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VOTO PARTICULAR QUE FORMULA EL VICEPRESIDENTE D. FERNANDO
MARTI SCHARFHAUSEN A LA RESOLUCION DE LA
COMISION NACIONAL DE ENERGIA SOBRE LAS SOLICITUDES DE
AUTORIZACION DE GAS NATURAL SDG. S. A DE FECHA DE 7 DE
SEPTIEMBRE DE 2005 Y 11 DE OCTUBRE DE 2005

El Vicepresidente de la Comision Nacional de Energia, D. Fernando Marti
Scharfhausen, que suscribe este voto particular, considera que la autorizacion
a: “GAS NATURAL SDG, 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 vy la autorizacion de 11 de octubre de 2005 de segregacion de actividad
de transporte secundario y distribucion”, carece de una motivacion
suficientemente razonada y aporta fundamentos no demostrados acerca de los
riesgos significativos y efectos negativos, directos e indirectos, sobre las

actividades reguladas en gas y electricidad.

Esta autorizacion supone un cambio radical en el criterio seguido por esta

Comision en las autorizaciones de la funcion 142.

Este punto de inflexion se hace con la operacion de mayor volumen econémico
y por tanto que mas consecuencias puede acarrear para las actividades

reguladas que se pretenden proteger.

En la autorizacion con condiciones se dan por ciertos, riesgos para las
actividades reguladas directos e indirectos, pretendiendo que dichas
condiciones sean suficientes para paliarlos, pero a su vez se dice que si no se
cumplen habra sanciones, es decir, se prevén de dificil cumplimiento, luego

procede no autorizar.
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Durante el procedimiento iniciado el pasado mes de septiembre, el

Vicepresidente, ha mostrado su disconformidad en varias ocasiones, y asi lo ha

manifestado en diversos votos particulares, en relacion con algunas cuestiones

qgue podrian en algun caso haber invalidado dicho procedimiento. Los votos

emitidos hacen relacién a las siguientes cuestiones:

A)

B)

C)

Sobre la decision del Consejo de Administracion de acumulacion del
procedimiento, de reorganizacion societaria de Gas Natural al
procedimiento de autorizacion de la OPA, por entender entre otras
cuestiones que hubo una posible vulneracion del principio de contradiccidon
ya que la acumulacion se acordo sin dar previo traslado a la parte contraria,
asi como una posible interpretacion incorrecta del estado actual de
tramitacion de cada uno de los procedimientos acumulados, por no tener en

cuenta el diferente plazo transcurrido en uno y en otro procedimiento.

Sobre la solicitud de suspension de Endesa del presente procedimiento,
por considerar que la autorizacion de la separacion de actividades es previa
y exige la suspension del tramite del procedimiento de la funcién 14 y por
tanto la decision de la CNE de negar dicha suspension adolece de vicio de

incongruencia.

Sobre la negacion por parte del Consejo de Administracion de esta
Comision de admitir a prueba el requerimiento de Endesa de pedir a la
CNMV opinion sobre OPAs sobrevenidas, por entender que esta opinién se
considera muy relevante en el conjunto de la operacion sometida a
autorizacion y es imprescindible para valorar la existencia de riesgos y

efectos negativos directos e indirectos en las actividades reguladas.
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El Vicepresidente que suscribe este voto particular quiere hacer constar la
necesidad de garantizar la coherencia normativa de las Resoluciones de esta
Comision cuando las circunstancias del asunto tratado en dichas Resoluciones

sean semejantes: es muy necesario que la toma de decisiones de los Organos

Requladores esté basada en los expedientes precedentes y asi ser

“predecibles” las futuras decisiones para todos los agentes del sector.

En este sentido, el Vicepresidente considera que deberian mantenerse los
argumentos juridicos y econOmicos que sirvieron de fundamento de la
Resolucién de la solicitud de autorizacion de Gas Natural para la toma de
participaciones de Iberdrola, porque considera que el marco regulatorio,
empresarial y econémico sigue siendo el mismo. Es mas, las circunstancias en
las que nos encontramos podrian calificarse de mas desfavorables para
autorizar la OPA, debido a:

A) ENDESA tiene un mayor volumen de activos que lberdrola, sus ratios de
solvencia son peores que los de Iberdrola en su momento, su nivel de
endeudamiento es mucho mayor que el de Iberdrola y la calificacion
crediticia (“rating”) se veria perjudicada por el nuevo endeudamiento debido
a que Gas Natural no emplea nuevos recursos propios en efectivo y toda la

financiacion se hace con deuda.

B) Como ya se afirm6 en la Resolucion de la Comision sobre la solicitud
presentada por Gas Natural SDG S.A para tomar participaciones en el
capital social de Iberdola S.A: “Aunque la relacion entre el coste financiero
asociado al endeudamiento y el “rating” no es mecanica ni lineal, es pacifico
en el sector que el descenso de la calificacién crediticia (“rating”) en una

categoria podria suponer una elevacion significativa del tipo de interés.”
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C) Dado que, como se ha mencionado antes, las circunstancias no se han
modificado, se considera que el andlisis sobre la viabilidad de la venta de
activos a otras compaifias, ya tenga empresas reguladas o no, habria de
realizarse en un momento posterior. Como esta adquisicion de activos
requerira una nueva autorizacién, no se pueden tener en cuenta los ingresos

generados por la venta de éstos a efectos de la presente autorizacion.

En relacibn con la venta de activos como solucién al problema de la
concentraciébn, en una operacion de estas caracteristicas, el Libro Blanco
sefiala que “ aunque este procedimiento tiene la ventaja de introducir nuevos
agentes en el mercado, por otro lado también reduce drasticamente la
presencia de las empresas de referencia, que tradicionalmente han estado mas
comprometidas con el sistema y que en principio dan garantia de continuidad e

inversion en el mismo”

Sobre los riesgos significativos en las actividades reguladas

La operacion realizada por una empresa regulada sobre otra empresa que

también realiza actividades de esta naturaleza, presenta los siguientes riesgos:

A) De caracter financiero de la propia operacion:

o0 La operacion agravara el déficit de caja de Gas Natural, dificultando la

obtencién de fondos para acometer todos sus compromisos de inversion.

o Lainversion a realizar por Gas Natural por aplicacion de capital y pago en

efectivo de mas de 7.000 millones de euros, saldria inevitablemente del
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sistema energético espaniol, lo que perjudicaria gravemente la inversion en

las actividades reguladas.
o Deteriora la solvencia de la entidad resultante ya que:

» Implica un endeudamiento adicional previsto inicialmente sin contar
con otras inversiones derivadas de la OPA, de 7.771 millones € y su

salida del sistema energético espafiol.(1,3 billones de pesetas)

= Se genera un fondo de comercio de 13.168 millones de € (2.1
billones de pesetas) de los que una parte corresponden a activos

regulados a recuperar contra las respectivas tarifas eléctrica y de gas.

= Empeoran todos los ratios financieros relevantes de Gas Natural,

por la deuda necesaria para llevar a cabo la operacion

0 Los riesgos financieros para la entidad resultante se agravan por la
imprevision de cargas y limitaciones adicionales que aumentan las
necesidades financieras de gas Natural para la ejecucion de la
operacion, con la posible obligacion de lanzar opas sobrevenidas sobre

filiales iberoamericanas.

o Al incrementar la deuda se rebaja el rating dando lugar a mayores costes
financieros y posibles vencimientos anticipados de deuda, algunos de ellos
debidos al cambio de control de las compafias haciendo muy dificil la

materializacion de las sinergias previstas.

o0 Las plusvalias afloradas por la operaciéon podrian obligar a retribuir las

actividades reguladas a su nuevo valor contable, que incluyen parte del
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fondo de comercio (2.1 billones de pesetas). Esto sélo beneficiaria a los
accionistas del grupo resultante y va en contra de los intereses de los
consumidores. Si el Regulador no reconoce estos incrementos de activos a
retribuir se ponen en peligro las actividades reguladas, por atender
prioritariamente el servicio de la deuda, y las consiguientes tensiones para

mantener el beneficio y los dividendos de los accionistas.

Sobre el plan de inversiones en actividades requladas. Patrimonio de la

entidad resultante (incluido el requlado):

A)

B)

C)

En relacion con la financiacion de la operacion y los inevitables
compromisos de inversion en actividades reguladas que habra de hacer
Gas Natural SDG, hay que sefialar que la exclusion del patrimonio regulado
en la financiacion de la operacién (atendidos los compromisos de inversion,
reduccion de endeudamiento y pay-out) es poco realista, pues exigiria

asumir la viabilidad de un crecimiento de EBITDA importante.

Tal situacién hace pensar el posible riesgo de transferencias de rentas, o
subsidios cruzados entre el patrimonio procedente de las actividades

liberalizadas y el llamado patrimonio regulado.

Los ingresos y plusvalias sobre activos regulados presentados en la
documentacion por la solicitante quedan afectos a la financiacion de la
OPA calculandose los ratios presentados sobre la totalidad de los recursos
de la entidad, incluidos los regulados y asumiéndose asi que quedan
afectos al servicio de la deuda.

Como ya se afirmé en la anterior resolucion, y es perfectamente aplicable al

caso actual, “la determinacion del patrimonio libre y regulado que de una
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manera u otra responderia del alto grado de endeudamiento que deberia
asumir el solicitante, constituye un elemento esencial para que esta
Comision pueda valorar en qué medida las actividades reguladas se podrian

ver afectadas por la operacion sujeta a autorizacion.”

Sobre la situacion resultante: Efectos negativos para las actividades

reqguladas vy sector unificado de Gas y Electricidad.

En relacion con el sector energético, la concentracion de dos grandes empresas
de subsectores distintos con actividades reguladas trae consigo distintos
efectos negativos para dichas actividades y en definitiva para el consumidor

final.

A) Sobre la tarifa reqgulada de gas y electricidad:

e La OPA redundara en una enorme presion al alza sobre la tarifa regulada de

gas y electricidad por:

0 Los sobrecostes financieros, ya sefalados

o Necesidad de reponer los fondos detraidos por Gas Natural del
sistema al ejecutar la segregacion de activos regulados,
apropiandose de la prima de gasificacion al objeto de sufragar las

inversiones comprometidas
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0 La apropiacion y consiguiente detraccion del sistema gasista de
millones de euros mediante el descuento de rentas reguladas
futuras en que se traduce la plusvalia percibida por Gas Natural en la

enajenacion de activos regulados a Iberdrola.

0 La necesidad de aliviar el menor margen de cobertura del sistema,
fruto de la concentracion de riesgos en dos operadores debilitados
patrimonialmente y financieramente, procurando su refuerzo mediante

mayores ingresos Y limitaciones del riesgo regulatorio.

B) Consecuencias del alto grado de concentracion en el sector:

e Concentracion horizontal:

o Como ha sefialado claramente el reciente libro blanco “el tema de la
concentracibn es ahora el obstdculo més importante para el
desarrollo de una competencia mas vigorosa. Mientras esto persista,
los consumidores pueden perder la confianza en el mercado y

pueden reclamar mayor regulacion”.

0 Segun los analistas, el 80% del sector gasista y eléctrico quedaria tan
solo en manos de dos compafiias: Gas Natural e Iberdrola. El resto
de los actores del mercado - Union Fenosa, Hidrocatabrico y Viesgo-
se tendria que repartir el restante 20% que queda en ambos
mercados, implicando tal situacion una concentracién de poder en el

sector que podria impedir el desarrollo de un mercado competitivo.
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o Esta concentracion empresarial deriva también en una concentracion

de riesgos en los sistemas eléctrico y gasista debido al debilitamiento

financiero de ambas empresas, fruto de su mayor endeudamiento

como consecuencia de la operacion.

e Integracion Vertical:

o0 La integracion de los sistemas de gestion con el fin de aprovechar

todas las sinergias como consecuencia de la operacion, y teniendo

en cuenta que estamos hablando de grupos integrados verticalmente

de sectores distintos pero relativamente dependientes entre si, esta

oportunidad de “aprovechar las sinergias de ambas compafias”

podria derivar en efectos directos negativos para las actividades

reguladas:

En primer lugar las llamadas “asimetrias de informacion”, como
claramente ha sefalado el libro Blanco: “ Hay que sefalar otros
obstéaculos relacionados con la integracion vertical, tales como las
asimetrias de informacién, en beneficio de las sociedades
comercializadoras que forman parte de grupos de sociedades
verticalmente integradas, las ofertas comerciales realizadas por
empresas distribuidoras sobre servicios prestados por empresas
del grupo (publicidad de descuentos sobre servicios conjuntos)
etc...”

En el desarrollo de las actividades de distribucion: Ademas de
lo mencionado, la Resolucién referida sefiala que “la integracion

vertical puede dificultar el desarrollo de las actividades de
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distribucion, especialmente el sector del gas (...) pudiendo tener el
nuevo grupo el incentivo comercial conjunto de destinar sus
inversiones para el desarrollo de la red de gas solamente en las
zonas donde ya existe de distribucién de electricidad.” Siendo
perfectamente vdlida la referencia al andlisis de la actual

operacion.

El libro Blanco toma como medida definitiva y mas drastica para
terminar con los efectos de la integracién vertical “la separacion de
la propiedad de las comercializadoras libre y regulada entre si y
de la distribuidora, lo que exigiria una importante reestructuracion

empresarial (medidas que insindan las nuevas Directivas')”

Por otro lado, y en relacion con las empresas de distribucion y
transporte de Gas Natural, es necesario resaltar la necesidad de
autorizacion autondémica previa de transmision de titularidad
(segun el RD 1432/2002), que debia haberse solicitado antes de
la transferencia de activos que Gas Natural realiz6 a dichas

filiales.

Sobre las condiciones impuestas en la Resolucion

La resolucion ha puesto una serie de condiciones a la autorizacion que

afectan no solo a partes accesorias de la operacion sino a todas las

actividades reguladas, como puede comprobarse en la primera de las

condiciones en relacion con la deuda financiera y la segunda, en relacidon

con el reparto de dividendos procedente de las actividades reguladas.

! Directivas 2003/54/CE y 2003/55/CE de Gas y electricidad, todavia no traspuestas al ordenamiento

espafiol.

10



Comisidn

CNE R

Nacional

de Energia

e Segun se desprende de la propia resolucién de no cumplirse por parte de
Gas Natural estas condiciones, la operacion estaria poniendo en riesgo los
negocios regulados y podria tener efectos negativos sobre los mismos.

e Todo ello, con el dato afiadido de que una Operacion de la envergadura de
una OPA tiene carécter irreversible, lo que llevaria a una dificil solucion de

la cuestion en caso de incumplimiento de las condiciones.

e La Comision Nacional de Energia ha tenido la oportunidad de establecer
condiciones similares en caso de aplicacién de la funcion 142 en otras
ocasiones, si bien, y como dice la propia resolucibn mencionada,
estableciendo que “el incumplimiento de cualquiera de las condiciones
establecidas determinara la revocacion de la presente autorizacion”. Es
decir, establece una condicion de caracter resolutorio, cuyo incumplimiento
llevaria a la no autorizacion de la operacion.

e Las condiciones que se han impuesto a Gas Natural, tienen igualmente

caracter resolutorio, ya que:

o Como toda condicién de este tipo, tienen el objeto de evitar que con la
operacion se produzcan riesgos significativos o efectos negativos sobre

las actividades reguladas.

0 La autorizacion es previa a dicha operacion y al cumplimiento de las

condiciones.

e Pero si como dice la resolucion, (Condicion SEXTA) la Unica consecuencia
del incumplimiento de las condiciones CUARTA Y QUINTA (relativas a la

inversion en actividades reguladas), que deberian ser consideradas
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esenciales para que la autorizacion de la operacién se produzca, es la
iniciacion de procedimientos sancionadores, dichas condiciones no habran

entonces cumplido su objeto: evitar los riesgos significativos.

e Los riesgos se produciran, aunque la empresa Unicamente pueda ser
sancionada y sin posibilidad de revocacion de autorizacion por parte de la
Comision (por su caracter irreversible y porque en la Resolucién no esta

indicado).

e En relacion con la posibilidad de poner condiciones en este tipo de
Resoluciones, y la efectividad de las mismas, la Resolucién de la CNE con
motivo de la OPA Gas Natural-lberdrola sefalé que “Si las condiciones
deben mantenerse en el tiempo y la OPA es irreversible, se hace inutil
supeditar la operacion al cumplimiento de dichas condiciones(..)”. Ademas,
la Resolucion afiade, no solo que “el control del cumplimiento de las
condiciones impuestas durante un determinado periodo temporal permitiria
suprimir el riesgo” (como parece asegurar la actual resolucion) sino que “La
OPA es un procedimiento de adquisicibn de participaciones que resulta

irreversible”

e También se pronuncia la Resolucion en relacién con el caracter de las
condiciones que se deberian tomar: “Adicionalmente, debe tenerse en
cuenta que el sometimiento de la autorizacion a determinadas condiciones
tiene todo su sentido cuando con ellas se pretende salvar cuestiones
accesorias, pero no cuando lo que se pretende es subsanar aspectos
esenciales de la operacion pues en este caso, lo procedente es denegar, sin
perjuicio de que pueda volverse a plantear otra nueva solicitud una vez sean

subsanados dichos aspectos esenciales”.
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e Como puede observarse la Resolucion mencionada es aplicable por sus

caracteristicas similares a la actual resolucion.

En Madrid, a once de noviembre de dos mil cinco.

El Vicepresidente
D. Fernando Marti Scharfhausen
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