Cuadro 21
COSTE FIJO ACREDITADO EN REGASIFICACION, TRANSPORTE Y
ALMACENAMIENTO
COSTE FIJO
GRUPO DE EMPRESAS ACREDITADO (€) %
ENAGAS, S.A. 517.376.083 88,01%
BBG 41.500.813 7,06%
GAS NATURAL SDG, S.A. 16.558.808 2,82%
GAS DE EUSKADI TRANSPORTE, S.A.U. 10.450.330 1,78%
TRANSPORTISTA REGIONAL DEL GAS, S.L. 1.263.288 0,21%
INFRAESTRUCTURAS GASISTAS DE NAVARRA, S.L. 621.699 0,11%
ENDESA GAS TRANSPORTISTA, S.L. 80.317 0,01%
TOTAL 587.851.338 100,00%

Fuente: Orden ITC 102/2005 y retribuciones reconocidas por MITC durante el afio 2005

* ENAGAS es titular de las plantas de Barcelona, Huelva y Cartagena. La empresa BBG es titular de la
Elanta de Bilbao.

ENAGAS es titular del almacenamiento de Serrablo, mientras el de Gaviota es de propiedad de la empresa
RIPSA.
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Las participaciones directas e indirectas de las empresas intervinientes en la operacion en

empresas transportistas se resumen en el cuadro 22:

Cuadro 22
PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DE TRANSPORTE, REGASIFICACION Y
ALMACENAMIENTO ,
PARTICIPACION | o\ b TiciPACION
EMPRESAS DE GAS DE ENDESA
NATURAL SDG
ENAGAS, SA. 17,8%(*) 0%
GAS DE EUSKADI TRANSPORTE, S.A.U. 9,4%(**) 0%
TRANSPORTISTA REGIONAL DEL GAS, S.L. 0% 45%
ENDESA GAS TRANSPORTISTA, S.L. 0% 100%

(*) Fuente: www.enagas.es; (**) Participaciones accionariales indirectas a través de la
participacion en NATURCORP

Fuente: CNE.

GAS NATURAL es propietaria de activos de transporte que representan el 2,8% del
conjunto de la actividad, y tiene una participacion directa del 17,8% en ENAGAS,
operador dominante en la actividad de transporte. Ademas, y como consecuencia de su
participacion directa del 9,4% en NATURCORRP, participa indirectamente con el mismo

porcentaje en Gas Euskadi Transporte.

No obstante, hay que indicar que, de conformidad con lo dispuesto en la Disposiciéon
Adicional vigésima de la LSH, modificado por el articulo 92 de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, GAS NATURAL, al
igual que el resto de las personas fisicas o juridicas, no puede participar ni directa, ni
indirectamente en el accionariado de ENAGAS, S.A., en una proporcion superior al 5 por
ciento del capital social o de los derechos de voto de la entidad. La misma Disposicion
prevé, no obstante, que la adecuacién de las participaciones sociales a lo dispuesto en
esta Disposicidn, podra realizarse en un plazo maximo de tres anos a contar desde el 1
de enero de 2004, esto es, antes del 30 de diciembre de 2006, GAS NATURAL debera
vender el capital necesario con el fin de reducir su participaciéon al maximo del 5% que

establece la citada Disposicion.

8 de noviembre de 2005 126



CNE

Comisidn
Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

En relacion con la participacion indirecta sobre Gas Euskadi Transporte que posee GAS
NATURAL a través del 9,4% en NATURCORP, cabe indicar que la Resolucion de la CNE
por la que se establecen y hacen publicas las relaciones de los operadores principales en
los sectores energéticos pone de manifiesto el caracter de operador principal en el sector
gasista tanto de GAS NATURAL como de NATURCORRP.

Por ello, aunque GAS NATURAL tiene presencia en NATURCORRP, sus derechos de voto
en la misma se encuentran limitados al 3%, en virtud del articulo 34 del Real Decreto-Ley
6/2000, de 23 de junio. Por tanto, tal limitacion es también aplicable a la participacion

indirecta sobre Gas Euskadi Transporte.

Por ultimo se debe indicar que GAS NATURAL es propietaria de la empresa SAGANE,
que tiene los derechos de transporte de gas sobre el tramo marroqui del gasoducto que

une Argelia con Espafa por Tarifa.

ENDESA es propietaria de activos de trasporte de gas a través de su filial ENDESA GAS
TRANSPORTISTA y tiene una participacion directa del 45% en Transportista Regional del
Gas. La cuota que representan ambas empresas en la actividad de transporte es poco
significativa, pues apenas sobrepasa el 0,2% del conjunto de la actividad, medida en

términos de retribucion anual reconocida.

No obstante, se debe recordar que ENDESA participa directamente en los dos promotores
que estan construyendo plantas de regasificacion en estos momentos y cuya puesta en
marcha esta prevista durante el aino 2006. En concreto, posee un 20% de SAGGAS,
promotora y propietaria de la planta de regasificacion de Sagunto, y un 21% de
REGANOSA, promotora y propietaria de la planta de regasificacion de Ferrol y una futura
red de gasoductos de transporte de 130 Km. de longitud. Por la similitud de
infraestructuras, el orden de magnitud de los costes fijos acreditados de estas empresas

sera similar al de BBG anteriormente indicado.

Por ultimo, también se debe indicar que ENDESA participa con un 12% en la sociedad
MEDGAZ, que realizara el tramo internacional submarino de la nueva conexion

internacional por gasoducto entre Argelia y Espana.
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La empresa resultante de la operacion, tras aplicar el plan de desinversiones propuesto®,

tendria la siguiente posicion en actividades de transporte en Espaia:

o [...]
o [..]
[...]

Los compromisos de expansion de la red de transporte de GAS NATURAL

De acuerdo con la informacién aportada por GAS NATURAL, con fecha 24 de marzo de
2004 el Consejo de Administracion aprobd su Plan Estratégico 2004-2008, que fue

actualizado posteriormente en el Consejo de Administracién de 20 de abril de 2005.

El Grupo GAS NATURAL prevé invertir en el periodo 2005-2009 un total de [...] en la
actividad de transporte por medio de la empresa [...]. La inversion media anual prevista
para el periodo 2005-2009 en la actividad de transporte ([...]) es superior a la realizada en
el periodo 2001-2004 ([...]).

En el cuadro 23 se muestran por Comunidad Auténoma las inversiones materiales e
inmateriales previstas realizar en el periodo 2005-2009, aprobadas por el Consejo de

Administracion.
Cuadro 23

[...]

Fuente: GAS NATURAL, Plan Estratégico 2004-2008

°1...]
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En el cuadro se observa que Andalucia absorbe el [...] de la inversion prevista en

transporte, Murcia el [...] y la Comunidad Valenciana practicamente el [...].

Actualmente el Grupo GAS NATURAL tiene [...].

Los compromisos de expansion de la red de transporte de ENDESA

Con fecha 17 de octubre de 2005, y en relacidén con el plan de negocio de la actividad de
transporte de gas, ENDESA ha aportado informacion relativa a los estados financieros

previstos para sus empresas filiales de transporte de gas para los préoximos cinco afos.

De acuerdo con los mismos, en el cuadro 24, se muestran los incrementos de
inmovilizado material e inmaterial de ENDESA Gas Transportista y Transportista Regional
del Gas.

Cuadro 24

[...]

Fuente: ENDESA, Plan de negocio, octubre de 2005

Segun se observa en el cuadro, ENDESA prevé incrementar su inmovilizado material e
inmaterial en [...] en la actividad de transporte en [...], siendo la empresa [...] quien
asumiria la mayoria de las nuevas inversiones.

Actualmente el Grupo ENDESA tiene [...].

Entre los gasoductos de transporte [...].

Resumen del impacto de la operacidn sobre la actividad de transporte de gas

La operacion tiene una incidencia limitada sobre esta actividad puesto que el nuevo grupo

tendria una participacion del [...] en el capital de ENAGAS, al adecuarse al limite previsto
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en la legislacion, un [...] en la empresa Transportista Regional del Gas, que representa
solamente un [...] de la actividad de transporte y seria propietario de gasoductos de

transporte que representan en la actualidad el [...] del conjunto de la actividad.

Por otra parte, es importante destacar que los gasoductos de transporte mencionados son
fundamentalmente de transporte secundario y que tanto GAS NATURAL como ENDESA
contemplan inversiones en esta area. El Plan Estratégico 2004-2008 aprobado por el
Consejo de Administracion de GAS NATURAL indica la existencia de unos planes de
inversiones de [...] a realizar por medio de la empresa GAS NATURAL SDG y el Plan de
Negocio de ENDESA prevé unas inversiones de [...] en la actividad de transporte en el
periodo [...], a través de [...] y [...]. Debido al hecho de que la planificacion
gubernamental no es vinculante para estos gasoductos, podria existir incertidumbre sobre

la realizacion de estos planes por parte de la nueva sociedad.

Por ultimo, el nuevo grupo obtendria derechos de transporte adicionales en las
conexiones internacionales por gasoductos con Argelia, al unir la propiedad de la empresa
SAGANE con la participacién del [...] en la sociedad MEDGAZ. Puesto que estas
empresas no desarrollan actividades reguladas en territorio espafiol, no se analizan en el
marco de este informe, sin perjuicio de los analisis que se deriven en relacién con los

efectos sobre la competencia en el mercado espanol.

Desde el punto de vista técnico, cabe resaltar la necesidad de que la sociedad resultante
cumpla los planes de inversién previstos por ENDESA y GAS NATURAL en gasoductos

de transporte que no estan incluidos en la planificacion.

1.2.3. Distribucién de gas natural

El desarrollo de las redes de distribucién, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 4
de la LSH, no esta sujeto a planificacién vinculante. Segun prevé el articulo 74.d de la
Ley, la compainiia distribuidora, debera proceder a ampliar las instalaciones de distribucion

“en el ambito geografico de su autorizacion, cuando asi sea necesario para atender
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nuevas demandas de suministro de gas”. Asimismo, en casos de incertidumbre sobre la
definicidon zonal, el citado precepto establece que: “Cuando existan varios distribuidores
cuyas instalaciones sean susceptibles de ampliacion para atender nuevos suministros y
ninguno de ellos decidiera acometerla, la Administracion competente determinara cual de

estos distribuidores debera realizarla, atendiendo a sus condiciones”.

En consecuencia, las autorizaciones de instalaciones de distribucion de gas natural
determinan un ambito geografico, de manera que los nuevos tendidos de redes de gas
natural que deban acometerse en tal zona corresponderian, en principio, al titular de la
instalacion ya autorizada. Lo anterior se desprende igualmente del nuevo régimen
recogido en el Articulo vigésimo noveno del Real Decreto-Ley 5/2005, de 11 de marzo, en
el que se dice que “sobre la zona de distribucion de gas natural de una autorizacién

administrativa no podran concederse nuevas autorizaciones”.

En ausencia de planificaciéon vinculante, la expansién de las redes de distribucién
depende de forma critica del sistema de remuneracion vigente, establecido por el Real
Decreto 949/2001 y por las Ordenes Ministeriales que lo desarrollan. Segun este sistema
la retribucion total de la actividad se actualiza anualmente por el IPH, el coeficiente de
eficiencia de 0,85, y la previsiones de la variacion en el numero de consumidores
conectados a redes de presion de diseno inferior o igual a 4 bar (AAcl<4), la variacion de
la demanda en redes con presion a menos de 4 bar (AAD<4) y la variacion de la demanda
en redes con presion entre 4 bar y 60 bar (AAD>4), de acuerdo con la férmula que se

indica a continuacién, donde AFcl<4 = 0,426; AFD<4=0,142 y AFD>4=0,142.

Rn=Rp.1*(1+IPH*0,85)*(1+AAG<4*F<4+AAp<s*Fp<s+AAp>s*Fp»4)

Posteriormente, se calcula la retribucidn marginal para el conjunto de las empresas
distribuidoras por cada nuevo punto de suministro, por cada nuevo kWh en redes de
presion inferior o igual a 4 bar, y por cada nuevo kWh en redes de presion superior a 4 bar
o inferior a 60 bar. Finalmente, para obtener la retribucién individual de cada empresa se

aplican las retribuciones incrementales medias calculadas a los aumentos de puntos de
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suministro y volumen de gas vehiculado previstos por cada una de ellas para el afio, y se

les suma la retribucion real del aio anterior actualizada por el IPH*0,85.

Adicionalmente, para la extensién de la red de gas natural a nuevas zonas en las que no
es rentable acometer las inversiones con la retribucion estandar sefalada previamente, la
normativa vigente contempla la posibilidad de una retribucion especifica, con caracter
limitado en el tiempo y destinada a las instalaciones que permitan el acceso a nuevos
nucleos de poblacién, puede otorgarse solo a proyectos de distribuidoras que cumplan las

siguientes condiciones:

a) Que exista convenio suscrito entre la distribuidora y la Comunidad Auténoma.

b) Que la retribucion por la actividad de distribucion y de suministro a tarifa junto con
las aportaciones comprometidas de fondos publicos para la construccion de las
instalaciones de distribucidn sean suficientes para asegurar la rentabilidad del
proyecto de distribucion.

c) Que la situacion del nucleo de poblacién requiera inversiones en instalaciones de
conexiéon con la red gasista existente que hagan econdmicamente inviable el
proyecto.

d) Que la construccién de las instalaciones se inicie en el aio en curso o en el afo

siguiente.

Las solicitudes de retribucion especifica se resuelven mediante un analisis caso por caso.
Para ello, se valoran en funcién directa a la aportacion comprometida por la Comunidad
Autébnoma y/u otros entes de caracter publico, para cada una de ellas, y en funcién
inversa a la aportaciéon especifica solicitada. Ademas, se priman aquellos proyectos cuya
inversion repercuta en un mayor numero de puntos de suministro y se penalizan aquellos

cuya inversion por puntos de suministro sea muy elevada.

En Espafa hay veinticinco empresas que desarrollan la actividad de distribucion de gas,
que pueden agruparse en cuatro grupos empresariales: 11 pertenecientes al Grupo GAS
NATURAL, 6 al Grupo ENDESA, 6 al Grupo Naturcorp (Hidrocantabrico) y una al Grupo
Union FENOSA, a los que habria que anadir la distribuidora Gas y Servicios Mérida S.L.
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Cuadro 25 Empresas de distribucion de gas natural en Espafia

Grupo GAS NATURAL Grupo Naturcorp (Hidrocantabrico)
GAS NATURAL SDG, S.A. Naturcorp Redes

Compaiiia Espafiola de Gas, S.A. Gas Nalsa, S.A.

Gas Castillay Leon, S.A. Bilbogas, S.A.

Gas Andalucia, S.A. Gas Pasaia, S.A.

Gas Castilla-La Mancha, S.A. Gas Tolosa, S.A.

Gas Navarra, S.A. Gas Hernani, S.A.

Gas Gallicia, S.A. Grupo ENDESA

Gas Cantabria, S.A. Gas Aragon, S.A.

Gas Rioja, S.A. Distribucién y Comercializacion de Gas Extremadura, S.A.
Gas Murcia, S.A. Distribuidora Regional del Gas, S.A.
Gas La Corufia, S.A. Meridional del Gas, S.A.U.

Grupo Unién Fenosa Gas Alicante, S.A.U.

Gas Directo, S.A Gesa Gas, S.A.U.’

Gas y Servicios Mérida, S.L.

Fuente: CNE.

El grupo GAS NATURAL es el de mayor presencia en la Peninsula, al tener presencia en
todas las Comunidades Auténomas, seguido por el grupo ENDESA, que distribuye gas en
cinco Comunidades Auténomas y por Naturcorp, con presencia en tres Comunidades
Auténomas. Gas Directo ejerce su actividad en Galicia, Madrid y Andalucia, y Gas y

Servicios Mérida lo hace exclusivamente en Extremadura.

En el siguiente mapa se muestra la disposicién geografica de los grupos empresariales

que distribuyen gas

" Gesa Gas suministra aire propanado
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Grafico 13 Mapa de la distribucidon de gas natural en Espafna
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Fuente: CNE.

En el cuadro 26 se recoge el coste acreditado de la actividad de distribucion para cada

empresa distribuidora, actualizado a 28 de septiembre de 2005, y el porcentaje que
representa sobre el total de la actividad:
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Cuadro 26 Coste de la actividad de distribucion acreditado por empresas a 28 de septiembre 2005

COSTE FIJO ACREDITADO EN DISTRIBUCION
COSTE FIJO
GRUPO DE EMPRESAS ACREDITADO (€) %
Grupo GAS NATURAL 995.472.164 84,49%
GAS NATURAL SDG, S.A. 732.056.685 62,13%
Compaiiia Espafiola de Gas, S.A. 63.414.512 5,38%
Gas Castilla y Leon, S.A. 54.398.718 4,62%
Gas Andalucia, S.A. 49.148.219 4.17%
Gas Castilla-La Mancha, S.A. 20.939.527 1,78%
Gas Navarra, S.A. 19.058.558 1,62%
Gas Galicia, S.A. 17.858.798 1,52%
Gas Cantabria, S.A. 16.093.160 1,37%
Gas Rioja, S.A. 9.714.658 0,82%
Gas Murcia, S.A. 9.266.770 0,79%
Gas La Coruiia, S.A. 3.522.559 0,30%
Grupo ENDESA 60.426.077 5,13%
Gas Aragon, S.A. 22.853.277 1,94%
Distribucion y Comercializacion de Gas Extremadura, S.A. 6.203.616 0,53%
Distribuidora Regional del Gas, S.A. 4.045.674 0,34%
Meridional del Gas, S.A.U. 2.871.477 0,24%
Gas Alicante, S.A.U. 1.250.424 0,11%
Gesa Gas, S.A.U 23.201.609 1,97%
Grupo Naturcorp (Hidrocantébrico) 120.815.362 10,25%
Naturcorp Redes 96.599.653 8,20%
Gasnalsa, S.A. 12.434.528 1,06%
Bilbogas, S.A. 9.133.882 0,78%
Gas Pasaia, S.A. 557.822 0,05%
Gas Tolosa, S.A. 1.092.360 0,09%
Gas Hernani, S.A. 997.117 0,08%
Gas Directo, S.A (Grupo Unién Fenosa) 631.972 0,05%
Gas y Servicios Mérida, S.L. 845.980 0,07%
TOTAL DISTRIBUIDORAS 1.178.191.555 100,0%

Fuente: Orden ITC 102/2005 y retribuciones reconocidas por MITC durante afio 2005

Las participaciones directas e indirectas de las empresas intervinientes en la operacion en

empresas distribuidoras se resumen en el cuadro 27:
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Cuadro 27 Participaciones directas e indirectas de GAS NATURAL y ENDESA en empresas distribuidoras

PARTICIPACIONES EN EMPRESAS DE DISTRIBUCION
PARTICIPACION <
EMPRESAS DE GAS PADRETIIECI\IIEAEEIA(\)N
NATURAL SDG

GAS NATURAL SDG 100% 0%
Compaiiia Espafiola de Gas, S.A. 99,7% 0%
Gas Castilla y Ledn, S.A. 90,1% 0%
Gas Andalucia, S.A. 100% 0%
Gas Castilla-La Mancha, S.A. 95% 0%
Gas Navarra, S.A. 90% 0%
Gas Galicia, S.A. 62% 0%
Gas Cantabria, S.A. 90,4% 0%
Gas Rioja, S.A. 87,5% 0%
Gas Murcia, S.A. 99,9% 0%
Gas La Corufia, S.A. 56,4% 0%
Gas Aragon, S.A. 35% 60,67%
Distribucion y Comercializacién de Gas Extremadura, S.A. 0% 47%
Distribuidora Regional del Gas, S.A. 0% 45%
Meridional del Gas, S.A.U. 0% 100%
Gas Alicante, S.A.U. 0% 100%
Gesa Gas S.A.U. 0% 100%
Naturcorp Redes (*) 9,4% 0%
Gas Nalsa, S.A. 10%+4,7%(*) 0%
Bilbogas, S.A. (*) 4.7% 0%
Gas Pasaia, S.A. (¥) 5,36% 0%
Gas Tolosa, S.A. (%) 3,76% 0%
Gas Hernani, S.A. (*) 5,36% 0%

(*) Participaciones accionariales indirectas de GAS NATURAL SDG a través de la
participacion del 9,4% en NATURCORP.

Fuente: GAS NATURAL, ENDESA y CNE.

GAS NATURAL es propietaria de activos de distribucidon que representan, en términos
retributivos, el 62,13% del conjunto de la actividad. Asimismo, tiene una participacion
directa de mas del 85% en ocho distribuidoras (Compafia Espanola de Gas, S.A.
(CEGAS), Gas Castilla 'y Ledn, S.A., Gas Andalucia, S.A., Gas Castilla-La Mancha, S.A,,
Gas Navarra, S.A., Gas Cantabria, S.A., Gas Rioja, S.A. y Gas Murcia, S.A.), y mas de un
50% en otras dos distribuidoras (Gas Galicia, S.A. y Gas La Corufia, S.A.). Estas
participaciones representan, en términos retributivos, el 22,36% de la actividad de

distribucion.
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Ademas, tiene participaciones directas del 35% en Gas Aragon y del 10% en GAS
NATURAL de Alava (Gasnalsa).

Como consecuencia de su participacion directa del 9,4% en NATURCORP®, participa
indirectamente del mismo porcentaje en la distribuidora Naturcorp Redes, con un 4,7% en
Gasnalsa, con un 5,36% en Gas Pasaia y Gas Hernani, con un 4,7% en Bilbogas y con un
3,76% en Gas Tolosa.

ENDESA es propietaria al 100% de las distribuidoras Meridional del Gas, S.A.U., Gas
Alicante, S.A.U. y Gesa Gas S.A.U., cuyos activos de distribucion representan, en

términos retributivos, el 2,32% del conjunto de la actividad de distribucion.

Ademas, tiene una participacion directa de mas del 60% en Gas Aragon, y de mas del
45% en Distribucion y Comercializacion de Gas Extremadura, S.A. y Distribuidora
Regional del Gas, S.A., los activos de distribucion de estas tres distribuidoras

representan, en términos retributivos, el 2,71% del conjunto de la actividad de distribucion.

En conjunto, en términos retributivos las distribuidoras del grupo ENDESA representan el

5,13 % de la actividad de distribucion.

Desde el punto de vista de los puntos de suministro, en la actualidad el Grupo GAS
NATURAL es titular del 84,61% y el Grupo ENDESA es titular del 5,14%, como indica el
grafico 14.

81...].
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Grafico 14 Titularidad de los puntos de suministro (antes de la operacion). Afio 2004

Grupo Gas Natural

84,61% Grupo Endesa

5,14%

Grupo Naturcorp
(Hidrocantabrico)
10,20%

Gas y Servicios Gas Directo, S.A

Mérida, S.L. (Grupo Union
0,03% Fenosa)
0,03%
W Grupo Gas Natural O Grupo Endesa
O Grupo Naturcorp (Hidrocantabrico) W Gas Directo, S.A (Grupo Unién Fenosa)

W Gas y Servicios Mérida, S.L.

Fuente: CNE.

Como consecuencia de la operacion y el plan de desinversion propuesto por GAS

NATURAL, la estructura de la actividad de distribucion de gas en Espana experimentaria

las siguientes modificaciones:

1.

La integracion en el grupo GAS NATURAL de las distribuidoras pertenecientes al
Grupo ENDESA.

La creacion de una nueva empresa distribuidora de gas en el sector como
consecuencia de la venta al potencial o los potenciales adquirientes de los activos
que el grupo resultante desinvertiria de un volumen de activos de distribucion de
1.250.000 puntos de suministro, junto a los activos técnicos y recursos humanos
necesarios para permitir el desarrollo, explotacion y mantenimiento de la red. Dicha
desinversion afectaria a [...] en las Comunidades Auténomas de Madrid, Murcia y
Comunidad Valenciana. La distribucién resultante de los puntos de suministro se

muestra en el grafico 15.
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Grafico 15 Titularidad de los puntos de suministro (tras la operacion y el plan de desinversion propuesto).

Ano 2004
Grupo Gas Potencial Adquiriente
Natural+Endesa o Adquirientes
67,81% 21,94%
Grupo Naturcorp
(Hidrocantabrico)
10,20%
Gas y Servicios ~ Gas Directo, S.A
Mérida, S.L. (Grupo Union
0,03% Fenosa)
0,03%
W Grupo Gas Natural+Endesa O Potencial Adquiriente o Adquirientes
O Grupo Naturcorp (Hidrocantabrico) W Gas Directo, S.A (Grupo Unién Fenosa)
W Gas y Servicios Mérida, S.L.
Fuente: CNE.

3. La desvinculacién de la empresa resultante de [...].
Gréfico 16 Cuotas del mercado de distribucidon en términos de gas vehiculado tras la operacion y el plan de

desinversion propuesto

Gas Vehiculado en Redes de Distribucion de P< 60 bar tras la
Operacion. Referencia Afio 2004

Mercado Industrial Madrid,
Murcia y C. Valenciana (1)
18,00%

Potencial Adquiriente o
Adquirientes

Grupo Gas Natural+Endesa 9,10%

63,11%

Grupo Naturcorp
(Hidrocantabrico)
9,61%

Gas y Servicios Mérida,/
S.L. Gas Directo, S.A (Grupo

0,01% Unién Fenosa)
0,18%
B Grupo Gas Natural+Endesa B Mercado Industrial Madrid, Murcia y C. Valenciana
O Potencial Adquiriente o Adquirientes O Grupo Naturcorp (Hidrocantébrico)
W Gas Directo, S.A(Grupo Unién Fenosa) W Gas y Servicios Mérida, S.L.

(1) Gas vehiculado para el mercado industrial de Madrid, Murcia y Comunidad Valenciana
que sera vehiculado bien por el Grupo Gas Natural bien por el potencial adquiriente en
funcién de que el plan de venta de activos incluya o no las redes industriales en las
Comunidades Auténomas afectadas

Fuente: CNE.
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Los compromisos de expansion de la red de distribucion de GAS NATURAL

De acuerdo con la informacién aportada por GAS NATURAL SDG, con fecha 24 de marzo
de 2004 el Consejo de Administracion aprob6 su Plan Estratégico 2004-2008, que fue

actualizado posteriormente en el Consejo de Administracién de 20 de abril de 2005.

En el cuadro 28 se muestran, por empresa, las inversiones materiales e inmateriales
realizadas en el periodo 2001-2004, y las previstas para el periodo 2005-2009, aprobadas

por el Consejo de Administracion.

Cuadro 28
[..]

Fuente: GAS NATURAL, Plan Estratégico 2004-2008

De acuerdo con el cuadro, el Grupo GAS NATURAL prevé invertir en el periodo 2005-

2009 un total de [...] en la actividad de distribucion a través de sus diferentes filiales.

El [...] de la inversion prevista en distribucion, se realizaria a través de la distribuidora
[...], GAS ANDALUCIA y CEGAS son las siguientes distribuidoras con mayor inversion
prevista, y suponen el [...] y el [...] de la inversion prevista para la actividad de

distribucion.

La inversibn media anual prevista para el periodo 2005-2009 en las actividades de

distribucion ([...]) es superior a las realizadas en el periodo 2001-2004 ([...]).

En la actividad de distribucidn, y para el periodo 2005-2009, practicamente todas las
empresas distribuidoras del Grupo mantienen o incrementan la inversidn media anual
realizada en el periodo 2001-2005. Es destacable el aumento previsto de tres
distribuidoras en la inversién media anual: GAS ANDALUCIA la triplica, CEGAS la

incrementa un [...].
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En el cuadro 29, se muestran las inversiones previstas para el periodo 2005-2009 por

Comunidad Auténoma.

Cuadro 29

[..]

Fuente: GAS NATURAL, Plan Estratégico 2004-2008

Con estas inversiones previstas, el Grupo GAS NATURAL pretende llegar, en el ano
2009, a la cifra de [...] de puntos de suministro conectados a sus redes de distribucion.
Esto implicaria un incremento anual del [...] para el conjunto del Grupo GAS NATURAL.

De acuerdo con las cifras aportadas por el Grupo GAS NATURAL, la distribuidora con
[...].

En el cuadro 30, se muestra la prevision de evolucion del numero de puntos de suministro

de cada distribuidora del grupo para el periodo 2005-2009.

Cuadro 30

[...]

Fuente: GAS NATURAL, Plan Estratégico 2004-2008

Actualmente, el Grupo GAS NATURAL posee [...].

En el cuadro 31 se muestra el numero de concesiones administrativas devenidas en
autorizaciones, las autorizaciones administrativas otorgadas con posterioridad a la LSH,
que tiene cada una de las empresas del Grupo GAS NATURAL en cada Comunidad

Autonoma.
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Cuadro 31: Numero de concesiones devenidas en aturoizaciones, conforme a la Disposicion Adicional Sexta de la Ley 34/1998, y autorizaciones

administrativas posteriores para desarrollar la actividad de distribucién.

[..]

Fuente: GAS NATURAL.
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El Grupo GAS NATURAL ha venido suscribiendo, desde hace tiempo, convenios con las
Comunidades Autonomas para el desarrollo de la red de distribucion. De acuerdo con la
informacion facilitada por el Grupo GAS NATURAL, actualmente, quedan vigentes diez

convenios, los cuales se muestran en el cuadro 32.

Cuadro 32 Convenios vigentes de GAS NATURAL

COMUNIDAD AUTONOMA GRUPO GAS NATURAL

[...] [...]
[..] [..]
[..] [..]
[..] [..]
[...] [...]
[..] [..]
[..] [..]
[..] [..]
[..] [..]

Fuente: GAS NATURAL.

La inversion prevista en estos convenios es de [...], con una subvencién asociada de [...]
([...] de la inversion prevista). La gran mayoria de estos convenios estan [...], que para el
conjunto de todos los convenios alcanzaria una cantidad aproximada de [...] de acuerdo
con la informacién facilitada por GAS NATURAL.

A diciembre de 2004, la inversion realizada al amparo de estos convenios era de [...] ([...]
de la inversién total), habiéndose reconocido una subvencion de [...] por parte de las
Comunidades Auténomas, y recibido una retribucién especifica de [...] de conformidad
con lo previsto en la Resolucion de la Direccion General de Politica Energética y Minas de
1 de febrero de 2005.

En el cuadro 33 se muestra un resumen de cada uno de los convenios, indicando el

nuamero de municipios donde se pretende introducir gas, la inversién y subvencion
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prevista, la inversion realizada y la subvencién recibida, asi como la retribucion especifica

recibida y solicitada.

Cuadro 33

[..]

Fuente: GAS NATURAL.

Los compromisos de expansion de la red de distribucion de ENDESA

En relacion con el plan de negocio de ENDESA, esta sociedad ha aportado informacién

relativa a los estados financieros previstos para [...] para[...].

De acuerdo con los mismos, en el cuadro 34, se muestran los incrementos de

inmovilizado material e inmaterial de las distribuidoras filiales del Grupo ENDESA.

Cuadro 34

[...]

Fuente: ENDESA, Plan de negocio.

Segun se observa en el cuadro, ENDESA [...].

Actualmente, el Grupo ENDESA tiene [...].

En el cuadro 35, se muestra por empresa distribuidora el numero de municipios donde

tiene autorizacion administrativa para desarrollar la actividad de distribucion.
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Cuadro 35

Fuente: ENDESA, Plan de negocio.

Por otra parte, el Grupo ENDESA indica que [...].

De acuerdo con la informacion remitida en diciembre de 2004 por el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio en relacién con la propuesta de Ordenes Ministeriales
sobre el régimen econdmico del sector del gas natural, el Grupo ENDESA tiene dos
convenios de colaboracion para el desarrollo de las redes: uno entre Distribuidora
Regional del Gas y la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn, de 6 de noviembre de
2003, que afecta a 10 municipios; y otro entre Meridional del Gas y la Comunidad

Auténoma de Andalucia, de 26 de abril de 2004, que afecta a 9 municipios.

Resumen del impacto de la operacién sobre la actividad de distribucion de gas

Como resumen de lo indicado en los apartados anteriores, se debe destacar la gran

incidencia que tiene esta operacién sobre la actividad de distribucion de gas.

La operacion supone la fusion del primer grupo empresarial en distribucion de gas en
Espafia, tanto en ventas de gas como en numero de puntos de suministro (el Grupo GAS
NATURAL), con el tercer grupo empresarial en distribucién de gas (Grupo ENDESA).

GAS NATURAL propone conjuntamente la venta de activos de distribucién de gas en

Madrid, Murcia, Comunidad Valenciana y Baleares [...].

La operacién no disminuye, respecto a la situacion actual, el numero de las empresas
distribuidoras pertenecientes a grupos empresariales diferenciados que pudieran estar
interesadas en la gasificacion de nuevas zonas y que tengan una adecuada capacidad
técnica y econdmico-financiera. Mas bien al contrario, se puede introducir un nuevo

operador u operadores con un tamafo superior al operador (ENDESA) que es absorbido
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por GAS NATURAL. Dejando de lado las afecciones a la competencia, este efecto puede
ser positivo para la regulacién de la distribucion, en la medida en que se aumente la
capacidad del regulador de comparar costes entre distintas zonas de distribucion y se

pueda impulsar la concurrencia para la gasificacién de nuevas zonas.

Como se ha sefalado en este informe, uno de los objetivos de la regulacion del sector del
gas es la extension del suministro de gas natural en Espafia. En este sentido la operacion
deberia implicar un esfuerzo inversor de las empresas involucradas que corresponda por
lo menos a los compromisos de expansion de las redes de distribucion de gas en las
autorizaciones administrativas existentes y en los convenios vigentes en la distintas
Comunidades Auténomas. Por lo tanto, deberian garantizarse, para los proximos afos,
las inversiones que estaban programadas por parte de ambas empresas en el momento

de plantearse esta operacion.

1.3. Sobre los ingresos de las actividades reguladas

En el analisis que se exige a esta Comision para la autorizacién de esta operacion, es
necesario valorar si con el disefio de la operacion planteada se pueden estar produciendo
movimientos de fondos entre las actividades reguladas y las liberalizadas, en el caso de
que se utilicen ingresos de actividades reguladas para financiar la operacién, pudiendo
existir con ello riesgos o efectos negativos para el desarrollo de las mismas que

finalmente afecten negativamente a los consumidores.

[..].

En el caso que nos ocupa, conforme a la informacion aportada por el adquirente en su
notificacion se estima una cuantia de los pagos de la parte de la contraprestacion
consistente en dinero de aproximadamente 7.800 millones de euros que repercutiran
finalmente como un coste de la operacion a asumir por el Grupo GAS NATURAL, cuyos
ingresos, como se ha senalado anteriormente, proceden en un [...] aproximadamente, de

los negocios regulados.
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Hasta la fecha, GAS NATURAL ha tenido un papel relevante en el desarrollo de la red de
distribucion de gas no solo por su importancia como operador principal, sino también
porque la regulacién ha querido preservar un derecho de exclusividad para el desarrollo
de la actividad de distribucién, al mantener inicialmente de forma transitoria el régimen de
las concesiones administrativas hasta el aino 2005 y posteriormente, con el Real decreto
Ley 5/2005, crear un sistema de derechos exclusivos para el desarrollo de las redes. Por
consiguiente, se puede afirmar que la regulacién ha optado por reservar un papel
importante a los operadores de distribucidén existentes actualmente, y en particular a GAS
NATURAL como operador principal, para el desarrollo de la red de distribucion en el

sistema gasista espafiol.

Conforme a la informacién aportada por GAS NATURAL en la tramitacion de este
expediente, la empresa declara el compromiso de cumplir los planes estratégicos actuales
de GAS NATURAL y ENDESA como garantia de las inversiones en negocios regulados.
Dichos planes cubren el horizonte temporal 2005-2009 y contemplan la evolucién
independiente del desarrollo de las redes de distribucion de gas y electricidad en las
zonas donde actualmente estan presentes las dos empresas, en base a los objetivos y
necesidades particulares de cada uno de los sectores. Ademas, la empresa adquiere el
compromiso de que las inversiones en actividades reguladas se financiaran con recursos
generados por las actividades reguladas y no se destinaran a financiar la operacion,

excepcion hecha del margen de beneficio para el accionista que es de libre disposicion.

Este compromiso es de gran importancia para evitar riesgos sobre las actividades
reguladas y deberia concretarse en una condicion, en su caso, de la autorizacién de la
Operacion. Este compromiso garantizaria que se van a realizar las inversiones y con ello
el desarrollo de las respectivas actividades de distribucion, como las desarrollarian GAS
NATURAL y ENDESA si se mantuviesen como empresas independientes y no se llevase

a cabo la operacion.

1.4. Valoracion de la gestion conjunta de redes de distribucion de gas y electricidad

1.4.1. Objetivo
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La operacion propuesta incluye el redisefio del mapa actual de la distribucién, mediante la
gestion conjunta de redes de gas y electricidad en los territorios donde en la actualidad
operan GAS NATURAL, como distribuidor de gas y ENDESA, como distribuidor eléctrico y
de gas. En principio, la sociedad resultante de la unién entre GAS NATURAL y ENDESA
gestionaria, a través de las correspondientes sociedades filiales en cumplimiento del
principio de separacion juridica de actividades establecido en las leyes del sector
energético, las redes de distribucién de gas y electricidad en territorios que coinciden
aproximadamente con las Comunidades Auténomas de Andalucia, Aragén, Catalufa y
Extremadura. Con el plan de desinversiones previsto por el adquiriente, el potencial o los
potenciales adquirientes de los activos que el grupo resultante desinvertiria, pasaria a
gestionar la mayor parte de las redes de gas de GAS NATURAL en la Comunidad
Valenciana, Murcia y Madrid, ademas del sistema extrapeninsular de Baleares,

actualmente gestionado por ENDESA.

En esta seccion se trata de valorar si, como consecuencia de esta operacion, la
confluencia en redes puede ser perjudicial para el desarrollo futuro de las actividades de

distribucion. A este fin, a continuacion se presenta el siguiente analisis:

e Una descripcion de la confluencia de redes en la actualidad.
e Un breve examen de las sinergias potenciales en la gestién conjunta de la
distribucion de gas y electricidad.

e Un andlisis de los riesgos potenciales de la confluencia de redes.

1.4.2. La confluencia de redes en la actualidad

En Espana, la gestion de redes de gas y electricidad por parte de un solo agente no es un
fendbmeno nuevo, aunque es poco habitual. Solo en 4 CCAA: Aragdn, Asturias,
Extremadura y Baleares, existe un solapamiento significativo entre las redes de

distribucion de gas y electricidad.
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El grupo GAS NATURAL distribuye y comercializa gas, y sélo comercializa electricidad®.
Las principales compafias eléctricas generalmente distribuyen y comercializan
electricidad, y algunas de ellas distribuyen también gas en determinadas zonas
geograficas. Los ejemplos mas significativos y establecidos son los de los grupos
HIDROCANTABRICO y ENDESA. El primero ha apostado por un desarrollo gasista
concentrado en su area histérica de distribucion eléctrica, Asturias, mediante su filial Gas
de Asturias, ahora perteneciente al grupo NATURCORP'®. Por otra parte, ENDESA ha
entrado en la distribucién de gas de forma menos concentrada geograficamente, a través
de 6 empresas regionales: GAS ARAGON en Aragén, GESA GAS en Baleares,
DISTRIBUIDORA REGIONAL DEL GAS en Castilla y Ledn, DICOGEXA en Extremadura,
MERIDIONAL DEL GAS en Andalucia y GAS ALICANTE en la Comunidad Valenciana.
Entre estas empresas regionales solo GAS ALICANTE distribuye gas en una zona donde
ENDESA no es distribuidor eléctrico. Sin embargo, los porcentajes de participacion de
estas empresas en la distribucion de gas son muy desiguales y en algunos casos poco

relevantes.

El otro grupo eléctrico que ha entrado, muy recientemente, en la distribucion de gas es
UNION FENOSA que, mediante la empresa GAS DIRECTO, desarrolla su actividad en
varios términos municipales situados en Madrid, Galicia y Andalucia, donde UNION
FENOSA es distribuidor de electricidad.

En el grafico 17 siguiente se muestran para cada Comunidad Autonoma: (1) los grupos
empresariales que gestionan conjuntamente redes de gas y electricidad; y (2) el
porcentaje distribuido por cada grupo empresarial sobre el total de gas natural vehiculado

en cada Comunidad Auténoma.

Es importante subrayar que las cuotas en términos de energia conducida son medidas
aproximadas del grado de confluencia en redes existente. Idealmente, ésta deberia
medirse sobre la base de los puntos de suministro de gas y de electricidad que cada

empresa tiene en los distintos municipios. En cualquier caso, en todas las CCAA

°Conla excepcidn de una participacion en tres pequefias distribuidoras: GAS NATURAL DISTRIBUCION
ELECTRICA, S.A., ELECTRA DE ABUSEJO, S.L. y DISTRIBUCION ELECTRICA DE NAVASFRIAS, S.L.
0E| grupo NATURCORP se cre6 en 2004 e incluye activos de redes de gas principalmente en Asturias y
Pais Vasco.
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identificadas como “zonas con confluencia elevada”, el solapamiento real en términos de
puntos de suministro es mayor que el representado. Esto es debido a la presencia del
Grupo GAS NATURAL como suministrador de clientes industriales, con un consumo
unitario bastante elevado, que aumenta su cuota de mercado en término de energia y

reduce correspondientemente la cuota de los restantes distribuidores.

Dada esta situaciéon de partida, la operacion de adquisicion de ENDESA por GAS
NATURAL implicaria un aumento notable en la gestién conjunta de redes de gas y
electricidad: se reforzaria la confluencia existente en Aragén. En Extremadura, Andalucia
y Catalufia se crearia una nueva confluencia de tamafo importante.. La desinversion de
puntos de suministro en Comunidad Valenciana, Murcia, Madrid y Baleares, que se ha
comentado en secciones previas, también podria dar lugar a nuevas confluencias,
dependiendo de los posibles adquirientes. En conclusion, la gestion conjunta pasaria de
ser un fendbmeno poco extenso a representar una forma comun de operacion y desarrollo

de las redes de distribucion en Espafia.
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Gréafico 17 Confluencia de redes en la actualidad
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Fuente: CNE y “Memoria de la Orden Ministerial que actualiza la retribucion de las actividades reguladas
del sector gasista” (afos 2004 y 2005).

1.4.3. Ventajas de la gestion conjunta de redes de distribucion de gas y electricidad

A la hora de valorar el impacto de todo proceso de concentracion empresarial es

necesario tener en cuenta las posibles ganancias de eficiencia que este pueda conllevar.
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La explotacion conjunta de las redes de electricidad y gas puede tener sinergias y
economias de alcance que supondrian una reduccidn en los costes medios totales
incurridos en el desarrollo de las actividades reguladas, lo cual podria redundar en un
beneficio para los usuarios. Las principales economias de escala y alcance potenciales se

encuentran en tres areas:

e La ejecucion de las instalaciones (permisos, topografia, cartografia, zanjas, etc.).

e Los procesos de lectura, facturacién y cobro.

e Gestion conjunta de las redes de distribucion de gas y electricidad (gestion de
averias, atencion al cliente, administracion, direccion, etc...), que puede
desarrollarse mediante el outsourcing de servicios externos, como personal

especializado en ambas actividades de gas y electricidad.

Sin embargo, la ausencia de mediciones sobre ahorros de costes procedentes de la
confluencia de redes y la inexistencia de estudios de la CNE sobre la materia, impide
emitir una opinién sobre su importancia cuantitativa que, en cualquier caso, dependera de
las especificidades de cada empresa en torno a las cuales se presenta una amplia

casuistica.

No obstante, aunque no existan estudios concretos sobre esta cuestion, se observa una
tendencia internacional a variar las estructuras organizativas en la industria energética
europea y en Estados Unidos: las empresas, en particular las eléctricas, tienden a
reestructurar sus negocios hacia la gestion conjunta de las redes de distribucién.’'? Se

pueden mencionar aqui algunos ejemplos:

e ENDESA tenia tradicionalmente la distribucién de gas encuadrada dentro de las
actividades de diversificacion del grupo. En 2003 se cre6 ENDESA RED S.A., que

engloba la distribucion de electricidad y de gas.

" Fuente: NERA Economic Consulting

2 En la mayor parte de los ejemplos considerados, con la excepcion de las empresas espafiolas, los
negocios de redes no incluyen la actividad de suministro regulado. En algunos casos, como en el Reino
Unido, esto asi porque ya no existen tarifas reguladas, y en otros casos, como en Electrabel y ENEL, el
suministro regulado se encuentra incluido en divisiones separadas de comercializacion.
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En ltalia, la principal empresa eléctrica, ENEL, hasta junio de 2004 tenia
verticalmente integradas sus unidades de redes, infraestructuras y
comercializacion. En ese ano se separaron las actividades de red de las
actividades comerciales y se constituy6 la Unidad de Infraestructuras y Redes, que
comprende redes de gas y electricidad.

e En Reino Unido, Nacional Grid, principal gestor y propietario de las redes de
transporte de gas y electricidad en este pais, ha vendido recientemente cuatro
empresas de distribucion de gas. Dos de ellas, Northern Gas Networks y Scottish
and Southern Energy, operan redes de gas y electricidad.

e En Bélgica, Electrabel, controlada por el grupo Suez, lleva a cabo la gestidon
técnica, el mantenimiento y desarrollo conjunto de las redes de distribucién de gas
y electricidad a través de tres empresas regionales de redes, que concentran las
actividades de distribucion de gas y electricidad en representacion de los
operadores del sistema de distribucion nombrados por las autoridades municipales.

e En EE.UU., donde la liberalizacién del mercado industrial del gas fue realizada

antes que en Europa (en la primera mitad de los afios 90 en la mayor parte de los

estados), existen numerosos ejemplos de concentracion'® de negocios de redes y

de su separacion funcional de las actividades comerciales dentro de un mismo

grupo empresarial.

La confluencia de redes se presenta por tanto como un factor que potencialmente podria
abaratar los costes de la actividad de distribucidn. Ahora bien, la realizacion de las
sinergias y la transferencia de sus beneficios a los consumidores, depende de los
incentivos proporcionados por el esquema retributivo de las actividades, es decir, del
establecimiento de un reparto adecuado de los ahorros de costes entre consumidores y

empresas.

No obstante, la tendencia internacional sefialada podria estar también influida por factores

relacionados con el poder de mercado.

* Como ejemplos se pueden mencionar aqui los casos de algunas de las principales empresas energéticas
de Estados Unidos, como Consolidade Edison Inc., Scana y Cinergy Corporation. Todas estas empresas
operan a través de subsidiarias con una clara distincion entre negocios regulados y competitivos, y, en
muchos casos, con divisiones que concentran las actividades de distribucion de gas y electricidad.
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1.4.4. Valoracion de los riesgos potenciales de la confluencia en redes

Como se ha explicado anteriormente, tras la operacidon un porcentaje muy elevado de la
distribucion de gas y electricidad se realizaria de forma conjunta y por empresas que
operan en todo el territorio nacional. En esta seccion se analiza si esta situacion podria
causar problemas de desarrollo y regulacién de las actividades de distribucion.™ En

particular, es preciso analizar la relevancia de los siguientes riesgos potenciales:

» El incentivo de las empresas con distribucion conjunta a realizar arbitraje entre
redes, primando el gas o la electricidad o entre actividades reguladas vy
liberalizadas, en funcidén de sus intereses econdmicos.

= La menor transparencia sobre los costes efectivamente incurridos por las
empresas, y la consecuente dificultad para el regulador de conocer los costes
reales de cada actividad.

= El riesgo asociado a los diferentes esquemas retributivos de gas y electricidad

= El desarrollo no homogéneo de las redes de distribucién de gas.
El riesgo de arbitraje entre redes

Con objeto de aclarar si se puede imputar a la integraciéon de redes algun sesgo en la
tipologia y/o patron geografico de las inversiones, considérese una empresa hipotética
cuya unica actividad consiste en el desarrollo y la gestion de redes de gas y electricidad, y
que percibe una remuneracidén regulada simétrica para las dos actividades, relacionada
con sus costes especificos. Esta empresa tendra el incentivo econdmico a realizar
inversiones en todas las zonas geograficas donde, dado el tamafio y la densidad de la
demanda esperada, los ingresos regulados permiten cubrir los costes operativos y de
inversion. En otras palabras, en ausencia de integracidon vertical y de distorsiones en el
sistema retributivo, una empresa que sélo gestiona redes deberia tener como unico
objetivo el de maximizar la utilizacion de las mismas, independientemente de si estas

transportan gas o electricidad. No existiria, en este contexto, ningun riesgo de que la

" Por otra parte, no cabe en este contexto analizar el impacto de la confluencia en redes sobre el desarrollo
de la competencia en la comercializacién de gas y electricidad.
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empresa prime un producto u otro, puesto que seria “neutral” con respecto a lo que

distribuye.

El riesgo de arbitraje entre redes puede surgir, principalmente, si el negocio de la
distribucion conjunta se encuentra verticalmente integrado en un grupo empresarial que
tiene activos de comercializacion, generacion eléctrica y/o aprovisionamiento de gas. En
este contexto los intereses econdmicos del grupo de primar la venta de un producto u otro

podrian en principio afectar los criterios de expansién de redes.

Esta situacion seria preocupante por dos razones. En primer lugar, se estaria permitiendo
que una actividad regulada apoye mediante subsidios competitivos el desarrollo del
negocio liberalizado de una empresa, entrando en conflicto con los principios de
neutralidad y no-discriminacion que subyace la regulacion de libre acceso de terceros a

las redes.

En segundo lugar, si el objetivo de la empresa es llegar a suministrar al cliente a través de
la infraestructura de red, la confluencia de redes de gas y electricidad en un mismo
operador y no en los restantes, confiere al primero un poder de mercado para el desarrollo
de la comercializacion, cuyo ejercicio puede prevalecer como objetivo y condicionar con
ello el desarrollo adecuado de las redes. Por ejemplo, en las zonas en las que la empresa
desarrolla conjuntamente la distribucién de gas y electricidad, tiene el monopolio para el
desarrollo de las infraestructuras, y la empresa puede llegar a tener escaso interés en el
desarrollo de la infraestructura de gas, dado que ninguna otra que no sea ella lo puede
hacer. Sin embargo en las zonas donde existe una empresa eléctrica distribuidora distinta,
siendo un area en expansion para el gas, tendra el incentivo a “competir” con la empresas
eléctrica para llegar fisicamente al cliente, potenciando, en este caso, esta zona como
destinataria de las inversiones globales en distribucién de gas que haria la empresa,
quedando esta decision determinada, por el objetivo empresarial de atraer al cliente

desde el punto de vista comercial.

La integracidn vertical es una caracteristica comun a los principales grupos empresariales
que distribuyen gas y/o electricidad en Espafia y en Europa. Precisamente para evitar que

el apalancamiento sobre las redes limite la competencia y ponga en peligro las
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actividades reguladas, tanto la LSE, como la LSH, establecen el requisito de separacion
legal y contable entre actividades competitivas y reguladas. En este sentido cabe citar
también la Directiva Europea 2003/54/CE de Electricidad y 2003/55/CE de Gas, que
requieren la independencia de los gestores de redes de distribucién “al menos en lo que

se refiere a la personalidad juridica, la organizacion y la toma de decisiones”.

Por otra parte, el legislador espafiol nunca ha considerado necesaria a este fin la
separacion de propiedad y se ha apostado por la separacion juridica y contable como
instrumento para permitir el desarrollo de las actividades de comercializacion y
distribucion pertenecientes a una misma empresa. En consecuencia, el modelo de
separacion vigente es incompleto, precisando de elementos adicionales de separacion
organizativa y funcional, y una mayor transparencia sobre costes e ingresos de las
distribuidoras que facilite la tarea de supervision del regulador. Un avance en este sentido
es la Orden ITC/2670/2005, que establece la obligacién para las distribuidoras eléctricas
de proporcionar a la CNE una informacion mas detallada para supervisar costes, activos y

mercado de referencia de las distribuidoras.

En este sentido, las Directivas antes citadas se expresan en el siguiente sentido:

a) Las personas responsables de la administracion del gestor de la red de
distribucion no podran participar en estructuras de la compafia integrada que
sean responsables, directa o indirectamente, de la gestion cotidiana de las
actividades de produccién, transporte y suministro de gas natural o de energia
eléctrica

b) Se tomaran las medidas oportunas para garantizar que se tengan en cuenta los
intereses profesionales de las personas responsables de la administracion del
gestor de red de distribucion, de tal forma que éstas puedan actuar con
independencia.

c) El gestor de la red de distribucion gozard de derechos efectivos para adoptar
decisiones independientemente de la compafiia integrada, con respecto a los
activos necesarios para explotar, mantener o desarrollar la red. Esto no debera
impedir la existencia de mecanismos de coordinacion adecuados que aseguren la

proteccion de los derechos de supervision, tanto econémica como de gestion, de
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la sociedad matriz respecto a los activos de sus filiales reguladas. En patrticular,
ello permitira a la sociedad matriz aprobar el plan financiero anual, o cualquier
instrumento equivalente, del gestor de las redes de distribucidon, asi como
establecer limites globales a los niveles de endeudamiento de sus filiales. No se
permitira a la sociedad matriz dar instrucciones respecto a la gestion cotidiana ni
de decisiones particulares referentes a la construccion o mejora de lineas de
distribucion que no sobrepasen lo establecido en el plan financiero aprobado o
cualquier instrumento equivalente.

d) El gestor de red de distribucion establecera un programa de cumplimiento en el
que exponga las medidas adoptadas para garantizar que queden excluidas las
conductas discriminatorias y debera velar por que el respecto de dicho programa
sea objeto de la adecuada supervision. El programa establecerd las obligaciones
especificas para alcanzar este objetivo. La persona u érgano responsable de
supervisar el programa de cumplimiento presentard un informe anual con las

medidas adoptadas a la autoridad reguladora. Dicho informe se publicara.

El riesgo de arbitraje asociado a la menor transparencia sobre los costes efectivamente
incurridos por las empresas, y la consecuente dificultad para el regulador de permitir que
los consumidores se beneficien de los ahorros y sinergias creados por la integracion de

redes.

Las empresas que ejercen distribucidén conjunta de gas y electricidad tendran una
estructura de costes distinta de las empresas no-integradas, principalmente debido a la
existencia de ahorros de costes y sinergias resultantes de la propia confluencia en redes.
En particular, las empresas podrian tener la capacidad y el incentivo a desvirtuar sus
costes para evitar trasladar a los consumidores las ganancias de eficiencias que pudieran

obtener.
En el caso concreto que nos interesa, existen varios factores que pueden mitigar el riesgo

de que los verdaderos costes de las nuevas empresas no se reflejen en la retribucion

regulada:
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e En el mapa de la confluencia en redes de la OPA con desinversiones existirian por
lo menos tres operadores relevantes que podrian utilizarse para un ejercicio de
comparaciéon de costes (GN-ENDESA, NATURCORP y el potencial o los
potenciales adquirientes de los activos que el grupo resultante desinvertiria, en
caso de que ello sucediera). Sin embargo, con respecto al nivel de comparacion
para empresas que desarrollen por separado redes de gas o de electricidad, el
nuamero de operadores disminuye. Endesa y Gas Natural dejarian de ser
operadores de electricidad y gas respectivamente, e incluso lberdrola si se
aceptara finalmente la compra de activos de gas. Los criterios de competencia
referencial constituyen un elemento util para el regulador a la hora de decidir si
determinados costes se pueden considerar prudentes o anémalos vy, por tanto, si
deben ser incluidos en la remuneracion regulada. Recientemente, OFGEM, el
regulador inglés, en su informe favorable sobre la operacion de venta por NGT
(National Grid Transco) de 4 de sus 8 compafiias de distribucién’ ha enfatizado el
hecho de que una mayor capacidad de comparacién entre empresas podria
permitir fijar las tarifas sobre la base de los costes de las empresas mas eficientes,
imitando de esta forma la dinamica competitiva. Ademas, OFGEM estima que el
valor presente de los beneficios que la venta representaria para los consumidores
podria estar entre 200 y 585 millones de libras, donde la reduccion de costes
imputable a la aplicacion de un mecanismo de competencia referencial explicaria
casi el 95% de dichos beneficios.®

e En la actualidad, como se ha mencionado anteriormente, a partir de la Orden
ITC/2670/2005, se ira implantando un sistema de informacion regulatoria de costes,
que, si se aplica en un futuro también al gas, puede aportar mas transparencia de
la existente sobre costes de distribucion de gas y electricidad y facilitar el traslado
de las ganancias de eficiencia a los consumidores. Dicho sistema podria
organizarse en la forma que resultara adecuada al marco retributivo establecido, es
decir, la distribucion conjunta de gas y electricidad no tendria porque implicar
ninguna agregacion de costes entre las dos actividades y, por tanto, no reduciria la

transparencia en los mecanismos disponibles para el regulador.

'® Como se ha mencionado en la Nota 13, en el Reino Unido la distribucion no incluye el suministro
regulado, puesto que ya no existen tarifas.

'® OFGEM, Documento 255/04- “National Grid-Transco. Potential sale of gas distribucion network
businesses. Final impact assessment”, noviembre 2004.
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No obstante, dado que se esta ante actividades que conforman sendos monopolios
naturales, la funcion del regulador para evitar rentas extraordinarias, puede ser mas
complicada en el caso de concentracion de las redes en un unico agente, si no se impone
una condiciéon que permita mayor transparencia en la obtencion de los costes de cada

actividad por separado.

Riesgos asociados a los diferentes esquemas retributivos de gas y electricidad

En la actualidad, la retribucion de la actividad de distribucion eléctrica y de gas, difieren en

un conjunto de factores:

e En el caso de la electricidad la retribucion se calcula como un monto global, que se
actualiza anualmente con el IPC-1, y ademas existe un incentivo al crecimiento de
la demanda que esta afectado por un factor de eficiencia definido legalmente en un
maximo del 0,4 y que desde la aplicacion del sistema, se ha fijado en 0,3. Una vez
actualizada en funcion de los parametros aplicables, la cantidad global se divide
entre las empresas distribuidoras en funcién de un modelo tedrico de red de
referencia y las cuotas de reparto del Marco Legal Estable. Esta situacién, hace
que, en la practica, las empresas de distribucion no tengan ningun incentivo a
invertir en nuevos suministros mas alla de lo que por ley estan obligadas a hacer.

e La actividad de distribucion de gas dispone de una retribucion basada en un
coeficiente de actualizacion en base a la media entre el IPC y el IPRI, afectada por
un factor del 0,85, y con incentivos ligados al numero de puntos de suministro
conectados a las redes y al gas canalizado por sus redes en funcién de la presion.
A diferencia de la anterior, esta retribucion se realiza por empresa, es decir, la
retribucién es directa en funcién de la evolucion de estos parametros en cada
empresa. En este sentido la retribucion de la actividad de distribucién de gas es

mas favorable para los inversores que la de distribucién eléctrica.

Ante estas diferencias en los esquemas retributivos de la distribucion en los dos sectores,
podria aparecer el riesgo de que, en un entorno de empresa de distribucion energética de

gas Y electricidad, se destinen mayores inversiones al desarrollo de la actividad que en
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términos unitarios suponga mayores beneficios. En principio, en el caso que nos ocupa,
tal decisiébn podria ir en contra del desarrollo y mejora de la red eléctrica actual de
ENDESA, con el riesgo de que se obtengan a futuro peores resultados que la tendencia
actual en la evolucién de los indicadores de calidad del servicio, que, como se ha

analizado en el apartado 1.1.1, han experimentado una mejora en los ultimos afnos.

Con la situacién actual en la que en la mayor parte del territorio no coinciden empresas
distribuidoras de gas y electricidad, cada una desarrolla su actividad de manera
independiente atendiendo al esquema retributivo sectorial, sin que se den oportunidades
de que surja este arbitraje que si podria aparecer en un entorno de empresa integrada.
Por ello, es necesario introducir mecanismos que, a través de la separacion juridica y
contable, permitan una mayor transparencia en costes, para el analisis de los mismos y

de sus inversiones asociadas.

Por otra parte, este riesgo podria ser mitigado por el hecho de que la electricidad se
caracteriza como un bien esencial y la LSE establece unas obligaciones de garantia de
suministro para las empresas distribuidoras de electricidad, que no existen en el caso del

gas natural.
El riesgo de desarrollo no-homogéneo de las redes de gas natural

Una preocupacion adicional es que la confluencia en redes resultante de la operacion
pueda causar un retraso o un desarrollo no homogéneo en el territorio de las redes de gas
natural. El gas tiene generalmente combustibles alternativos, y entre ellos la electricidad”.
Por esta razdn el suministro de gas sélo tiene el reconocimiento de servicio de interés
general, tanto en la LSH, como en la Directiva Europea de Gas 2003/55/CE. No existe por
tanto para las distribuidoras de gas una obligacion universal de extender el servicio a todo

peticionario: esta obligacion estd limitada al ambito geografico de la autorizaciéon

' La eleccion entre gas y electricidad existe especialmente en el ambito doméstico para usos de cocina,
calefaccion, climatizacion y ACS (agua caliente sanitaria). Desde una perspectiva energética, es mas
eficiente (bajo disponibilidad de ambas posibilidades) acometer los anteriores usos con gas. Ello es debido
principalmente a que, mientras el gas es una energia primaria que se utiliza directamente para su uso
correspondiente con elevados rendimientos, la electricidad es un vector energético que debe producirse en
una central, en la cual debera utilizarse una cantidad superior de energia primaria debido al menor
rendimiento.
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administrativa de distribucion y a la existencia de capacidad disponible, tal y como se
establece en el articulo 74 de la LSH y en el articulo 10 del Real Decreto 1434/2002.

Mientras la electricidad alcanza practicamente a todos los municipios de Espana, el sector
del gas en Espafia no se encuentra todavia en esta fase tan avanzada. Este retraso
justifica el interés de la regulacion por la expansion de las redes de gas: el contenido
minimo de la planificacidon indicativa, a cargo del Gobierno y de las CCAA, tal y como
establece el articulo 4 de la LSH, incluye la definicién de zonas de gasificacion prioritaria y
las etapas de su ejecucion “con el fin de asegurar un desarrollo homogéneo del sistema

gasista en todo el territorio nacional”.

En este contexto el esquema retributivo de la distribucién de gas juega un papel
fundamental como factor determinante de las inversiones. Es por tanto util entender qué
incentivos proporciona la retribucion existente para la gasificacion de nuevas zonas

geograficas.

Las distribuidoras de gas perciben una remuneracion regulada individual, que depende
principalmente del numero de clientes conectados a las redes y en menor medida del gas
vehiculado por sus redes. Sin embargo, el aumento de clientes y de gas vehiculado de
cada empresa es remunerado sobre la base de un coste medio incremental nacional,
sean las redes en nuevas zonas o en zonas ya gasificadas. De esta forma, la
remuneracion no incentiva la inversion en zonas con coste superior a la media nacional,

que pueden corresponder a la mayoria que quedan por gasificar.

Durante los ultimos afios se ha gasificado buena parte del territorio nacional. En general,
las capitales de provincia y ciudades de mas de 50.000 habitantes disponen de red de
distribucion de gas natural, con excepciones importantes en Andalucia y en la Comunidad
Valenciana. La mayor parte de los municipios por gasificar en el resto de Espafa cuentan
con menos de 15.000 habitantes. Se trata en general de zonas con menor consumo
medio por cliente o con poblacion reducida. Bajo el sistema de remuneracion vigente, que
no reconoce los costes especificos de inversion de cada empresa, estas zonas son en
general poco atractivas, con la excepcion de algunos desarrollos urbanisticos y poligonos

industriales, y ninguna empresa, con o sin distribuciéon conjunta, tiene incentivos a invertir
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en ellas.” La realizacion de estas inversiones depende en Uultima instancia de la
concesion de subvenciones de las Comunidades Autonomas y del reconocimiento de una

retribucion especifica por la Administracion Central.

Por tanto, el esquema de retribucion vigente no esta realmente incentivando un desarrollo
homogéneo de las redes de gas. La pregunta relevante es si la confluencia en redes

afecta a este problema.

De todas formas y a priori, en las zonas donde la operacién propuesta daria lugar a una
gestion conjunta se puede prever que, ceteris paribus, los incentivos a invertir no parecen
disminuir respecto a la situacién anterior a la operacién, sobre todo en el caso de que se
registrase una reduccion de costes debida a sinergias de redes. En particular, es de
esperar que la confluencia de redes pueda beneficiar especialmente las zonas que en la
actualidad tienen un grado de penetracion relativamente bajo, como Murcia, la Comunidad
Valenciana, Extremadura y Andalucia. En estas regiones, y especialmente en Murcia y en
la Comunidad Valenciana, donde existen todavia nucleos urbanos densamente poblados
y sin acceso a la red de gas, el desarrollo del mismo se ha visto histéricamente limitado

por la competencia con el GLP.

Las zonas donde no se crearia confluencia de redes y donde la penetracion de gas ya es
elevada en la actualidad (por ejemplo el Pais Vasco y Asturias) no verian afectada su
situaciéon. En las zonas con penetracion del gas baja en la actualidad y donde no se
estableceria una empresa de distribucion conjunta (esencialmente Castilla-La-Mancha y
Galicia) se estaria igual que respecto a la situacion existente previa a la operacion, en

cuanto a la inversion en nuevas zonas de distribucion de gas.

'® Desde una perspectiva de desarrollo eficiente del sistema gasista este no seria un problema para zonas
donde el coste de gasificacién fuera muy elevado y no pudiera cubrirse con los ingresos provenientes de las
tarifas de acceso de distribucion, puesto que en estas zonas la gasificacion no seria eficiente. Sin embargo,
si surgiria un problema de sub-desarrollo ineficiente en las zonas en que los costes de gasificacion pudieran
cubrirse por los ingresos tarifarios pero no con la retribucién reconocida, puesto que, bajo el esquema
retributivo y tarifario vigente, los ingresos tarifarios por por puntos de suministro no necesariamente
coinciden con los ingresos incrementales reconocidos por puntos de suministro (para ciertas categorias de
puntos de suministro una empresa de distribucion recibe una retribucién inferior a la aportaciéon que este
punto de suministro realiza en término de ingresos tarifarios al sistema). Por tanto, podrian existir proyectos
de gasificacion que serian en principio rentables para el sistema, pero que no se llevarian a cabo.
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En este punto es preciso resaltar los recientes cambios normativos en el régimen juridico
de la actividad de distribucién de gas natural, recogidos en el articulo vigésimo noveno del
Real Decreto-Ley 5/2005 que modifica la LSH.

En ellos se establece que existe un régimen de proteccion territorial para las llamadas
zonas de distribucion recogidas en las autorizaciones de instalaciones de distribucion. Asi,
aunque pudiera seguir existiendo una cierta “concurrencia” en el interés de distribuidoras
de gas en la consecucidn de nuevas autorizaciones, es decir en el tendido
correspondiente a areas o zonas no recogidas en ninguna autorizacion anterior, dicha
“concurrencia” no parece posible dentro de la zona de distribucién comprendida en una
autorizacion administrativa. En consecuencia, podria ser adecuado que la operacion
sujeta a examen no disminuyera el numero de empresas distribuidoras pertenecientes a
grupos empresariales diferenciados respecto a la situacion de partida, que pudieran estar
interesadas en la gasificacion de nuevas zonas. Esta circunstancia parece cumplirse en la

operacion conforme a las desinversiones planteadas.

Por otro lado, puesto que, dentro de una zona de distribucion determinada, con
autorizacion existente, es obligacion de los distribuidores de gas natural en el ambito
geografico de su autorizacion proceder a la ampliacion de las instalaciones de
distribucion, conforme al articulo 74 de la LSH, la situacién existente tras la operacion no
parece incrementar el riesgo de que no se asuman los refuerzos que la red de distribucion

dentro de la zona requiera.

2. Andlisis y valoracion economico-financiero de la operacion

A la fecha en la que se produce la oferta publica de adquisicion de acciones de ENDESA
por parte de GAS NATURAL, el 5 de septiembre, la segregacion de las ramas de
actividad reguladas de GAS NATURAL aun no era efectiva, ya que se ha planteado con
efectos de 1 de octubre de 2005. Por este motivo, la capacidad econémico-financiera de
la matriz, GAS NATURAL, que es la que ha venido desarrollando esas actividades
reguladas, es la que en principio determinara la existencia potencial o no de riesgos

significativos o efectos negativos, directos o indirectos, en dichas actividades reguladas e,
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incluso, sobre las actividades reguladas que desarrolla ENDESA, a consecuencia de la

operaciéon de adquisicion de ENDESA.

Antes de efectuar el andlisis correspondiente, el cuadro 36 y los graficos 18, 19, 20, 21,

22 y 23 reflejan la estructura accionarial previa a la operacion, tanto de GAS NATURAL

como de ENDESA, asi como la correspondiente a la empresa resultante en el caso del

grado maximo de aceptacion (100 %) y al limite que condiciona la OPA (75 %).

Cuadro 36 Accionistas de GAS NATURAL y ENDESA previo a la operacién de adquisicion de ENDESA

asi como del nuevo Grupo

Nuevo grupo

Nuevo grupo

Accionistas de Accionistas de Nuevo grupo GN+ENDESA GN+ENDESA
GN (Directo + | ENDESA (Directo + GN+ENDESA (supuesto 75%

Indirecto) Indirecto) (supuesto 100% aceptacion, (supues_tf) 5%

aceptacion) proporcional) aceptacion) (1)
n° acciones 447.776.028 1.058.752.117| 1.050.205.983 899.598.514 899.598.514
Repsol-Ypf 30,847 13,152 15,354 15,354
Chase Nominees LTD 5,037 2,148 2,507 2,507
Suez 5,000 2,132 2,489 2,489
Resto 23,616 47,850 37,517 35,79 27,06
La Caixa 35,500 2,000 16,283 18,675 19,009
Caja Madrid 9,000 5,163 4,520 6,027
Axa 5,350 3,069 2,687 3,583
BBVA 3,600 2,065 1,808 2,411
SEPI 3,000 1,721 1,507 2,009
Fondos EE.UU 16,000 9,178 8,036 10,715
Fondos Reino Unido 13,200 7,572 6,630 8,840
Antiguos accionistas GN 42,637 49,775 49,775
Antiguos accionistas END 57,363 50,225 50,225

Nota: No se computa la participacion indirecta que La Caixa tiene en GAS NATURAL a través de su participacion en REPSOL
(1) Los accionistas detallados acuden al 100%. El 25% que no acude al canje esta incluido en el grupo de accionistas "Resto"

Fuente: CNMV, Memorias anuales de GAS NATURAL y ENDESA y CNE.
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Graficos 18 y 19 Accionistas de GAS NATURAL y ENDESA antes de la OPA

Accionistas de GN (Directo + Indirecto)

Repsol-Ypf; 30,8
La Caixa; 35,5

Chase Nominees
LTD; 5,0

Suez; 5,0
Resto; 23,6

Accionistas de ENDESA (Directo + Indirecto)

Fondos Reino
Unido; 13,2

Fondos EE.UU ;
16.0
_— Resto; 47,9

La Caixa; 2,0

CajaMadrid; 9,0

Fuente: CNMV, Memorias anuales y CNE.

Graficos 20y 21 Escenario de accionistas del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA supuesto

100 % aceptacion

[...]

Fuente: CNMV, Memorias anuales y CNE.

Graficos 22 y 23 Escenario de accionistas del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA supuesto 75 %

aceptacion

[...]

Fuente: CNMV, Memorias anuales y CNE.

2.1. Evolucién econémico-financiera previa a la oferta de adquisicion

2.1.1 GAS NATURAL

La evolucion economico-financiera consolidada del grupo GAS NATURAL, previa a la

presentacion de la oferta de adquisicion de acciones de ENDESA, aparece en los
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cuadros 37 y 38 en los que quedan reflejados el balance consolidado y la cuenta de

pérdidas y ganancias para los afos 2002, 2003 y 2004.

Cuadro 37 Balance de situacion consolidado de GAS NATURAL

BALANCE CONSOLIDADO AL CIERRE DE:

% %
ooz [l aos [l zos [ v
(millones de euros) e e
INMOVILIZADO 6.107,40| 69,3 7.021,20] 70,2 15,0 7.977,80] 704 136
Inmovilizado Inmaterial 836,28 95 1.154,07| 11,5 38,0 1.116,55| 98] -33
Inmovilizado Material 4.560,82| 51,8 5.152,31| 51,5 13,0 6.221,79] 549 208
Inmovilizado Financiero 702,71 80 709,03] 7.1 0,9 632,19] 56| -108
Otro inmovilizado 7,601 o1 5,80 o1 -23,8I 7,26] o041 253
FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 71,93| o038 208,26] 2,1| 1895 469,42 41| 1254
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 15,05] 02 410,26] 4.1|# 423,68] 37 3,3
ACTIVO CIRCULANTE 2.615,13| 29,7 2.368,87| 237 -94 2.465,95] 218 41
ACTIVO TOTAL = PASIVO TOTAL 8.809,51| 100,0] 10.008,58| 100,0[ 136] 11.336,84| 100,0[ 13,3
FONDOS PROPIOS 3.992,75[ 453 4.307,60] 430 79| 4.643,15] 410 78
SOCIOS EXTERNOS 201,01 23 211,83 2.1 54 256,52 23] 211
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 270,80] 3.1 297,50 3.0 9,9 415,001 37| 395
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 276,36 3.1 230,96] 23| -164 265,16] 23| 148
ACREEDORES A LARGO PLAZO 2.142,02| 24,3 2.848,72| 28,5 33,0 3.087,33| 272 8,4
PASIVO CIRCULANTE 1.926,57| 21,9 2.111,97] 211 9,6 2.669,69] 235 264
Fuente: Cuentas anuales de GAS NATURAL.
Cuadro 38 Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de GAS NATURAL correspondiente a los
ejercicios de los afos indicados
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALITICA
% %

2002 2003 variacion 2004 vanacion

(millones de euros) e e
INGRESOS DE EXPLOTACION 5.355,83 5.712,81 6,7 6.391,07 11,9
- Consumos y otros gastos explotacion 3.744,09 4.283,44] 144 4.782,55 11,7]

= VALOR ANADIDO 1.611,74 1.429,37| -113 1.608,52| 125
- Personal +/- otros gastos/ingresos 245,76 227,71 7,3 245,99 8,0
= EBITDA 1.365,98 1.201,66| -12,0 1.362,52| 134
- Amortizac inmovilizado y variaciones provis trafico 459,25 402,63| -123 463,83 15,2
= RESULTADO NETO EXPLOTACION (RNE) 906,73 799,03] -11.9 898,70 12,5
+/- Resultados financieros -292,18 -62,97| -784 -158,32| 1514
= RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 614,55 736,06 19,8 740,38 0,6
+/- Resultados extraordinarios 396,43 53,95| -864 183,41| 240,

= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.010,98 790,01 -21.9 923,79 16,9
- Impuestos 212,90 177,53 168 234,03] 318
= RESULTADO NETO (RN) 798,08 612,48| -233 689,76 12,6
Resultado atribuible a minoritarios -7,78 44,03+ 55,84 26,8
Resultado atribuible a Sociedad dominante 805,86 568,45| -29.5 633,92 11,5

Fuente: Cuentas anuales de GAS NATURAL.

8 de noviembre de 2005

166




Comisidn

CNE

Nacional

de Energia

VERSION NO CONFIDENCIAL

En los cuadros 39 y 40 quedan reflejados el cuadro de origen y aplicacién de fondos y

los ratios calculados a partir de los estados financieros de GAS NATURAL.

Cuadro 39

ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS CONSOLIDADO DE GAS NATURAL (millones de euros)

2002 2003 Variaci 2004 Variaci
Origenes on (%) on (%)
Recursos procedentes de las operaciones 909,5 856,8] =58 1.003,6] 171
Otros origenes por aumento de patrimonio 0,3 0,0 1,2
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 80,2 55,3] -310 63,8 153
Deudas a largo plazo 196,2 388,2| o978 532,5] 372
Enajenacion de inmovilizado 1.120,7 109,5] -90,2 310,0] 1831
Cancelacion anticipada/traspaso a corto plazo inmovilizaciones financieras -19,0 3,5 41 178
Total origenes 2.287,8 1.413,2] -38,2 1.915,1| 355
Exceso aplicaciones sobre origenes (Disminucidn capital circulante) --- 427,6 380,9] -109
Aplicaciones 2002 2003 2004
Gastos de establecimiento y formalizacion de deudas 6,1 7,8] 292 19,2 1451
Adquisiciones de inmovilizado 1.060,9 1.353,4] 276 1.506,0] 113
Dividendos 158,3 206,5| 304 296,0| 434
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo 545,8 251,4] 539 453,9] 806
Cancelacion o traspaso a corto plazo de ingresos diferidos 2.1 0,0 1,5
Provisiones para riesgos y gastos 13,3 21,7] 639 19,4] -108
Total aplicaciones 1.786,5 1.840,8 3,0 2.296,0| 247
Exceso origenes sobre aplicaciones (Aumento capital circulante) 501,4 - -

Fuente: Cuentas anuales de GAS NATURAL.

Cuadro 40 Ratios calculados de los estados financieros de GAS NATURAL al cierre de los

ejercicios indicados

[..]

Fuente: Cuentas anuales de GAS NATURAL y CNE.

A partir del estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF) que aparece en el cuadro

39 se observa que en 2003 y 2004 se produce una generacién de caja de 1.860

millones de euros, que tras restar los dividendos (503 millones de euros) ofrece una

caja neta de 1.357 millones de euros. Como las inversiones netas han sido de 2.439

millones de euros, se produce un incremento de deuda a largo plazo y una disminucion

del circulante.
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El fondo de maniobra (segun datos del cuadro 37) pasa de ser positivo en 2002 (700
millones de euros) a negativo en 2004 (200 millones de euros); como consecuencia,
entre otros factores, de la reduccion de las inversiones financieras temporales, para
financiar las inversiones reales. Asimismo, se observan otros cambios en la estructura
del balance, como el incremento del fondo de comercio de consolidacién (politica de
compras de otras sociedades), reduccion porcentual del peso de las existencias,

incremento de los deudores asi como de los acreedores no comerciales.

[..].

En la cuenta de explotacién, el beneficio de explotacion expresado como porcentaje de
los ingresos se mueve del [...] en 2002 al [...] en 2003 y en 2004 ([...]). Este deterioro,
registrado basicamente en 2003, se debe al [...] ([...] en 2003). En las restantes
partidas, en general, se producen mejoras [...]. También se produce una mejora de los
resultados financieros, por efecto del bajo tipo de interés, pues el nivel de deuda se ha

incrementado.

El ROE (rentabilidad financiera) registra resultados similares [...].

[...], los ratios de servicio de deuda presentan [...] riesgo. EI empeoramiento de los
datos de 2003 supuso el descenso de un subnivel en el rating de Moodys (de A1 a A2),
nivel no recuperado en 2004. El rating de S&P no ha sufrido modificacién en los 3 afios

analizados.

En cuanto a la calificacion de las Agencias de valoracion, debe sefialarse que la
transposicién de las directivas europeas a los paises miembros ha provocado una
degradacion generalizada de los ratings de la mayoria de las gasistas europeas, en
parte debido a la pérdida de cuota de mercado tras la liberalizacion de sus mercados.
En el caso de GAS NATURAL esta degradacion ha provocado que haya pasado de A1/
AA- en 1999 a A2 / A+ en 2003, en la metodologia de MOODY’'S y STANDARD &

POOR'’S, respectivamente. La calificacion de 2003 otorgada por ambas agencias se
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corresponde a un grado de cumplimiento alto, sujeto a un bajo riesgo de crédito
(MOODY’S) y a solvencia fuerte con perspectiva estable (STANDARD & POOR'’S).

Cuadro 41
RATINGS DE GAS NATURAL
STANDARD & POOR'S Fecha MOODY’S Fecha
A2* Sep.2005*
A+ May.2003 A2 May.2003
A+ Mar.2003 A1 Mar.2003
A+ 2001
AA- 2000
AA- 1999 A1 1999

* Actualmente bajo revision

Fuente: GAS NATURAL

En relacion a otras companias energéticas espanolas, es importante resaltar que GAS
NATURAL dispone de un rating tan solo [...], que obtienen practicamente la totalidad de

sus ingresos de actividades reguladas.

Si se compara con otras compafiias a nivel europeo, GAS NATURAL se encuentra bien
situada, con una calificacion [...] la de otras que realizan actividades similares, y por
debajo de aquéllas que aun siguen controladas por los gobiernos de los paises o
realizan en exclusiva actividades reguladas. En los cuadros 42 y 43 se presenta la
informacion econdmico-financiera correspondiente al primer semestre de 2005 y su
comparacion con el mismo periodo de 2004, preparada por GAS NATURAL de acuerdo
a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). En la medida en que
diversas normas o interpretaciones se encuentran en fase de borrador o de aprobacién
definitiva por parte de la COMISION EUROPEA, existe la posibilidad de que esa
informacion requiera de modificaciones cuando se preparen los primeros estados

financieros consolidados completos bajo NIIF a 31 de diciembre de 2005.
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Cuadro 42 GAS NATURAL - Balance consolidado bajo criterios NIIF

(millones de euros)

BALANCE CONSOLIDADO BAJO CRITERIO NIIF A:

30/06/2004 |=o') 30/06/2005 | =] e

a (%) a (%) | Variacion

INMOVILIZADO
Inmovilizado Inmaterial
Inmovilizado Material
Fondo de comercio
Inversiones contabilizadas por el método de participacion
Otros activos
ACTIVO CIRCULANTE
Existencias
Deudores y otras cuentas a cobrar
Otros activos
Efectivo y otros medios equivalentes

7.734,7 78,1 9.693,4 80,1 25,3
796,3 8,0 1.294,9 10,7 62,6
5.842,8 59,0 7.140,7 59,0 222
232,0 2,3 456,3 38 96,7
367,5 3,7 223,1 1,8 -39,3
496,1 5,0 578,4 4,8 16,6
2.163,3 21,9 2.414,0 19,9 11,6
243,3 2,5 283,0 2,3 16,3
1.227,0 12,4 1.689,0 14,0 37,7
95,1 1,0 165,7 1,4 74,2
597,9 6,0 276,3 23| 538

ACTIVO TOTAL = PASIVO TOTAL 9.898,0] 100,0 12.107,4] 1000 22,3
FONDOS PROPIOS 4.618,5 46,7 5.166,4 42,7 11,9
De la sociedad dominante 4.4217 44,7 4.894,1 40,4 10,7
De los accionistas minoritarios 196,8 2,0 272,3 2,2 38,4
ACREEDORES A LARGO PLAZO 3.069,5 31,0 4.453,0 36,8 45,1
Provisiones a largo plazo 226,0 23| 301,8 2,5 33,5
Deuda financiera a largo plazo 1.792,9 18,1 2.844,1 23,5 58,6
Otras cuentas a pagar a largo plazo 1.050,6 10,6 1.307,1 10,8 24,4
PASIVO CIRCULANTE 2.210,0 22,3 2.488,0 20,5 12,6
Deuda financiera a corto plazo 541,9 5,5 436,9 36| -194
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar a C/P 1.668,1 16,9 2.051,1 16,9 23,0

Cuadro 43 GAS NATURAL - Cuenta de resultados consolidada bajo criterios NIIF, del primer semestre de

cada ano.
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA BAJO
CRITERIOS NIIF A:
30/06/2004 30/06/2005 | vanecion

(millones de euros)

INGRESOS 2.971,5 3.826,8 28,8
Ventas 2.936,5 3.788,2 29,0
Otros ingresos de explotacion 35,0 38,6 10,3

- APROVISIONAMIENTOS 1.958,9 2.634,7 34,5

= MARGEN DE CONTRIBUCION 1.012,6 1.192,1 17,7
- Gastos de personal 102,9 120,1 16,7
- Otros gastos fijos de explotacion 250,0 345,0 38,0

= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 659,7 727,0 10,2
- Amoritzaciones y provisiones 217,6 255,7 17,5

= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 442,1 471,3 6,6

- RESULTADO FINANCIERO -70,9 -102,2 44,1
Gasto financiero neto 70,9 102,2 44,1

+ Resultado sociedades por el método de participacion 33,8 23,5 -30,5

+ Resultado en ventas de activos 50,9 162,1] 2185

RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 455,9 554,7 21,7
- Impuesto sobre sociedades 104,7 153,9 47,0

RESULTADO DEL EJERCICIO 351,2 400,8 14,1
Resultado de la sociedad dominante 331,6 367,8 10,9
Resultado de accionistas minoritarios 19,6 33,0 68,4

Fuente: Gas Natural y CNE.
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Cuadro 44 Ratios calculados de los estados financieros de GAS NATURAL bajo criterios NIIF

Fuente: GAS NATURAL y CNE.

Segun los datos que se desprenden del cuadro 42, se produce un [...] del activo, tanto
material como inmaterial, compensado por un incremento de los acreedores a largo
plazo. El capital circulante, [...] a 31 de diciembre de 2004 (segun Plan General
Contable (cuadro 37)), sigue [...] a 30 de junio de 2005 (segun NIIF (cuadro 42)), [...]

por importes [...] en los dos periodos considerados.

Respecto a la cuenta de resultados, cabe sefialar el [...] de los ingresos en el primer
semestre de 2005 ([...]) frente al mismo periodo del afo anterior. En ese mismo
periodo, los aprovisionamientos experimentan un [...] que los ingresos, de forma que el

EBITDA y los resultados de explotacién [...] su proporcion respecto a los ingresos (del

[...]).

El resultado provisional del ejercicio, a 30 de junio de 2005, registra un [...] respecto al
mismo periodo del afo anterior, pero, en términos relativos respecto a los ingresos,
experimenta [...], pasando del [...], a 30 de junio de 2004, al [...], a 30 de junio de
2005. [...].

2.1.2 ENDESA

La evolucion econdémico-financiera consolidada del grupo ENDESA, que se desprende
de las cuentas anuales, previa a la presentacion de la oferta de adquisicién de acciones
de ENDESA por GAS NATURAL, se detalla en los cuadros 45 y 46, a través del
balance consolidado y la cuenta de pérdidas y ganancias para los anos 2002, 2003 y
2004.
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Cuadro 45 Balance de situacion consolidado de ENDESA

VERSION NO CONFIDENCIAL

BALANCE CONSOLIDADO AL CIERRE DE:

% %
R e IS I e et R it o
anterior] anterior

(millones de euros)

INMOVILIZADO 35.792,00] 74,3 33.678,00| 73,1 -59 35.129,00| 73,1 4.3
Inmovilizado Inmaterial 502,00] 1,0 526,001 1,1] 4.8 375,001 0,8] -287
Inmovilizado Material 27.741,00] 57,6 26.962,00] 58,6 -2,8 29.162,00] 60,7 8,2
Inmovilizado Financiero 7.451,00] 15,5 6.159,00] 13,4 -17,3, 5.584,00] 11,6 -9,3

Otro inmovilizado 98,00 0,2 31,001 o0,1| -68,4 8,00 o0,0] -74,2

FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION 4.970,00] 10,3 4.584,00] 10,0 -7.8 4.413,00] 9.2 -3,7|

GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 538,00 11 677,00] 15| 25,8 667,00 14 -1,5)

ACTIVO CIRCULANTE 6.876,00| 14,3 7.108,00| 154 3.4 7.822,00] 16,3 10,0

ACTIVO TOTAL = PASIVO TOTAL 48.176,00]100,0 46.047,00]100,0] -4.4 48.031,00{100,0 4,3

FONDOS PROPIOS 8.043,00] 16,7 8.801,00] 191 94 9.477,00| 19,7 7.7

DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION 13,00] 0,0 13,00] 0,0 0,0 12,00] o0 -7.7|

SOCIOS EXTERNOS 3.175,00] 6,6 4.945,00] 10,7| 55,7, 5.711,00] 12,4 155

INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 1.356,00] 238 1.512,00] 33| 115 2.149,00] 47] 421

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 4.221,00] 88 4.502,00]1 98| 6.7 4.369,00] 95 -3,0

ACREEDORES A LARGO PLAZO 19.786,00] 411 17.582,00| 38,2| -11,1 17.558,00] 38,1 -0,1

PASIVO CIRCULANTE 11.582,00] 24,0 8.692,00] 18,9] -25,0 8.755,00] 19,0 0,7

Fuente: Cuentas anuales de ENDESA

Cuadro 46 Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de ENDESA correspondiente a los

ejercicios de los anos indicados

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ANALITICA

% %
2002 2003 vanacio 2004 vanacion
(millones de euros) . e
INGRESOS DE EXPLOTACION 17.238,00 16.644,00] -34] 18.065,00 8,5
- Consumos y otros gastos explotacion 10.707,00 10.651,00] -05 11.840,00 11,2
= VALOR ANADIDO 6.531,00 5.993,00| -8, 6.225,00 3,9
- Personal +/- otros gastos/ingresos 1.251,00 1.186,00| -5.2 1.288,00 8,6
= EBITDA 5.280,00 4.807,00f -9,0 4.937,00 2,7
- Amortizac inmovilizado y variaciones provis trafico 1.698,00 1.663,00| -2.1 1.695,00 1,9
= RESULTADO NETO EXPLOTACION (RNE) 3.582,00 3.144,00| -12.2 3.242,00 3,1
+/- Resultados financieros -1.634,00 -735,00] -55,0 -927,00 26,1
+/- Resultados de partidas propias de consolidacion -448,00 -259,00] -42,2 -228,00]  -12,0
= RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 1.500,00 2.150,00| 43,3 2.087,00 -2,9
+/- Resultados extraordinarios 71,00 277,00| 290,1 146,00] -47.3
= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.571,00 2.427,00| 54,5 2.233,00 -8,0
- Impuestos 437,00 550,001 259 400,00 -27,3)
= RESULTADO NETO (RN) 1.134,00 1.877,00| 655 1.833,00 2,3
Resultado atribuible a minoritarios -136,00 565,00]# 454,001 -19.6
Resultado atribuible a Sociedad dominante 1.270,00 1.312,00] 33 1.379,00 5,1

Fuente: Cuentas anuales de ENDESA
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En los cuadros 47 y 48 quedan reflejados el cuadro de origen y aplicacién de fondos y

los ratios calculados a partir de los estados financieros de ENDESA.

Cuadro 47
ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS CONSOLIDADO DE ENDESA (millones de euros)

2002 2003 Variaci 2004 Variaci
Origenes on (%) on (%)
Recursos procedentes de las operaciones 4.285,0 3.815,0] -110 3.872,0 15
Otros origenes por aumento de patrimonio 0,0 2.153,0 0,0] -100,0
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 309,0 295,01 -45 258,0] -125
Deudas a largo plazo 3.287,0 6.585,0] 1003 1.895,0]1 712
Enajenacion de inmovilizado 2.020,0 2.590,0] 282 623,0] -759
Cancelacion anticipadal/traspaso a corto plazo inmovilizaciones financieras 399,0 711,01 782 417,0] -41.4
Total origenes 10.300,0 16.149,0] 568 7.065,0| -56,3
Exceso aplicaciones sobre origenes (Disminucidn capital circulante) 1.368,0 ---
Aplicaciones 2002 2003 2004
Gastos de establecimiento y formalizacién de deudas 0,0 171,0 24,01 -86,0
Adquisiciones de inmovilizado 4.094,0 2.813,0] -31.3 3.603,0] 281
Dividendos 839,0 866,0 3,2 948,0 9,5
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo 6.095,0 8.872,0] 456 1.768,0] -80,1
Cancelacion o traspaso a corto plazo de ingresos diferidos 0,0 0,0 0,0
Provisiones para riesgos y gastos 640,0 414,0] -353 454,0 9,7,
Total aplicaciones 11.668,0 13.136,0] 126 6.797,0| -483
Exceso origenes sobre aplicaciones (Aumento capital circulante) - 3.013,0 268,0] -91.1

Fuente: Cuentas anuales de ENDESA

Cuadro 48 Ratios calculados de los estados financieros de ENDESA

[...]

Fuente: Cuentas anuales de ENDESA y CNE.

A partir del estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF) del cuadro 47, se observa

una generacion de caja, en 2003 y 2004, de 7.687 millones de euros, que, tras restarle

los dividendos (1.814 millones de euros), ofrece una caja neta de 5.873 millones de

euros, que junto con otros origenes de aumento de patrimonio en 2003 (aportaciones

de socios externos y de los socios de la sociedad dominante) por 2.153 millones de

euros, permite unas inversiones netas por 3.203 millones de euros, una reduccion de

deudas a largo plazo por 2.200 millones de euros y un incremento del circulante por

3.300 millones de euros.
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Se produce una reduccion del fondo de maniobra negativo (segun datos del cuadro 45),
ya que pasa de -5.000 millones de euros en 2002 a -900 millones de euros en 2004,
basicamente como consecuencia de la reduccién de deuda bancaria. Si se analiza el
capital de trabajo (activo circulante sin tesoreria y pasivo circulante sin deuda bancaria),
se comprueba que se mantiene constante en 2004 respecto a 2002 (+200 millones de

euros).

En la estructura del balance debe sefialarse la caida del peso del endeudamiento y el

incremento de los socios minoritarios. Por tanto, [...].

A nivel de explotacion, en 2003 se produce un decremento (en valor absoluto) de los
ingresos de explotacion (-3,4 %), que impacta en la cuenta de resultados. Sin embargo,
tanto a nivel porcentual como en valor absoluto los gastos de personal en 2003 se
reducen frente a 2002 (-65 millones de euros y -0,2 puntos porcentuales). Ademas, el
resultado de explotacion sobre los ingresos evoluciona desde el 20,8 % en 2002 al
18,9 % en 2003 y al 17,9 % en 2004 (la evolucion del EBITDA sobre los mismo ingresos
es del 30,6 % al 28,9 % y al 27,3 %, respectivamente).

Se produce una mejora importante de los resultados financieros, como consecuencia de
la reduccion del nivel de deuda y, posiblemente, del nivel de tipos de interés efectivos.
Dicha evolucion, y unos ligeros resultados extraordinarios positivos, compensan la
caida del resultado de explotacién en 2003, de forma que el resultado neto (como
porcentaje sobre los ingresos) se incrementa del 6,6 % en 2002 al 11,3 % en 2003

(considérese la reduccion de los ingresos en dicho afio) y al 10,1 % en 2004.
El ROI (rentabilidad econdmica) se ha visto [...]; la rotacién permanece [...] y anota una
[...] en 2004, el margen [...] (del [...] en 2002 al [...] en 2004). A nivel de ROE

(rentabilidad financiera), la [...] de gastos financieros permite que éste se incremente
del [...] en 2002 al [...] en 2004.

[...]
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[...]. En consecuencia, la calificacion crediticia de ENDESA sufrié un [...] en [...], que
se [...] en [...]; pero aun no hasta los niveles de 2002; permanece un subnivel por

debajo (en Moody’s; en S&P no ha sufrido variacion en los tres afos).

La progresiva liberalizacion de los mercados en los que ENDESA participa y la
incertidumbre generada por la recuperacion de sus [...] en [...] han motivado el [...] del
rating que muestra el cuadro 49. ENDESA ha pasado de Aa3/AA- en 1999 a A3/A en
2004, en la metodologia de MOODY’S y STANDARD & POOR'’S, respectivamente. Las

actuales calificaciones implican un alto grado de cumplimiento sujeto a un bajo riesgo

de crédito.
Cuadro 49
RATINGS DE ENDESA
STANDARD & POOR'S Fecha MOODY’S Fecha
A3* Sep.2005*
A 2004 A3 2004
A 2003 Baa1 Feb.2003
A2 Ene.2003
A 2002 A2 2002
A Dic. 2001
A+ Feb. 2001
A+ 2000 Aa3 2000
A+ 1999 Aa3 1999

Fuente: ENDESA

En los cuadros 50 y 51 se presenta la informacion econdmico-financiera
correspondiente al primer semestre de 2005 y su comparacion con el mismo periodo de
2004, preparada por ENDESA de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF). En la medida en que diversas normas o interpretaciones se
encuentran en fase de borrador o de aprobacién definitiva por parte de la COMISION
EUROPEA, existe la posibilidad de que esa informacidén requiera de modificaciones
cuando se preparen los primeros estados financieros consolidados completos bajo NIIF
a 31 de diciembre de 2005.
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Cuadro 50 ENDESA — Balance consolidado bajo criterios NIIF

BALANCE CONSOLIDADO BAJO CRITERIO NIIF A:

Estructur Estructur | Variacion
(millones de euros) 30/06/2004 a (%) 30/06/2005 a (%) )
INMOVILIZADO 37.934 85,5 41.686 82,2 9,9
Inmovilizado Inmaterial 292 0,7, 717 1| 1455
Inmovilizado Material 27.252 61,4 30.465 60,1 11,8
Fondo de comercio 3.390 7,6 3.763 7.4 11,0
Inversiones financieras a largo plazo 1.523 34 2.503 4,9 64,3
Inversiones contabilizadas por el método de participacion 2.481 56 1.111 22|  -552
Impuestos diferidos 2.996 6,8 3.127 6,2 4.4
ACTIVO CIRCULANTE 6.446 14,5 9.036 17,8 40,2
Existencias 663 1,5 796 1,6 20,1
Deudores y otros activos 4.458 10,0 5.511 10,9 23,6
Inversiones Financieras a corto plazo 302 0,7, 1.075 21|  256,0
Efectivo y otros medios equivalentes 1.023 2,3] 1.654 33[ 617
ACTIVO TOTAL = PASIVO TOTAL 44.380 100 50.722 100 14,3
FONDOS PROPIOS 13.171 29,7 13.884 27,4 5,4
De la sociedad dominante 8.323 18,8 9.415 18,6 13,1
De los accionistas minoritarios 4.848 10,9 4.469 8,8 -7,8
ACREEDORES A LARGO PLAZO 24.795 55,9 29.142 57,5 17,5
Ingresos diferidos 1.466 3,3] 1.992 3,9 35,9
Participaciones preferentes # 1.414 2,8|#
Provisiones a largo plazo 4.152 9.4 4.468 8,8 7.6
Deuda financiera a largo plazo 17.126 38,6 18.300 36,1 6,9
Otras cuentas a pagar a largo plazo 403 0,9 1.026 2,0 154,6
Impuestos diferidos 1.648 3,7 1.942 38 17,8
PASIVO CIRCULANTE 6.414 14,5 7.696 15,2 20,0
Deuda financiera a corto plazo 1.683 38 1.706 34 1,4
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar a C/P 4.731 10,7, 5.990 11,8 26,6

Fuente: CNMV y CNE.
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Cuadro 51 ENDESA - Cuenta de resultados consolidada bajo criterios NIIF, del primer

semestre de cada ano.

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
BAJO CRITERIOS NIIF A:

Variacién

) 30/06/2004 30/06/2005 %)

(millones de euros)

INGRESOS 6.596 8.629 30,8
Ventas 6.478 8.256 27,4
Otros ingresos de explotacion 118 373 2161

- APROVISIONAMIENTOS 2.896 4.409 52,2
Compras de energia 1.116 1.770 58,6
Consumo de combustibles 1.200 1.617 34,8
Gastos de transporte 245 303 23,7
Otros aprovisionamientos variables y servicios 335 719 1146

= MARGEN DE CONTRIBUCION 3.700 4.220 14,1
+ Trabajos para el inmovilizado 72 79 9,7
- Gastos de personal 570 679 19,1
- Otros gastos fijos de explotacion 656 796 21,3

= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION (EBITDA) 2.546 2.824 10,9
- Amoritzaciones 774 855 10,5

= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION (RNE) 1.772 1.969 11,1

- RESULTADO FINANCIERO 592 475 -19,8
Gasto financiero neto 590 536 9,2
Diferencias de cambio 2 -61] -3.150,0

- Resultado sociedades por el método de participacion 27 39 444

- Resultado de otras inversiones 22 7| 682

- Resultado en ventas de activos 134 114 -14,9

= RESULTADOS ANTES DE IMPUESTOS 1.363 1.654 21,3
- Impuesto sobre sociedades 390 461 18,2

= RESULTADO DEL EJERCICIO 973 1.193 22,6
Resultado de la sociedad dominante 778 956 22,9
Resultado de accionistas minoritarios 195 237 21,5

Fuente: CNMV y CNE.

Cuadro 52 Ratios calculados de los estados financieros de ENDESA bajo criterios NIIF

[..]

Fuente: CNMV y CNE.

Segun los datos que se desprenden del cuadro 50, se incrementa el activo material,

aunque a nivel porcentual el mayor incremento se produce en el activo circulante, y en

concreto, en las partidas mas liquidas, deudores y especialmente en inversiones

financieras temporales y efectivo. Por parte de la financiacion, el Fondo de maniobra

practicamente cero a 30 de junio de 2004, pasa a ser positivo por 1.300 millones de
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euros a 30 de junio de 2005. Las inversiones son financiadas en su mayor parte por

deuda a largo plazo (su peso se incrementa en 2,5 puntos porcentuales).

A nivel de resultados, el incremento del volumen de negocio es también importante
(30,8 %), aunque los resultados no lo son en la misma medida. El EBITDA y el
resultado de explotacion sobre los ingresos se deterioran (del 38,6 % a 30 de junio de
2004 al 32,7 % a 30 de junio de 2005, y del 26,9 % al 22,8 %, respectivamente), como
consecuencia del incremento de aprovisionamientos (del 43,9 % en el primer semestre
de 2004 al 51,1 % en el mismo periodo de 2005). Si se producen mejoras porcentuales
en gastos de personal (del 8,6 % sobre ingresos al 7,9 %); pero se resalta que dicho

concepto se incrementa un 19,1 % en 2005 respecto de 2004.

De esta forma, y por el efecto, entre otros, de la reduccion de la carga financiera,
mejora en valor absoluto el resultado provisional del ejercicio, a 30 de junio de 2005, en
220 millones de euros, con un peso sobre los ingresos del 13,8 %, versus 14,8 % en el

primer semestre de 2004.

2.1.3 GAS NATURAL y ENDESA en comparacion con el resto del sector
energético

En los cuadros 53, 54 y 55 se comparan las magnitudes reflejadas en los apartados
anteriores entre si y con las de las principales empresas del sector para los afios 2002,
2003 y 2004.

Cuadro 53 Ratios comparativos de 2002 de las empresas: GAS NATURAL, ENDESA,
IBERDROLA, UNION FENOSA y RED ELECTRICA DE ESPANA

[..]

Fuente: Cuentas anuales de las empresas y CNE.
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Cuadro 54 Ratios comparativos de 2003 de las empresas: GAS NATURAL, ENDESA,
IBERDROLA, UNION FENOSA y RED ELECTRICA DE ESPANA

[..]

Fuente: Cuentas anuales de las empresas y CNE.

Cuadro 55 Ratios comparativos de 2004 de las empresas: GAS NATURAL, ENDESA,
IBERDROLA, UNION FENOSA y RED ELECTRICA DE ESPANA

[..]

Fuente: Cuentas anuales de las empresas y CNE.

En referencia a los cuadros 53, 54 y 55; en todas las Sociedades se observa, en
general, una mejora de ratios entre 2002 y 2004, excepto en [...] que empeoran, de
forma que los ratings de todas ellas marcan una calificacién constante ([...], que lo hace
en 2003 versus 2004).

En términos de solvencia, las restantes Companiias seleccionadas registran en 2004 un
apalancamiento superior a [...] y [...]; siendo [...], a nivel de solvencia financiera, la de

mayor ratio.

A nivel de ROI, [...] es la que mejor valor registra, lo que le permitiria endeudarse en
mayor medida, especialmente por la via del margen dado que su rotacion registra un
valor bajo (el menor de todos), pero estaria condicionada por su alto apalancamiento (el
mayor de todos). A nivel de ROE todas las Sociedades tienen una evolucién creciente
en 2004 respecto de 2002 (excepto [...] que es decreciente; en cuanto al pay-out

también tienen una evolucion creciente (excepto [...] y [...] que es decreciente).

A nivel de ratios de servicio de la deuda, tanto [...] como [...] y [...] tienen ratios
mayores en cuanto a DEUDA / EBITDA, pero con una evolucién constante a la mejora

desde 2002; mejor que [...] y obviamente que [...], que empeora.

[...]
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En cuanto a la calificacion de las Agencias de valoracion, el conocimiento del rating que

soportaria el nuevo grupo es importante para determinar las condiciones en las que

éste podra acceder a las fuentes de financiacion necesarias para hacer frente a sus

inversiones en actividades reguladas.

En los cuadros 56 y 57 estan representados los ratings otorgados por MOODY’S y

STANDARD & POOR'S a las principales companias energéticas europeas, vigentes en

septiembre de 2005.

Para MOODY’S y STANDARD & POOR’S, GAS NATURAL y ENDESA obtienen una

calificacién dentro del rango de solvencia fuerte. [...].

Cuadro 56 Ratings comparativos segun STANDARD & POOR’S

CALIDAD DE INVERSION

STANDARD & POOR’S Solvencia | Solvencia | Solvencia | Solvencia | Solvencia sujeta a
extrema muy fuerte fuerte adecuada incertidumbres
AAA AA A BBB BB
Centrica A
E.on AA-
Endesa A
ENEL A+
Energias de Portugal A
ENI AA
Gas Natural A+
Gaz de France AA-
Iberdrola A+
REE AA-
RWE A+
Scottish Power A-
Union Fenosa BBB+
Vattenfal A-

Fuente: DATASTREAM
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Del cuadro 56 destaca el poco numero de grupos que consiguen obtener una
calificacién de solvencia muy fuerte, entre los que se encuentran GAZ DE FRANCE y
ENI, empresas que aun tienen entre su accionariado a los gobiernos de sus respectivos

paises.

Cuadro 57 Ratings comparativos segun MOODY’S

CALIDAD DE INVERSION
MOODY’S Solvencia Solvencia muy Solvencia fuerte Sl srtaei
extrema fuerte
Aaa |[Aal | Aa2 | Aa3 Al | A2 | A3 | Baal | Baa2 | Baa3
Centrica A2
E.on Aa3
Endesa A3
ENEL Aa3
Energias de Portugal A2
ENI Aa2
Gas Natural A2
Gaz de France Aa1
Iberdrola A2
REE A2
RWE A1
Scottish Power A2
Union Fenosa Baa2
Vattenfal A2

Fuente: DATASTREAM

2.2. Proyeccion economico-financiera posterior a la oferta de adquisicion

A partir de la situacion inicial detallada en los epigrafes anteriores, GAS NATURAL
presenta la oferta de adquisicion de acciones de ENDESA mediante la contraprestacion, a
los accionistas de esta ultima, de acciones de GAS NATURAL y efectivo, segun el

siguiente detalle (para el caso del 100 % de aceptacion):

e 602.429.955 acciones de GAS NATURAL de nueva emisién, de un euro de valor
nominal cada una.
e 7.771.240.538,78 euros en efectivo.
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La ampliacion de capital de GAS NATURAL conlleva una prima de emisidén, necesaria
para evitar el efecto dilucién en los accionistas preexistentes, por importe de [...], para el

caso del 100 % de aceptacion.

Ademas, GAS NATURAL estima un importe adicional de 35 millones de euros para cubrir

los posibles picos que aparezcan en la operacion de canje.

Para financiar los 7.806 millones de euros previstos de pago en metalico, GAS NATURAL
ha suscrito un préstamo, por el mismo importe, cuyas caracteristicas de amortizacion y
cancelaciéon han quedado detalladas en el punto 5. (Garantias constituidas), del capitulo

Cuarto. (Descripcion de la operacion).

Esto es, los accionistas de ENDESA, en el supuesto de un 100 % de aceptacion y sin
tomar en consideracion los posibles picos, percibirian 22.549 millones de euros, resultado
de sumar 7.771 millones de euros que recibirian en efectivo y 14.778 millones de euros
que recibirian en acciones de GAS NATURAL,; la valoracién de estas acciones se alcanza
porque los 602,4 millones de acciones, de un euro de valor nominal, se valoran a 24,53
euros, cotizacion del 2 de septiembre de 2005. Esos 22.549 millones de euros suponen
que cada una de las 1.058,8 millones de acciones de ENDESA serian pagadas a 21,30

euros.

Esa inversion financiera que GAS NATURAL asume -22.549 millones de euros- la estaria
financiando con 7.771 millones de euros de endeudamiento y 14.778 millones de euros de
incremento de fondos propios; esta ultima cantidad es, a su vez, el resultado de sumar

602 millones de euros de ampliacion de capital y [...] de prima de emision.

En el programa de financiacidn se contemplan las aplicaciones que el nuevo grupo
empresarial va a realizar en el periodo objeto de analisis (2005-2009), asi como los
distintos origenes de los recursos para llevarlas a cabo. Mas concretamente, el nuevo
grupo realizaria unas aplicaciones derivadas de la oferta publica de adquisicion de
acciones de ENDESA, las inversiones comprometidas con anterioridad a la operacién por

las dos empresas y el pago de dividendos, entre otros. Estos desembolsos se financiarian
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con los recursos generados por la actividad del nuevo grupo empresarial, con las
desinversiones, con un incremento de fondos propios y con endeudamiento financiero.
Dichas aplicaciones y origenes se resumen en el cuadro 58, que detalla la proyeccién del

cuadro de financiacion para el periodo indicado.

Cuadro 58 Proyeccion del estado de origen y aplicacion de fondos del nuevo grupo GAS
NATURAL-ENDESA

[..]

Fuente: GAS NATURAL

En la columna de 2005, GAS NATURAL indica un importe de 22.549 millones de euros
como adquisicion del 100 % de las acciones de ENDESA, asi como el incremento del

endeudamiento por dicha operacion por importe de 7.771 millones de euros.

Cabe sefalar que ambas cifras deberian incrementarse en [...] por el desembolso
potencial de los picos que surjan en el canje de acciones. Asimismo, tampoco se recoge
el potencial desembolso que pueda derivarse de las opas sobrevenidas de las

participaciones internacionales de ENDESA.

Los [...] que (en 2005) va a utilizar el nuevo grupo empresarial van a ser obtenidos
principalmente de cuatro fuentes: cash-flow (beneficios no distribuidos o ahorro
empresarial, beneficios distribuidos y amortizaciones), desinversiones, endeudamiento e
incremento de fondos propios. En definitiva, durante 2005 el nuevo grupo empresarial va
a desinvertir por valor de [...], va a registrar un cash-flow de [...] (el nuevo grupo repartiria
entre sus accionistas el [...] de sus resultados), va a ampliar capital con prima de emision

y, finalmente, va a incurrir en un endeudamiento adicional de 7.771 millones de euros.

Puede comprobarse que en los cinco afios considerados el nuevo grupo empresarial
obtiene un cash-flow (beneficios + amortizaciones) de [...]. En el mismo periodo de
tiempo, el nuevo grupo empresarial anuncia su voluntad de desinvertir por un importe [...];

de ese importe [...] provienen de [...].
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A partir de esos datos, la evolucién econdmico-financiera del nuevo Grupo (GAS
NATURAL-ENDESA), que se desprende de la documentacidén aportada, se detalla en los
cuadros 59 y 60.

Cuadro 59 Proyeccion del Balance de situacion del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA

[..]
Fuente: GAS NATURAL

Cuadro 60 Proyeccion de la cuenta de resultados del nuevo grupo GAS NATURAL+ENDESA

para los ejercicios indicados

[...]

Fuente: GAS NATURAL

De las cifras reflejadas en los cuadros anteriores, se desprenden los datos del cuadro 61

relativos a los fondos propios y a la deuda neta.

Cuadro 61 Evolucion de los fondos propios y deuda neta del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA

[..]

Fuente: GAS NATURAL y CNE.

Siendo su representacién grafica:

Grafico 24 Evolucién de los fondos propios y deuda neta del nuevo grupo
GAS NATURAL-ENDESA

[...]

Fuente: CNE.
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Cuadro 62 Ratios calculados de los estados financieros del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA

Fuente: GAS NATURAL y CNE.

El cuadro 63 muestra en qué afo se obtendra, en los estados financieros agregados
(GAS NATURAL-ENDESA), el nivel del ratio que tenian [...],[...] o [...] en 2004 (esta
ultima, junto con [...], las de mejor rating de las empresas analizadas a 31 de diciembre
de 2004). En caso de que en el momento de la agregacion, el ratio ya fuera mejor, se
incluye en la columna [...]; en caso que no llegara a ser mejor en el periodo 2005-2009,

se incluye en la columna [...].

Cuadro 63 Periodo en el que el nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA obtiene el ratio que GAS
NATURAL, ENDESA o IBERDROLA registraron en 2004

[...]

Fuente: CNE.

Del analisis de los ratios y de los estados financieros, se obtienen las siguientes

conclusiones:

e Solvencia: Los ratios del agregado son mejores que los que dispone [...]
actualmente. [...] sufre un empeoramiento en sus ratios de apalancamiento, que
recupera en [...]. En cualquier caso un ratio de apalancamiento superior no sera un
problema en la medida que su ROl sea superior al coste de capital. Puede
observarse, como ya anteriormente se habia indicado, que la empresa con mayor
apalancamiento es [...], la empresa con mejor rating.

e Rentabilidad: El nivel de ROI del agregado es ya mejor que el que tiene [...]
actualmente; y en 2005 practicamente el mismo que el de [...] en 2004. El
problema es que las proyecciones muestran un deterioro a futuro del ROI en los
afios 2006 y 2007; como consecuencia de una reduccion del resultado neto. En

cualquier caso, se recupera de nuevo, obteniéndose de nuevo el nivel de [...] en
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2009. A nivel de ROE, sucede algo similar. El ratio disminuye hasta 2007, y a partir
de ahi comienza a recuperarse lentamente.

e Servicio de la deuda: ElI incremento de deuda del agregado supone un
empeoramiento del mismo, respecto a los niveles actuales, de forma que hasta
2007 no se recupera el nivel de [...] y hasta 2009 el de [...]. En cualquier caso hay
qgue considerar que el nivel del ratio del agregado a 2005 es similar al que tenia
[...] en 2002 y menor que el de [...] a dicho afio. A nivel de cobertura de la carga

financiera, el agregado dispone de mejores ratios.

Por lo tanto, se puede concluir que la evolucion prevista de los estados financieros
agregados no reflejan problemas de viabilidad econémico-financiera, obteniéndose ya en
2005 algunos ratios mejores que alguna de las compariias agregadas, incluso en algunos
casos mejores que las compafiias de referencia. En todos los ejercicios se obtienen

valores que cumplen las condiciones financieras de solvencia de [...].

En cuanto a la calificacion de las Agencias de valoracion [...] [...], STANDARD & POOR’S
habria indicado [...] que el rating del nuevo grupo podria estar entre A y A-. De esta
manera, se mantendria la solvencia fuerte que presentan en la actualidad ambos grupos

aungue en el rango bajo si finalmente se obtuviera una A-.

Del andlisis de los ratios calculados para el nuevo grupo, en particular los de solvencia y
apalancamiento en 2005, se contrasta que con un ratio de EBITDA/Gastos financieros de
[...] y con un apalancamiento del [...], comparandolos con los ratios y calificaciones
crediticias de otras empresas energéticas comparables, parece razonable que la
calificacion del nuevo grupo se sitle dentro de la banda de solvencia fuerte otorgada por
las agencias de calificacion.

El analisis econdémico-financiero desarrollado por la CNE estd sustentado en la
documentacién que de caracter confidencial han facilitado a este organismo GAS
NATURAL y ENDESA, asi como en la documentacion disponible de caracter publico.

Una parte relevante de la contraprestacion ofrecida por GAS NATURAL a los accionistas

de ENDESA, en la operacién de adquisicion de las acciones de esta Ultima por parte de la
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primera, esta representada por acciones de nueva emision de GAS NATURAL valoradas
al precio del mercado de 2 de septiembre de 2005. El resto de la contraprestacion se
materializa en efectivo cuya financiacion GAS NATURAL tiene concertada con distintas
entidades financieras [...], con opcion de GAS NATURAL de ampliar su vencimiento [...].

GAS NATURAL manifiesta que, de acuerdo con los términos de la financiacion, [...]."°

[...], el andlisis econdmico-financiero en el que se apoya la Resolucién de la CNE,
respecto de la oferta de adquisicidn de acciones de ENDESA por GAS NATURAL, es en
los estados financieros consolidados de GAS NATURAL, estableciendo la comparacion
homogénea correspondiente con los estados financieros consolidados de ENDESA, todo
ello, sin menoscabo de considerar, en todo momento, las repercusiones que dicha
operacion pueda tener en las actividades reguladas, tanto eléctricas como gasistas, que el

nuevo grupo tiene que seguir desarrollando.

Para ello, GAS NATURAL asume el compromiso firme de desarrollar los programas de
inversiones previamente establecidos por ENDESA y por la propia GAS NATURAL.
Asimismo, GAS NATURAL se compromete a que los adquirentes de los activos
considerados en el plan de desinversiones que se establezca asuman el compromiso de

materializar la parte del programa de inversiones afecta a los activos que adquieran.

La proyeccion de los estados financieros consolidados del nuevo grupo, facilitados por
GAS NATURAL para el periodo 2005-2009, recoge tanto el programa conjunto de
inversiones (eléctricas y gasistas) como el de desinversiones previstas, asi como las
operaciones derivadas de la oferta de adquisicion de acciones de ENDESA (incremento
de fondos propios, por la operacion de canje de acciones, e incremento de
endeudamiento financiero y su amortizacién), todo ello sujeto al desarrollo del calendario

previsto para la ejecucion de las operaciones.

El analisis econdmico-financiero desarrollado por la CNE se sustenta en la determinacién

del valor de los ratios que figuran en el cuerpo de esta Resolucion, que sin ser exclusivos

' No obstante, se hace constar que dichas sociedades formaran parte de un Grupo de sociedades tal y
como viene definido en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores, en relacion con el articulo 42 del
Cdodigo de Comercio, y la normativa fiscal de aplicacion.
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si afloran la tendencia que se persigue, y son calculados en los mismos términos de
homogeneidad para todos los escenarios de comparacidon inter-societarias que se
establecen. En este sentido, el analisis econdmico-financiero incorporado en
Resoluciones previas, emitidas por este organismo, se sustenta igualmente en el calculo

de esos ratios como, asimismo, lo hacen las Agencias de calificacion de ratings.

La proyeccion del balance consolidado del nuevo grupo empresarial, para el periodo
2005-2009, incluye una partida en el activo correspondiente al fondo de comercio de
consolidacion que, en 2005, supone el [...] del activo total y, en 2009, el [...]. Los fondos
propios (incluyendo intereses minoritarios) en esos dos afos suponen, a su vez, el [...] ¥

[...], respectivamente.

El tratamiento de dicho fondo de comercio de consolidacion esta recogido en las Normas
Internacionales de Contabilidad (NIC). Asi, la NIC 38 se refiere a los activos inmateriales.
Fue aprobada por el Consejo de la IASC en julio de 1998 y tiene vigencia para los estados
financieros que abarquen ejercicios cuyo comienzo sea a partir de 1 de julio de 1999. Esta
Norma debe ser aplicada por todas las empresas en la contabilizacion de activos

inmateriales, excepto en aquellos que estén tratados en otras NIC’s.

En ese sentido, la NIC 22 se refiere explicitamente al fondo de comercio surgido de una
adquisicion que representa un pago efectuado por la empresa adquirente anticipandose a
los beneficios econdmicos futuros. Estos beneficios econdmicos futuros pueden aparecer
a consecuencia de la sinergia entre los activos identificables adquiridos, o por causa de
activos que, individualmente considerados, no cumplan las condiciones para tratarlos
como activos en los estados financieros, pero por los cuales la empresa adquirente ha
estado dispuesta a pagar en el momento de la adquisicion. Asimismo, determina que todo
exceso del coste de adquisicion sobre la participaciéon de la adquirente en el valor
razonable de los activos y pasivos identificables de la empresa adquirida, en la fecha de la
transaccion de intercambio, debe ser calificado como un fondo de comercio y reconocido

como un activo.
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El fondo de comercio debe ser contabilizado por su coste, menos la amortizacion
acumulada y la pérdida acumulada por deterioro en su valor, aplicando la metodologia de

célculo recogida en la propia norma.

La proyeccion econdmico-financiera del nuevo grupo empresarial, para el periodo 2005-
2009, refleja su condicion de empresa en funcionamiento asi como la consideracion de
activo de dicho fondo de comercio de consolidacion, al que, segun la minoraciéon de su
importe, reflejado en 2007, se le ha aplicado la amortizacién o, en su caso, la pérdida por

deterioro, estimada.

Los fondos propios que se reflejan en las cuentas anuales consolidadas de GAS
NATURAL, en el periodo considerado en el cuerpo de la presente Resolucion (2002-
2004), incluyen unas rentas acumuladas y no distribuidas, después del pago de
dividendos, provenientes del ejercicio de sus actividades globalmente consideradas, entre

las que se encuentran las actividades reguladas desarrolladas por la sociedad.

Esas rentas forman parte de la estructura financiera consolidada de GAS NATURAL y
configuran, a su vez, una parte de la financiacion necesaria para, entre otros, cubrir las
necesidades de recursos financieros de los planes de inversion, entre los que se

encuentran los planes de inversién comprometidos en actividades reguladas.

De la misma forma, la proyeccioén del cuadro de financiacion del nuevo grupo empresarial,
para el periodo 2005-2009, y consecuentemente, la proyeccion del balance consolidado
para ese mismo periodo, recoge, entre otros, el programa de inversiones comprometido,
tanto en actividades reguladas como en actividades no reguladas, asi como las rentas

obtenidas por el ejercicio de esas actividades.

El analisis econdmico-financiero, realizado a través de los ratios calculados sobre los
estados financieros consolidados, marca una tendencia favorable; ademas, y como ya se
ha indicado, dichos estados financieros recogen todos los compromisos de inversion en
actividades reguladas, tanto eléctricas como gasistas. Por tanto, puede inducirse que las

rentas obtenidas por las actividades reguladas se aplican para atender, en primera
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instancia, todos los compromisos de inversion en dichas actividades reguladas, asi como

remunerar a los accionistas.

Respecto a las actividades reguladas propiamente dichas, de acuerdo con la funcién
decimocuarta de las que tiene encomendadas la CNE, este érgano regulador tiene la
capacidad de autorizar las inversiones financieras (adquisicion de acciones de una
empresa) que pueda realizar una compafiia que desarrolla actividades energéticas
reguladas, independientemente de cual sea la naturaleza productiva de la compania de la
cual adquiere las acciones. La funcion decimocuarta establece que la CNE puede negar la
autorizacion de tales inversiones si éstas pueden generar riesgos significativos o efectos

negativos, directos o indirectos, en la actividad regulada.

La operacion de adquisicion de acciones de ENDESA por parte de GAS NATURAL daria
lugar a un nuevo grupo empresarial que desarrollaria actividades reguladas eléctricas y

gasistas.

En los cuadros 64 y 65 se detalla el balance de situaciéon y cuenta de pérdidas y

ganancias agregados a 30 de junio de 2005.

Cuadro 64 Balance de situaciéon agregado a 30 de junio 2005 de las actividades reguladas del nuevo
grupo GAS NATURAL-ENDESA

[...]

Fuente: GAS NATURAL y ENDESA, esta ultima por la Circular CNE 4/1998

Cuadro 65 Cuenta de resultados agregada de 1 de enero a 30 de junio de 2005 de las actividades
reguladas del nuevo grupo GAS NATURAL-ENDESA

Fuente: GAS NATURAL y ENDESA, esta ultima por la Circular CNE 4/1998
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Los datos de la primera columna corresponden a la suma de los importes de las
actividades eléctricas reguladas de distribucion y comercializacion a tarifa de ENDESA y
de las actividades reguladas de transporte, distribucién y suministro de gas natural, de
GAS NATURAL vy sus filiales, cuyos datos individualizados de cada una de esas

agrupaciones se detallan en las columnas tercera, sexta y novena, respectivamente.

Los datos relativos a ENDESA se han obtenido de la informacién recibida en
cumplimiento de la Circular CNE 4/1998, sobre obtencion de informacién contable y
economico-financiera. Los de GAS NATURAL se han obtenido de la documentacién
aportada en la tramitacion de este expediente. La columna duodécima detalla el balance
del resto de las actividades de GAS NATURAL (diversificacion nacional e internacional) y
la decimocuarta columna presenta los datos totales de la misma (actividades reguladas y
de diversificacion). Las filiales consideradas de GAS NATURAL con actividades reguladas
son: GAS NATURAL CEGAS, S.A., GAS NATURAL ANDALUCIA, S.A., GAS NATURAL
CANTABRIA SDG, S.A., GAS NATURAL MURCIA, SDG, S.A,, GAS NATURAL
CASTILLA LA MANCHA, S.A., GAS NAVARRA, S.A., GAS NATURAL RIOJA, S.A., GAS
NATURAL CASTILLA Y LEON, S.A., GAS NATURAL LA CORUNA, S.A. y GAS GALICIA
SDG, S.A. El peso que representa cada filial de GAS NATURAL sobre el activo total de la
suma de todas ellas ([...]) se representa en el siguiente grafico.

Grafico 25 Peso del activo total de cada filial de actividades reguladas de GAS

NATURAL sobre el activo agregado de todas ellas

[..]

Fuente: GAS NATURAL y CNE.
El peso de las filiales [...], [...] Y [...] supone el [...] del conjunto de todas ellas.

Del cuadro 64, balance a 30 de junio de 2005, cabe destacar que el conjunto de las
actividades reguladas de ambos grupos empresariales suman unos activos totales de
[...]. De ese importe, el inmovilizado material e inmaterial neto representa el [...], el

inmovilizado financiero el [...] y el activo circulante el [...].

8 de noviembre de 2005 191



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia VERSION NO CONFIDENCIAL

El pasivo del balance de las actividades reguladas se estructura en fondos propios (31 %),

acreedores a largo plazo ([...]), otro pasivo a largo plazo ([...]) y pasivo circulante

([...1

Del total, tanto de activos como de pasivos, el [...] corresponde a [...] y el [...] restante a

[..].

El ya citado importe de activos totales de las actividades reguladas nacionales de ambos
grupos empresariales -[...]- supone un representativo [...] sobre la suma total de activos
de los balances provisionales consolidados a la misma fecha, 30 de junio de 2005, de
GAS NATURAL y ENDESA bajo criterios NIIF, detallados en los cuadros 42 y 50.

En los cuadros 66 y 67 se presenta la comparacion del balance y cuenta de pérdidas y
ganancias a 30 de junio de 2005, de las actividades eléctricas reguladas de ENDESA con

el total del sector de actividades eléctricas reguladas.

Cuadro 66 Balance de situacion de las actividades reguladas de ENDESA a 30 de junio de 2005 y

comparacion con el Sector eléctrico regulado a la misma fecha

[...]

Fuente: CNE y Circular CNE 4/1998.

Cuadro 67 Cuenta de resultados de las actividades reguladas de ENDESA del 1 de enero a 30 de

junio de 2005 y comparacion con el Sector eléctrico regulado del mismo periodo

[..]

Fuente: CNE y Circular CNE 4/1998.

Del cuadro 66 se desprende que los [...] del activo y pasivo de ENDESA representan el
[...] del sector de las actividades eléctricas reguladas. Mientras que el inmovilizado
material e inmaterial neto guardan una correlacion similar, el inmovilizado financiero de
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ENDESA registra una proporcion [...], acusando, consecuentemente, [...] en el peso del

activo circulante. Respecto al pasivo, se senala el [...] del largo plazo y [...] del circulante

([...D-

El cuadro 68 presenta la evolucion del balance agregado de las 10 filiales de actividades
reguladas de GAS NATURAL para el periodo 2005-2009.

Cuadro 68 Proyeccion del balance de situacion agregado correspondiente a las 10 filiales de
actividades reguladas de GAS NATURAL

[...]

Fuente: GAS NATURAL.

El inmovilizado neto experimenta un fuerte crecimiento, anotando [...] en 2009 frente a los
[...] de 2005. Al final del periodo analizado el peso del inmovilizado neto es de un [...]
respecto del activo total. Con respecto al pasivo, se sefiala la evolucién anual creciente de
la deuda financiera a largo plazo. Asi, en 2005 la deuda financiera asciende a [...] y en
2009 aumenta hasta los [...]. La deuda financiera a largo plazo del conjunto de filiales
reguladas de GAS NATURAL crece, en el periodo 2005-2009, a una tasa media anual

acumulativa del [...].

El cuadro 69 presenta la evolucion de la cuenta de resultados agregada de las mismas
10 filiales con actividades reguladas de GAS NATURAL.

Cuadro 69 Proyeccion de la cuenta de resultados agregada correspondiente a las 10 filiales de
actividades reguladas de GAS NATURAL

[..]

Fuente: GAS NATURAL.

El EBITDA marca una senda [...] a lo largo del periodo considerado, anotando un [...] en
2009 respecto de 2005. El beneficio antes de impuestos y el beneficio neto, [...], en el

periodo 2005-2009, a una tasa media anual acumulativa del [...] y [...], respectivamente.
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DECIMO: CONSIDERACIONES FINALES

Esta Resolucion ha realizado una valoracion de dos operaciones propuestas por GAS
NATURAL SDG, S.A.: (i) la toma de participacion en el capital social de ENDESA S.A.; y
(i) la creacion de dos sociedades, GAS NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L. y GAS
NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A. asi como la aportacién a las mismas, por parte de
GAS NATURAL, de las respectivas ramas de actividad.

Dada la intima conexion existente entre las dos operaciones y la solicitud de la propia
peticionaria, la CNE ha considerado adecuado, tal y como se ha explicado en los
fundamentos de la Resolucién, acumular ambas operaciones en un unico procedimiento
en el ejercicio de la funcion decimocuarta de la Disposicion Adicional Undécima Tercero.1
de la LSH.

En coherencia con la naturaleza de la citada funcién decimocuarta, esta Resolucion
aborda los potenciales riesgos o efectos negativos que las operaciones podrian provocar
sobre las actividades reguladas. Por lo tanto, no se analiza el impacto que sobre la
competencia en los mercados de gas y electricidad pudiera tener la Operacion. Dicho
impacto sera objeto de un informe de esta Comision en el ejercicio de la funcidn

decimoquinta de la Disposicién Adicional Undécima, Tercero.1 de la LSH.

Desde una perspectiva econdmico-financiera, la valoracién realizada conduce a las

siguientes consideraciones:

La matriz del grupo GAS NATURAL es quien asume la financiacion de la operacion de
adquisicién de acciones de ENDESA por GAS NATURAL. En ese sentido, el analisis
econdmico-financiero en el que se apoya la Resolucién de la CNE es el procedente de los
estados financieros consolidados de GAS NATURAL en el periodo 2002-2004, asi como
en la proyeccion economico-financiera consolidada facilitada por GAS NATURAL para el
periodo 2005-2009. Se establece, ademas, una comparacion homogénea con los estados
financieros consolidados de ENDESA y relacionando en todo momento las repercusiones
que dicha operacion pueda tener en las actividades reguladas, tanto eléctricas como

gasistas, que el nuevo grupo empresarial tiene que seguir desarrollando.
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De la comparacion de los ratios calculados para el periodo 2005-2009 (cuadro 62) con los
anotados por GAS NATURAL en 2004 (cuadro 40), se deduce una tendencia de mejora
que permitira superar el impacto de la operacion de adquisicion de las acciones de
ENDESA, pudiéndose concluir que la evolucidén prevista de los estados financieros
consolidados del nuevo grupo empresarial no reflejan problemas de viabilidad econdémico-

financiera.

Desde una perspectiva técnica, esta Comision realiza las siguientes consideraciones:

La integracion de las actividades de distribucion de gas y electricidad en una unica
empresa que ejerciera las actividades de distribucién que desempefian en la actualidad
Gas Natural y Endesa, a través de las correspondientes filiales de conformidad con el
principio de separacidn juridica de actividades, podria proporcionar ahorros de costes
debidos a sinergias en el desarrollo y gestién conjuntos de estas actividades. Aun cuando
parece existir una tendencia en esta direccidn en las industrias energéticas en Europa y
otros paises, la evidencia empirica disponible sobre el tamafo de los ahorros de costes es
escasa. Aunque es posible que pudieran existir ahorros derivados de sinergias en estas
actividades, esta Comision no ha realizado ningun estudio hasta la fecha que permita una

estimacion objetiva de las mismas en el contexto espafol.

El marco regulatorio vigente contiene imperfecciones en cuanto a separacion entre
actividades liberalizadas y reguladas y en cuanto a los sistemas de retribucién de estas
ultimas. El modelo de separacién existente para las actividades de distribucion se basa en
la separacién contable y juridica que, por otro lado, parece ser insuficiente para garantizar
que una empresa verticalmente integrada lleve a cabo sus negocios regulados de forma
totalmente independiente de la comercializacion de gas y electricidad. Las herramientas
de que dispone actualmente esta Comisién no permiten un seguimiento adecuado de las
inversiones de las empresas en activos regulados de gas y electricidad y de sus costes de

operacion.

En esta situacion, la operacidn propuesta origina una serie de hechos, alguno de los

cuales pudiera llegar a ser un riesgo. En primer lugar, la operacion podria hacer que los
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beneficios obtenidos por la distribucidn en gas se destinasen a otros negocios. En
segundo lugar, la convergencia de gas y electricidad en una sola empresa verticalmente
integrada podria inducir un desarrollo de las redes determinado por los objetivos
comerciales de la misma (arbitraje de redes) y podria conllevar una reduccion de la
transparencia sobre los costes de distribucion de gas y electricidad de cara al regulador.
Finalmente, la expansion de las redes de gas podria no estar suficientemente incentivada

en las zonas geograficas donde se produce la gestion conjunta de las redes.

Frente a estos riesgos potenciales, que reflejan esencialmente el problema de la
integracion vertical en los sectores energéticos, esta Comision considera fundamental
adoptar un enfoque orientado a impulsar las mejoras necesarias en la regulacién existente
y, en particular, en el caso de esta operacion, a imponer compromisos de inversién y de
facilitar informaciéon al regulador que vayan dirigidos a proteger los intereses de los
consumidores, pero que sean compatibles con la libre iniciativa empresarial y con el
desarrollo y operacion eficiente de las infraestructuras. Lo anterior es coherente con (y
pretende reforzar) la funcion de la CNE establecida en la Disposicion Adicional Undécima,
Primero.2, de la LSH.

Desde esta perspectiva, esta Comision considera fundamental la adopcion de medidas
para avanzar en la separacion efectiva de las actividades de red de las actividades
liberalizadas. De esta forma se permite a las empresas distribuidoras propietarias de los
activos de red actuen como auténticos gestores independientes de red. En este sentido,
esta Comision potenciara su papel de vigilancia sobre el cumplimiento de la normativa
existente e impulsara la transposicidon en el ordenamiento juridico espafol de las
Directivas 2003/54/CE de electricidad y 2003/55/CE de gas que afaden obligaciones de
separacion funcional y organizativa a las obligaciones de separacion contable y legal

existente.

En esta direccion, frente a la posibilidad de concentrar las actividades reguladas del
sector del gas y del sector eléctrico bajo una misma razén social, la separacion juridica
tiene por objeto contribuir a una mayor transparencia e independencia de gestion en las

actividades de distribucion de gas y electricidad.
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Sin embargo, la identificacion de intereses econdmicos y financieros que implica la
pertenencia a un mismo grupo empresarial de las diferentes sociedades, impide que la
separacion juridica elimine de forma completa los incentivos no deseados por la
regulacion, tendentes a un desarrollo desequilibrado de las actividades reguladas de gas
y electricidad. Se hace necesario, por consiguiente, ademas del refuerzo de las funciones
de seguimiento y control del ejercicio futuro de estas actividades por parte de las
administraciones competentes, en particular de las CCAA y de la CNE, la separacion
funcional que no esta plenamente garantizada por la separacion juridica. Sin ella la

separacion juridica podria limitarse a meras anotaciones en los registros mercantiles.

La transparencia y la independencia de gestion técnica, econdémica y financiera
contribuiran a mitigar las posibilidades de subsidios cruzados entre actividades reguladas
y, en la medida que asi sea, contribuira a mitigar también las tendencias a un desarrollo

no homogeéneo de unas respecto a otras.

En términos generales, la separaciéon funcional, de acuerdo con la doctrina que emana
de las directivas de gas y electricidad de la UE, informa la condicién novena de la

presente Resolucién.

Adicionalmente, puesto que la transparencia sobre las actividades reguladas es
indispensable para que se realice un seguimiento adecuado de los costes y de las
inversiones de las empresas que desarrollan estas actividades, esta Comisién realizara
las actuaciones pertinentes en aras a establecer un procedimiento para obtener
informacion detallada de las empresas que desarrollan actividades reguladas de gas, al
igual que lo que ya se viene realizando con las actividades reguladas eléctricas a través
de la Circular 4/1998.

Ademas, este procedimiento seria el primer paso para extender a las empresas gasistas
obligaciones similares a las que la reciente Orden ITC/2670/2005 establece para las
distribuidoras eléctricas. De acuerdo con esta Orden, estas empresas deben proporcionar
a la CNE informacion regulatoria detallada, necesaria para la supervision de costes,

activos y mercados de referencia.
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En lo que concierne a la operacion objeto de esta Resolucion, es posible que sus tiempos
de realizacion no coincidan con las reformas regulatorias indicadas anteriormente. Por
otra parte, el hecho de que el perfeccionamiento de la regulacion no pueda asegurarse en
el corto plazo por parte de esta Comisién, no puede ni debe ser un argumento para evitar

o denegar la operacion.

La imposicion del condicionado incorporado a la presente Resolucion se efectua sobre la
base de lo dispuesto en la Disposiciéon Adicional Undécima, Tercero, 1, funcién
decimocuarta de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, y el articulo 18 del Real Decreto
1339/1999, de 31 de julio, que prevé expresamente la posibilidad de imponer condiciones

en las cuales puedan realizarse las mencionadas operaciones.

La Comisién Nacional de Energia ha utilizado en numerosas ocasiones la técnica de la
autorizacion condicionada, técnica de la que cabe sefalar, con caracter general, que ha
sido utilizada por las autoridades reguladoras que supervisan y controlan de modo

especializado los diferentes sectores econémicos.

Asi, analizando la practica administrativa habida en este Organismo, se advierte que esta
Comision ha impuesto condiciones concretas de caracter econdmico-financiero en la
realizacion de determinadas operaciones (inversiones, garantias, etc,), obligaciones de
informacion periddica de caracter contable y financiero, condiciones relativas al efectivo
cumplimiento de la separacion juridica de actividades, obligaciones de solicitud posterior
de autorizacidn en relacion con nuevas operaciones, condiciones en relacion con la

prioridad en la funcionalidad eléctrica de las instalaciones afectas al servicio eléctrico, etc.

En el presente caso, la CNE no se ha apartado de la practica administrativa seguida. Las
condiciones impuestas se integran y forman parte de la operacion en los términos que la
misma ha sido planteada, y se refieren a un periodo o0 momento temporal concretos.
Asimismo, con la imposicion de las mismas se palian los potenciales riesgos identificados

a lo largo del presente expediente.

Dada la naturaleza de la autorizacidon considerada, la Administraciéon, en este caso, la

Comision Nacional de Energia, una vez otorgada la autorizacion, no se desentiende en
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modo alguno de la operacion autorizada, sino que la vigila y supervisa de modo continuo
durante el tiempo que se desarrolla, a efectos, sobre todo de verificar que no sélo
cumplen la legalidad las actividades en el momento en que sea autorizan, sino que siguen
cumpliéndose sucesivamente todo el tiempo que la actividad se mantiene. Forman parte
de esa legalidad, tanto las reglas expresamente contenidas en las normas que regulan la
actividad, como las condiciones que la propia Comision impone porque la propia norma le

atribuye de forma inequivoca esta facultad.

Entre estas facultades de supervision de la operacion autorizada, la CNE cursara los
requerimientos de informacién que estime oportunos al amparo de lo dispuesto en la
Disposicién adicional Undécima, 1, tercero, 4 de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, podra
realizar de oficio las inspecciones que estime precisas en los términos previstos en la
funcién Octava de la citada Disposicion Adicional, e incoar los oportunos expedientes
sancionadores, de conformidad con lo establecido en la funcion Undécima de la reiterada
Disposicién, todo ello sin perjuicio de la potestad de revocacion de la autorizaciéon

otorgada.

Vistos los preceptos legales y reglamentarios citados, el Consejo de Administracion de la
Comision Nacional de Energia, en su sesion de 8 de noviembre de 2005,

ACUERDA

PRIMERO: Autorizar la operacion de reordenacioén societaria, descrita en el escrito de
GAS NATURAL SDG, S.A., de fecha 11 de octubre de 2005, consistente en la
constitucién de la sociedad GAS NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L., y la constitucion
de la sociedad denominada GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A., asi como, la
ampliacion de capital efectuada mediante la aportacidén no dineraria de las ramas de

transporte secundario y distribucidon de gas, respectivamente.

GAS NATURAL SDG, S.A., GAS NATURAL TRANSPORTE SDG, S.L., y GAS NATURAL
DISTRIBUCION SDG, S.A., deberan remitir semestralmente informacién de balances y
cuenta de resultados.
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SEGUNDO: Conceder la autorizacion solicitada por GAS NATURAL SDG, S.A. para
realizar la operacion consistente en la toma de participacion en el capital social de
ENDESA, S.A. que resulte de la liquidacion de la oferta publica de adquisicién de

acciones presentada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

A la vista de las consideraciones expuestas en la presente Resolucién se establecen, las

siguientes condiciones:

PRIMERA.- GAS NATURAL debera mantener un ratio de servicio de la
deuda expresado a través de la deuda financiera neta/EBITDA menor que

5,25. Dicho ratio debera ser mantenido durante un periodo de tres afos.

GAS NATURAL debera informar a la Comisién Nacional de Energia, con

caracter trimestral, sobre la evolucion del citado ratio.

SEGUNDA.- Durante el periodo 2005-2009, las sociedades del grupo
resultante de la concentracion GAS NATURAL-ENDESA que desarrollen
actividades reguladas sélo podran repartir dividendos cuando los recursos
generados por ellas (definidos como cash-flow o suma de beneficio neto del
ejercicio y amortizaciones) sean suficientes para atender tanto sus
compromisos de inversion como la suma de la amortizacién de la deuda

financiera y los correspondientes gastos financieros.

TERCERA.- El grupo resultante de la concentracion GAS NATURAL-
ENDESA debera de enajenar activos por valor de, al menos, 8.200 millones

de euros.

CUARTA.- GAS NATURAL asumira todos los compromisos de inversién en
actividades reguladas del sector eléctrico incluido en el Plan de inversion de
Endesa para el periodo 2005-2009. Estos incluiran los correspondientes a la

distribucion de electricidad, incluyendo el reparto territorial de los mismos,
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asi como los relativos a la generacion eléctrica en los territorios

extrapeninsulares.

Gas Natural asumira los compromisos de inversion en redes de transporte
de energia eléctrica de Endesa reflejados en el documento “Planificacion de
los sectores de electricidad y gas. Desarrollo de las redes de transporte
2002-2011%, aprobado por el Consejo de Ministros y sometido al Parlamento,
asi como en el “Informe Marco sobre la demanda de energia eléctrica y gas

natural, y su cobertura”, elaborado por esta Comision.

Para facilitar el control y seguimiento de los compromisos de inversién en
distribucion, GAS NATURAL presentara al Ministerio de Industria, Turismo y
Comercio, a las Comunidades Auténomas afectadas y a la Comisién
Nacional de Energia, en el plazo de tres meses desde la eventual toma de
control de ENDESA, el citado plan de inversién en actividades reguladas en
el que se detallen las inversiones en distribuciéon por zonas o comarcas asi
como su programacion temporal de manera que las Administraciones
competentes puedan ejercer la labor de control que les es inherente, y
comprobar que las inversiones se realizan cuando y donde son necesarias
para alcanzar con la mayor rapidez posible los niveles de calidad de servicio
adecuados. El plan de inversiones debera distinguir entre instalaciones en
alta tension y media y baja tension. Las inversiones en alta y media tension
deberan llegar al detalle de instalaciones concretas y precisaran los activos
que sean financiados por la propia empresa y aquellos cuya financiacién

recaiga sobre los usuarios.

GAS NATURAL debera remitir anualmente, con anterioridad al 1 de abril de
cada ano, al Ministerio de Industria Turismo y Comercio, a la Comisién
Nacional de Energia y a cada Comunidad Auténoma afectada, informacién
sobre las inversiones efectivamente realizadas, desglosadas por Comunidad
Auténoma, dando cuenta del grado de cumplimiento de los compromisos de
inversion antes citados. La Comision Nacional de Energia publicara

anualmente la informacion referida de forma agregada.
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QUINTA.- GAS NATURAL asumira y realizara todas las inversiones en
actividades reguladas de gas, tanto de transporte como de distribucién,
incluidas en los planes de inversion de ENDESA y de la propia GAS
NATURAL para el periodo 2005-2009, respetando el reparto territorial de las

mismas.

Para ello, GAS NATURAL realizara anualmente, al menos, las inversiones
en la red de transporte de gas especificadas en los cuadros 23 y 24 de esta
Resolucién, correspondientes a los planes estratégicos 2004-2008 de GAS
NATURAL y del plan de negocio de ENDESA de octubre 2005.

Ademas, GAS NATURAL realizara anualmente, al menos, las inversiones en
instalaciones de distribucion especificadas en los cuadros 29 y 34 de esta
Resolucién, que recogen el plan estratégico 2004-2008 de GAS NATURAL y
del plan de negocio de ENDESA.

A estos efectos, GAS NATURAL cumplira los compromisos de expansion de
la red reflejados en los Convenios de Colaboracion con las Comunidades

Autdénomas.

GAS NATURAL debera remitir, anualmente, con anterioridad al 1 de abril de
cada ano, al Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, a la Comision
Nacional de Energia y a cada Comunidad Auténoma afectada, informacién
sobre las inversiones efectivamente realizadas, desglosadas por Comunidad
Autéonoma, dando cuenta del grado de cumplimiento de los compromisos de
inversion antes citados. La Comision Nacional de Energia publicara

anualmente la informacion referida de forma agregada.

SEXTA.- El incumplimiento de las obligaciones derivadas de lo establecido
en las Condiciones CUARTA y QUINTA dara lugar a la iniciacion de los
correspondientes procedimientos sancionadores, de conformidad con lo

sefalado en los articulos 60.11 y 15 de la Ley 54/1997, de 27 de noviembre,
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asi como los articulos 109 j) y 110 e), j) y K), de la Ley 34/1998, de 7 de
octubre.

SEPTIMA.- GAS NATURAL presentara a la CNE durante el primer semestre
de cada ano en el periodo 2005-2009, un desglose de las sinergias

obtenidas como consecuencia de la operacion.

OCTAVA.- GAS NATURAL se compromete a que en los eventuales
contratos de compra-venta de los activos regulados que se desinviertan
como consecuencia de esta operacién figure la asuncion por parte del
comprador de las obligaciones recogidas en las condiciones CUARTA Y
QUINTA.

NOVENA.- La sociedad resultante del proceso de concentracion separara

juridica y funcionalmente sus actividades reguladas de gas y electricidad.

Las empresas juridicamente separadas dispondran de equipos directivos o
gestores independientes entre si y no podran participar en las estructuras
directivas de la sociedad matriz.

La sociedad matriz no podra impartir instrucciones a las filiales reguladas a
las que se refiere esta condicion, sobre la gestion cotidiana relacionada con
la construccion o mejora de lineas de distribucién cuando no sobrepasen lo
establecido en los planes financieros o cualquier otro instrumento

equivalente aprobado por la matriz.

DECIMA.- La CNE, a la vista de los cambios producidos en la OPA, en su
caso, y del analisis de la operacion realizado por las autoridades de la
competencia, estimara si es necesario una nueva consideracion de la
misma, dentro de lo previsto en la Disposicion Adicional Undécima. Tercero.
Uno, funcion decimocuarta de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de

Hidrocarburos.
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Contra la presente Resolucion, podra interponerse recurso de alzada ante el Ministro de
Industria, Turismo y Comercio, segun lo establecido en la Disposicién Adicional
Undécima, Tercero, 5. de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos,
en el plazo de un mes a contar desde el dia siguiente a la recepcion de la presente
notificacion.
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