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Vista la comunicacion relativa a la operacion de fusion por absorcion de NATURE
GASNED XXI, S.L.U. por parte de NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.
la SALA DE SUPERVISION REGULATORIA, en el ejercicio de la competencia
gue transitoriamente le otorga la Disposicion Adicional Tercera, punto 1, del Real
Decreto-Ley 9/2013, de 12 de julio, por el que se adoptan medidas urgentes para
garantizar la estabilidad financiera del sistema eléctrico, para conocer las
operaciones de toma de participaciones en el sector energético de acuerdo con
lo establecido en la Disposicion adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
hasta que el Ministerio de Industria, Energia y Turismo (actualmente Energia,
Turismo y Agenda Digital) disponga de los medios necesarios para ejercer la
competencia de forma efectiva, de conformidad con lo previsto en las
disposiciones transitorias tercera y cuarta de la referida Ley, acuerda lo siguiente:

1. ANTECEDENTES

Primero.- Con fecha 11 de enero de 2018, NORTEGAS ENERGIA
DISTRIBUCION, S.A. (en adelante, NED) ha comunicado a la CNMC la fusién
por absorcion inversa de su accionista unico, NATURE GASNED XXI, S.L.U. La
comunicacién se acompafia de la siguiente documentacion:

e Escritura de poder del representante
e Proyecto comun de fusiéon
e Balances de fusiéon de las 2 empresas
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e Publicaciones de los acuerdos sociales de fusion

e Escritura de elevacion a publico de la fusion

e Estatutos sociales de NED

¢ Balance proforma de NED antes y después de la fusion, a 31/07/2017

e Estados de flujos de efectivo previsionales de NED para el periodo 2017 —
2021

Segundo.- Al amparo de lo dispuesto en el articulo 21.2 a) de la Ley 3/2013, de
4 de junio, y del articulo 14.2.b) del Estatuto Organico de la CNMC, aprobado
por el Real Decreto 657/2013, de 30 de agosto, con fecha 22 de febrero de 2018
la Sala de Competencia de la CNMC ha emitido informe sin observaciones.

2. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-PROCEDIMENTALES

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

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

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

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

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

c) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que
sean titulares de los activos precisos para desarrollar las actividades
recogidas en las letras a) y b), o bien de activos del sector de la energia de
caracter estratégico incluidos en el Catalogo Nacional de infraestructuras
criticas de acuerdo a lo dispuesto en la Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que
se establecen medidas para la proteccién de las infraestructuras criticas, y su
normativa de desarrollo.
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En todo caso, se consideraran activos estratégicos las centrales térmicas
nucleares y las centrales térmicas de carbon de especial relevancia en el
consumo de carbon de produccién nacional, asi como las refinerias de
petréleo, los oleoductos y los almacenamientos de productos petroliferos.

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

2. Las sociedades que realicen actividades incluidas en las letras a) y b)
del apartado 1 anterior, deberdn comunicar a la Secretaria de Estado de
Energia del Ministerio de Industria, Energia y Turismo las adquisiciones
realizadas directamente o mediante sociedades que controlen conforme a los
criterios establecidos en el articulo 42.1 del Codigo de Comercio, de
participaciones en otras sociedades mercantiles o de activos de cualquier
naturaleza que atendiendo a su valor 0 a otras circunstancias tengan un
impacto relevante o influencia significativa en el desarrollo de las actividades
de la sociedad que comunica la operacion.

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

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

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

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

6. Las comunicaciones a las que se refieren los apartados anteriores
deberan efectuarse dentro de los 15 dias siguientes a la realizacion de la
correspondiente operacion, pudiendo indicarse de forma justificada, qué parte
de los datos o informacion aportada se considera de trascendencia comercial
o industrial a los efectos de que sea declarada su confidencialidad.
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7. Si el Ministro de Industria, Energia y Turismo considerase que existe
una amenaza real y suficientemente grave para la garantia de suministro de
electricidad, gas e hidrocarburos en el ambito de las actividades del
adquirente, podré establecer condiciones relativas al ejercicio de la actividad
de las sociedades sujetas a las operaciones comunicadas de acuerdo a los
apartados 2 y 4 de esta Disposicion, asi como las obligaciones especificas
gue se puedan imponer al adquirente para garantizar su cumplimiento.

Estos riesgos se referiran a los siguientes aspectos:

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

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

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

A estos efectos, se tomardn en consideracion las participaciones que el
adquirente tenga o pretenda adquirir en otras sociedades o activos objeto de
la presente Disposicion.

Las condiciones que se impongan respetaran en todo caso el principio de
proporcionalidad y de proteccion del interés general.

Corresponde al Ministerio de Industria, Energia y Turismo supervisar el
cumplimiento de las condiciones que sean impuestas, debiendo las empresas
afectadas atender los requerimientos de informacidén que pudieran dictarse a
estos efectos.

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

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

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

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

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

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

2.2. Tipo de procedimiento y caracter de la decisién

El apartado 7 de la Disposicion adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
de creacién de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia,
establece que la CNMC puede imponer condiciones en las operaciones de toma
de participaciones del sector energético que se encuentren comprendidas en los
apartados 2 y 4 de la citada Disposicion, cuando concurran las circunstancias
legalmente establecidas.
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La fusién por absorcion de NATURE GASNED XXI, S.L.U. (sociedad absorbida)
por parte de NED (sociedad absorbente), constituye un supuesto de “adquisicion
de participaciones en otras sociedades mercantiles o de activos de cualquier
naturaleza”, recogido en el apartado 2 de la Disposicion adicional novena de la
Ley 3/2013, al realizar NED la actividad de distribucion de gas natural.

El procedimiento administrativo se inicia mediante la presentacion en el Registro
de entrada de la CNMC del escrito de comunicacién el 11 de enero de 2018.

Conforme a lo establecido en la Disposicion adicional novena, punto 7, de la Ley
3/2013, el plazo para resolver el presente procedimiento es de 30 dias, a contar
desde la fecha en la que la comunicacion del adquirente ha tenido entrada en el
Registro de la CNMC. En este plazo, la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia podra dictar resolucion en la que se podran establecer condiciones
relativas al ejercicio de la actividad, y obligaciones especificas al adquirente para
garantizar su cumplimiento. En el caso de no dictarse resolucion en el plazo
antes sefialado, debera entenderse que del andlisis de la operacion no se ha
derivado la necesidad de imponer las citadas condiciones u obligaciones
especificas.

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

3. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-MATERIALES

3.1 Descripcién de las empresas que intervienen en la operacion

A continuacion se realiza una breve descripcion de las sociedades que
intervienen en la operacion, siendo la sociedad absorbente NED vy la sociedad
absorbida NATURE GASNED XXI, S.L.U.

Sociedad absorbente: NED

NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A. (anteriormente denominada
NATURGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U.) es una sociedad inscrita en el
registro mercantil de Bizkaia, con domicilio social en la calle General Concha, 20
de Bilbao.

NED realiza directamente la actividad de distribucién de gas natural en el Pais
Vasco. Ademas, posee las siguientes participaciones:

(1) El 100% del capital de NED ESPANA DISTRIBUCI()N GAS, S.A.U.
(anteriormente EDP ESPANA DISTRIBUCION DE GAS, S.A.U.), que
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realiza la actividad de distribucion de gas natural en Asturias y
Cantabria.

(i) El 100% del capital de NED SUMINISTRO GLP, S.A. (anteriormente
NATURGAS SUMINISTRO GLP, S.AU.), que se dedica al
almacenamiento, distribucién y suministro de GLP a granel por
canalizacion, a través de los puntos de suministro adquiridos a
REPSOL BUTANO, S.A., principalmente.

(i)  El40% de TOLOSA GAS, S.A,, distribuidora de gas natural

(iv)  El 12% de la Agrupacion de Interés Economico Inkolan, Informacion y
Coordinacion de Obras, A.l.E.

Tras la salida del grupo EDP del capital de NED, el 27 de julio de 2017, y con
caracter previo a la operacion de fusion que es objeto de esta resolucion, el socio
unico de NED era NATURE GASNED XXI, S.L.U.

Sociedad absorbida: NATURE GASNED XXI

NATURE GASNED XXI, S.L.U. es una sociedad espafiola constituida el 31 de
marzo de 2017 como vehiculo para realizar la adquisicion de NED. Los
adquirentes en ultima instancia de NED, y por consiguiente accionistas en ultima
instancia de NATURE GASNED XXI, son los siguientes:

Cuadro 1. Adquirentes en ultima instancia de NED

% Adquirido = Accionista indirecto Gltimo

59,307 % Fondo de infraestructuras asesorado por J.P. MORGAN
INVESTMENT MANAGEMENT

20,753% ABU DHABI INVESTMENT COUNCIL

12,782% SWISS LIFE HOLDING AG

7,158% COVALIS CAPITALL LLP

Fuente: informacion aportada a la CNMC

Como se muestra en el siguiente cuadro, NATURE GASNED XXI esta 100%
participada por la sociedad espafiola NATURNED GAS, S.L.U., y ésta a su vez,
estd 100% participada por la sociedad Iuxemburguesa NATURE
INVESTMENTS, S.4.R.L. Ambas son sociedades constituidas recientemente,
como vehiculos especificos para estructurar la adquisicion de NED, por parte de
los accionistas en ultima instancia (Fondo de infraestructuras asesorado por J.P.
MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT, ABU DHABI INVESTMENT
COUNCIL, SWISS LIFE HOLDING AG y COVALIS CAPITALL LLP).
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A continuacion se presenta una breve descripcion de los accionistas ultimos de
NATURE GASNED XXIy NED.

Fondo de infraestructuras asesorado por J.P. MORGAN INVESTMENT
MANAGEMENT.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
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Gréfico 1: Accionistas de NATURE GASNED XXIly NED [INICIO CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacion aportada por NATURE GASNED XXI [FIN CONFIDENCIAL]

TPE/DE/001/18
C/ Barquillo, 5 - 28014 Madrid Péagina 9 de 27
C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es


http://www.cnmc.es/

BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

J.P. MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT, Inc. es el asesor de inversiones.
Forma parte de J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT, responsable del negocio
de gestidn de inversiones de J.P. MORGAN CHASE & CO en Estados Unidos y
sus filiales en todo el mundo. Dispone de activos bajo gestion por importe total
de 1,7 trillones de ddlares, siendo uno de los mayores gestores de activos de
todo el mundo con experiencia de mas de 45 afos. Actla principalmente a traves
de J.P. MORGAN ASSET MANAGEMENT — GLOBAL REAL ASSETS, que
ademas de un equipo de inversiones, tiene equipos especializados en
investigacién, mercados de deuda y capitales, ingenieria, marketing, servicio
postventa, gestion de riesgos, servicios de seguros, tecnologia, operaciones,
desarrollo de productos, asesoramiento legal, y administracion de fondos.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

ABU DHABI Investment Council

El 20,753% del capital de NED ha sido adquirido por ABU DHABI INVESTMENT
COUNCIL, a través de una sociedad luxemburguesa denominada BERKELEY
HOLDING, que a su vez es titular del capital de HANOVER INVESTMENTS, que
toma la participacion en NED.

BERKELEY HOLDING fue constituida en 2007, y su objeto social es el de
sociedad holding. Aunque no figura en el grafico 1, fue declarada por NATURE
GASNED XXI en su escrito de fecha 11/09/2017 en el ambito del expediente
TPE/DE/026/17. Por su parte, HANOVER INVESTMENTS fue constituida en
2007.

Abu Dhabi Investment Council es una sociedad de inversiones que pertenece en
su totalidad al Gobierno del Emirato de Abu Dhabi. Es responsable de la
inversion de los excedentes financieros de su gobierno a través de una estrategia
de inversion global diversificada, focalizada en obtener rendimientos de capital
en base a una extensa cartera de activos altamente diversificada y estrategias
activas de gestion de inversiones.

Swiss Life

El 12,782% del capital social de NED ha sido adquirido por Swiss Life GIO I
Nature, S.a.r.L, domiciliada en Luxemburgo. A través de otra sociedad
luxemburguesa, esta controlada por el fondo Swiss Life Funds (Lux) Global
Infrastructure Opportunities II SCS, SIF, también domiciliado en Luxemburgo y
cuya gestora es luxemburguesa. El inversor mayoritario indirecto en el fondo es
la aseguradora suiza Swiss Life Holding AG. Sus acciones cotizan en el SIX
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Swiss Exchange y esté regulado por la autoridad de supervision de los mercados
financieros de Suiza (FINMA).

Desde 2016, el fondo Swiss Life Funds (Lux) Global Infrastructure Opportunities
I, SCS, SIF, ha realizado dos inversiones en la UE: una participacion en
Ascendis, que explota concesiones de autopistas en Portugal, y una
participacion del 30,6% en Societd Gasdotti Italia, una empresa de transporte y
distribucion de gas natural en Italia.

Covalis Capital

Covalis Capital ha adquirido el 7,158% de las acciones de NED, a través de
Covalis Capital Luxembourg Il y varias sociedades luxemburguesas, controladas
por Covalis Capital LLP.

Covalis Capital LLP es una firma de gestion de inversiones, con clientes en
Europa y Estados Unidos. Ofrece servicios de gestion de cartera y
asesoramiento a individuos, instituciones, fideicomisos, fondos privados,
organizaciones benéficas y sociedades de inversion. Esta principalmente
centrada en los sectores de infraestructuras, obras publicas y materias primas.
Esta regulada por la Finantial Conduct Authority del Reino Unido.

3.2. Descripcion de la operacion

La operacién consiste en la fusion de NATURE GASNED XXI (sociedad
absorbida) por parte de NED (sociedad absorbente). Al ser NATURE GASNED
XXI accionista unico de NED, se trata de una fusién inversa.

NATURE GASNED XXI quedara extinguida mediante su disolucion sin
liquidacion, y NED adquirird en bloque y por sucesion universal todos los activos
y pasivos de NATURE GASNED XXI.

Los balances de fusion a efectos de lo previsto en los articulos 36 y 37 de la Ley
3/2009, de 3 de abril de 2009, sobre Modificaciones Estructurales de las
Sociedades Mercantiles, son por parte de NED el balance anual cerrado y
auditado a 30 de abril de 2017, y por parte de NATURE GASNED XXI el balance
cerrado a 31 de julio de 2017, que no requiere verificacion del auditor.

A efectos contables, las operaciones de la sociedad absorbida se consideraran
realizadas por cuenta de la sociedad absorbente (y se contabilizaran en sus
cuentas anuales), desde el 27 de julio de 2017, fecha en la cual la sociedad
absorbida adquiri6 el control de la sociedad absorbente. Al tratarse de una fusiéon
entre empresas del mismo grupo, resulta de aplicacion lo dispuesto en la norma
de valoracion 212 del Plan General de Contabilidad, conforme a la cual es de
aplicacion el principio de retroaccion contable, lo cual implica que los efectos
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contables de la fusion se retrotraigan a la fecha de adquisicion del control entre
dichas sociedades, con el limite del inicio del ejercicio. Dado que en fecha 27 de
julio 2017 se produjo la adquisicion de NED por parte de NATURE GASNED XXI,
la fusion tendra efectos contables desde dicha fecha.

Segun consta en el proyecto comun de fusién, la sociedad absorbida no tiene
empleados, por lo que la operacion no conlleva ningun traspaso de empleados
de NATURE GASNED XXl a NED. Adicionalmente, consta que no existe
intencion de modificar la actual composicion del Consejo de Administracion de
NED como consecuencia de la fusion por absorcion de NATURE GASNED XXI.
A este respecto, cabe indicar que el Consejo de Administracion de NED consta
de 13 consejeros, y ya refleja la composicion de sus accionistas en ultima
instancia.

Segun consta asimismo en el proyecto comun de fusion, los estatutos de NED
no seran modificados como consecuencia de la operacion. A este respecto, cabe
indicar que los estatutos de NED ya reflejan los acuerdos para la toma de
decisiones que fueron adoptados por parte de sus accionistas ultimos (Fondo de
infraestructuras asesorado por J.P. MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT,
ABU DHABI INVESTMENT COUNCIL, SWISS LIFE HOLDING AG y COVALIS
CAPITALL LLP). En este sentido, los estatutos de NED contienen materias para
las que se requiere una mayoria super cualificada del 90%, y otras para las que
se requiere una mayoria cualificada del 75%.

El proyecto comun de fusion fue suscrito por los Consejos de Administracion de
NED y NATURE GASNED XXI el 27 de septiembre de 2017. Con fecha 26 de
octubre de 2017 la fusién fue aprobada por los accionistas Unicos de ambas
sociedades. En fecha 1 de diciembre de 2017 se otorgd la escritura publica de
fusion ante notario, y en esa misma fecha se presenté a inscripcion en el Registro
Mercantil de Bizkaia. Su inscripcién fue comunicada por el registrador a NED en
fecha 19 de diciembre de /2017. La fusién ha sido comunicada a esta CNMC en
el plazo de los 15 dias héabiles siguientes a dicha fecha.

3.3. Analisis de la operacién

Segun la conclusion expuesta en el apartado 2.2 de esta resolucién, la operacion
objeto del presente procedimiento estd comprendida en el apartado 2 de la
Disposicion adicional novena de la Ley 3/2013. Por consiguiente, ha de
analizarse si esta operacion puede implicar una amenaza real y suficientemente
grave para la garantia de suministro de gas natural, en el ambito de la actividad
de distribucién de gas natural que realiza la sociedad absorbente. Segun lo
establecido en el punto 7 de la D.A. 92 de la Ley 3/2013, estos riesgos se refieren
a los siguientes aspectos:

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

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

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

A estos efectos, se tomaran en consideracion las participaciones que el
adquirente tenga o pretenda adquirir en otras sociedades o activos objeto
de la presente Disposicion.

En el analisis de la operacién de fusién por absorcion que ha sido comunicada,
resulta necesario analizar la variacién en la posicidbn econdmico-financiera de
NED, como consecuencia de la fusion. Ademas, ha de tenerse en consideracion
que la fusién es el dltimo eslabon de una operacién con alcance mas amplio, en
la que se realizaron diversas operaciones societarias intragrupo dentro del grupo
EDP, y posteriormente el grupo EDP procedi6é a la venta de NED a NATURE
GASNED XXI, vehiculo constituido ex profeso para realizar la adquisicién por
parte de los actuales accionistas, como se ha descrito en el apartado 3.1.
Habiéndose realizado un conjunto de operaciones concatenadas en el tiempo,
dentro de las cuales la fusion de NATURE GASNED XXI y NED forma parte, y
constituye el Ultimo eslabén. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Por consiguiente, teniendo en consideracion que la fusibn no puede
contemplarse de forma aislada, resulta necesario analizar la posicidon
econdmico-financiera de NED después de la fusién con un alcance méas amplio.

A tal fin, es relevante citar como precedente, las resoluciones que ha aprobado
la Sala de Supervision Regulatoria sobre las operaciones concatenadas previas
a la fusion, y que se relacionan a continuacion:

¢ Resolucion de 23 de febrero de 2017 sobre la operacion de reordenacion de
activos de transporte y distribucién entre sociedades del grupo EDP-lote 1
(TPE/DE/055/16).

¢ Resolucion de 30 de marzo de 2017 sobre la operacion de reordenacion de
activos de transporte entre sociedades del grupo EDP, relativa a
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determinados activos de distribuciébn de gas natural de Cantabria-lote 2.
(TPE/DE/013/17).

e Resolucion de 18 de mayo de 2017, por la que se aprueba el Plan Explicativo
para el cumplimiento de las condiciones impuestas en las operaciones de
reordenacion de activos de transporte y distribucion entre sociedades del
grupo EDP. (TPE/DE/055/16 y TPE/DE/013/17).

e Resolucion de 8 de junio de 2017, sobre la operacién de reordenaciéon de
activos de transporte y distribucion entre sociedades del grupo EDP, relativa
a determinados activos de distribucién de gas natural de Cantabria-lote 3.
(TPE/DE/019/17)

e Resolucion de 25 de julio de 2017, sobre la acreditacion parcial de las
actuaciones contempladas en el plan explicativo para el cumplimiento de las
condiciones impuestas en las operaciones de reordenacion de activos de
transporte y distribucién entre sociedades del grupo EDP. (TPE/DE/055/16 y
TPE/DE/013/17).

e Acuerdo de 8 de febrero de 2018, por el que se insta al cumplimiento del Plan
Explicativo para el cumplimiento de las condiciones impuestas en las
operaciones de reordenacion de activos de transporte y distribucion entre
sociedades del grupo EDP. (TPE/DE/055/16 y TPE/DE/013/17).

Asi como las siguientes resoluciones que han concurrido simultaneamente en el
tiempo:

e Resolucion de 9 de marzo de 2017, sobre la operacion de adquisicion por
parte de NED de activos de distribucién de GLP canalizado a REPSOL
BUTANO, S.A. (TPE/DE/011/17).

e Resolucion de fecha 8 de junio de 2017, sobre la operacion de adquisicion
por parte de NATURGAS SUMINISTRO GLP, S.A.U. de los activos de
distribucion de GLP a NATURGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U. en
Asturias y Cantabria (TPE/DE/020/17).

Adicionalmente, cabe hacer constar que NATURE GASNED XXI comunicé a
esta Comision al amparo de lo previsto en los apartados 3 y 6 de la Disposicion
adicional novena de la Ley 3/2013, la toma de participaciones en NED,
correspondiente al 100% de su capital social (TPE/DE/026/27). Con el objeto de
aclarar el contenido de dicha comunicacion, el Director de Energia remitio un
oficio a NATURE GASNED XXI, que fue recibido en fecha 28 de agosto de 2017,
y respondido en fecha 11 de septiembre de 2017. Una vez analizada la
informacion aportada, el Director de Energia remiti6 un segundo oficio a
NATURE GASNED XXI, que fue recibido en fecha 26 de septiembre de 2017, y
respondido en fecha 11 de octubre de 2017.
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De todos los precedentes expuestos, y a efectos de esta resolucion, resulta
especialmente relevante el Acuerdo de 8 de febrero de 2018, por el que se insta
al cumplimiento del Plan Explicativo para el cumplimiento de las condiciones
impuestas en las operaciones de reordenacion de activos de transporte y
distribucion entre sociedades del grupo EDP (TPE/DE/055/16 y TPE/DE/013/17),
en adelante, el Acuerdo de 8 de febrero de 2018.

3.3.1. Analisis de la evolucion del balance de NED y sus principales ratios

Como se describe en el apartado 5.1 del Acuerdo de 8 de febrero de 2018, en la
primera columna comenzando por la izquierda, se muestra el balance proforma
de NED a 31 de diciembre de 2016, después de las 3 operaciones de venta de
activos a NED ESPANA DISTRIBUCION DE GAS (anteriormente EDPEDG) que
se citan en los antecedentes (1), (2) y (8) de dicho acuerdo, y el cumplimiento de
las actuaciones comprendidas en el Plan Explicativo.

E balance refleja la posicion de NED que fue analizada al valorar el Plan
Explicativo, y sobre la cual esta Sala habia concluido favorablemente. En
adelante, se denominara “Balance proforma tras el cumplimiento del plan
explicativo”.

El balance proforma aportado en el Plan explicativo presentado a la CNMC partia
de la posicibn que habia sido analizada a 31 de diciembre de 2016 en la
Resolucién de 23 de febrero de 2017 (TPE/DE/055/16), incorporando los efectos
de la adquisicién del lote 2 y del lote 3, y la ejecucién de las actuaciones
comprendidas en el Plan explicativo para cumplir con la condicion Segunda. Se
trataba de un balance proforma, puesto que dichas actuaciones se realizarian
durante el primer semestre de 2017, si bien se presentaban a fecha de cierre del
ejercicio 2016 para poder analizar el efecto de las mismas en el balance de
ambas sociedades, con respecto a la posicion que habia sido previamente
analizada por la CNMC.

En la segunda columna se muestra el balance de NED a 30 de junio de 2017,
aportado a la CNMC por dicha empresa en el ambito de la Circular 5/2009, en
fecha 25 de agosto de 2017, y que es ademas coincidente con el aportado por
NATURE GASNED XXI en el ambito del expediente TPE/DE/026/17 en fecha 11
de octubre de 2017. En adelante, se denominara “Balance a 30/06/2017".

En la tercera columna se muestra el balance de NED a 26 de julio de 2017, un
dia después de la aprobacion por la Sala de Supervision Regulatoria de la
Resolucion por la que se acredita la realizacion de las actuaciones comprendidas
en el plan explicativo, y un dia antes del cierre de la operacion de adquisicion del
100% del capital de NED, que se produjo el 27 de julio de 2017. Este balance
representa la posicion de NED el ultimo dia en que formé parte del grupo EDP,
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antes de su venta. En adelante, se denominara “Balance antes de la venta de
NED”.

En la cuarta columna se muestra el balance de NED a 31 de julio de 2017, 4 dias
después del cierre de la operacion de venta de NED. [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL] En adelante, se denominara “Balance después de la
venta de NED”.

Asi, en el escrito de 11 de octubre de 2017 presentado ante la CNMC, NATURE
GASNED XXl indic6 lo siguiente: [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL]

Por ultimo, en la quinta columna se muestra el balance proforma de NED a 31
de julio de 2017, después de la fusion por absorcion de NATURE GASNED XXI,
que constituye la actualizacion que se realiza en esta resolucion, con respecto al
analisis del apartado 5.1 del Acuerdo de 8 de febrero de 2018. Este balance se
denominard “Balance después de la fusion”.

Cuadro 2. Evolucion del balance de NED

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: informacion aportada a la CNMC

Cuadro 3. Evolucion de los ratios de NED

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: elaboracion propia a partir de informacién aportada a la CNMC

Variaciones entre el “Balance después de la venta de NED” y el “Balance
después de la fusion”.

Con fecha de efectos contables 27 de julio de 2017, NED ha procedido a la fusién
por absorcion de su accionista unico, NATURE GASNED XXI. En la cuarta
columna comenzando por la izquierda, se muestra el “Balance después de la
venta de NED”, a 31 de julio de 2017, que constituye el balance inmediatamente
anterior a la fusion. Y en la quinta y ultima columna, el “Balance después de la
fusiéon”, que es un balance proforma a la misma fecha, que recoge el efecto de
la fusion.

Las principales variaciones en el balance NED, como consecuencia de la fusion,
son las siguientes:

[INICIO CONFIDENCIAL]

[FIN CONFIDENCIAL]
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Variaciones entre el “Balance proforma tras el cumplimiento del plan
explicativo” v el “Balance después de la fusion”.

La fusion por absorcion de NATURE GASNED XXI por parte de NED forma parte
de una operacion mas amplia, y no puede analizarse de forma aislada, sino que
ha de considerarse el resultado final de la operacion para NED, como sociedad
que realiza la actividad regulada de distribucion de gas natural y compararse con
el que estaba previsto en el Plan Explicativo, que esta Sala informoé
favorablemente.

A tal fin, a continuacion se analizan las variaciones entre el “Balance proforma
tras el cumplimiento del plan explicativo”y el “Balance después de la fusion”.

Como se pone de manifiesto en los cuadros anteriores, el balance de NED ha
variado significativamente, asi como sus principales ratios, con respecto a la
posicion que fue analizada al valorar el Plan explicativo.

Segun el balance proforma a 31 de diciembre de 2016 de NED, después de las
3 ventas de activos y el cumplimiento de las condiciones, la sociedad presentaria
un ratio de apalancamiento del [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
y un ratio Deuda Neta / EBITDA de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] veces.

El balance de NED proforma a 31 de julio de 2017 después de la fusion se
encuentra muy alejado de la posicion que fue analizada cuando se valoraron las
actuaciones comprendidas en el plan explicativo, sin que pueda concluirse que
variaciones tan significativas puedan deberse, en ningun caso, al curso ordinario
de la actividad que realiza la sociedad, sino que tienen su origen en operaciones
concretas que han supuesto un mayor endeudamiento de NED.

Como consecuencia de las mismas, del balance proforma de NED a 31 de julio
de 2017, considerando el efecto de la fusion, se desprende que la sociedad
mantiene un ratio de apalancamiento del [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL]J, y un ratio Deuda Neta / EBITDA de [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL] veces.

El ratio de apalancamiento del [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
es superior al contemplado en el Plan Explicativo, del [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]. Sin embargo, se trata de un valor razonable y dentro del
rango sectorial, como se ponia de manifiesto en el cuadro 5 de la Resolucion de
23 de febrero de 2017 de la Sala de Supervision Regulatoria (TPE/DE/055/16),
y que se reproduce a continuacion, incorporando asimismo el dato de 2016
(tltimo disponible).
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Cuadro 4. Ratios de Apalancamiento de las empresas de distribucion de gas natural (%)

Ratio de apalancamiento, excluyendo

Ratio de apalancamiento
2 Subvenciones, Donaciones y Legados del PN

EMPRESA
2014 2015 2013 2014 2015 2016
GN-DSDG 21% 13% 13% 12% 23,1% 13,7% 13,6% 13,3%
GN-MAD 12% 20% 38% 12% 12,9% 21,7% 40,7% 13,5%
GN-CEG 73% 68% 69% 69% 77.1% 72,0% 73,1% 73,3%
GN-CYL 43% 32% 32% 32% 44,7% 34,2% 33,4% 33,5%
GN-CLM 63% 60% 60% 71% 69,9% 66,2% 66,6% 75,6%
GN-AND 77% 76% 75% 74% 82,5% 82,1% 80,8% 79,9%
GN-GAL 71% 69% 72% 73% 74,7% 74,4% 76,9% 77,7%
GN-NAV 46% 35% 41% 51% 52,6% 39,9% 45,6% 55,4%
GN-RIO 50% 40% 46% 66% [ 531% | 424% | 489% | 67.8%
NAT-DIS 0% 1% 1% 54% 0,3% 1,4% 1,5% 55,9%
NAT-MUR 47% 43% - - [ 208% [ 456% - -
REDEXS-GAS 87% 49% 53% 60% 87,4% 50,9% 53,0% 60,0%
REDEX'S-MUR ; ; 43% 44% : : 45,4% 46,5%
MAD-GAS 63% 66% 67% 77% 64,0% 66,9% 68,0% 77,4%
D.C. GAS-EXT 27% 19% 12% 14% 28,0% 19,4% 12,3% 14,5%

Nota 1: Las siglas del cuadro se corresponden con las siguientes distribuidoras de gas natural.
NATURGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A. y desde el 27/07/2017 NORTEGAS ENERGIA
DISTRIBUCION, S.A.U. (NAT-DIS). 9 sociedades pertenecientes al GRUPO GAS NATURAL
FENOSA [GAS NATURAL DISTRIBUCION SDG, S.A. que desde el 25/07/2016 cambi6 su
denominacién por GAS NATURAL CATALUNYA SDG, S.A. (GN-DSDG), GAS NATURAL
MADRID SDG, S.A. (GN-MAD), GAS NATURAL CEGAS, S.A. (GN-CEG), GAS NATURAL
CASTILLA Y LEON, S.A. (GN-CYL), GAS NATURAL CASTILLA-LA MANCHA, S.A. (GN-CLM),
GAS NATURAL ANDALUCIA, S.A. (GN-AND), GAS GALICIA SOCIEDAD PARA EL
DESARROLLO DEL GAS, S.A. (GN-GAL), GAS NAVARRA, S.A. (GN-NAV) y GAS NATURAL
RIOJA, S.A. (GN-RIO)]. 2 empresas del GRUPO REDEXIS [REDEXIS GAS, S.A. (REDEXIS-
GAS) y REDEXIS GAS MURCIA, S.A. (REDEXIS-MUR), antes GAS ENERGIA DISTRIBUCION
MURCIA, S.A. (NAT-MUR)Y]. MADRILENA RED DE GAS, S.A.U. (MAD-GAS). DISTRIBUCION
Y COMERCIALIZACION DE GAS EXTREMADURA, S.A.U. (D.C. GAS-EXT).

Nota 2: Ratio Apalancamiento = Deuda neta / (Deuda neta + Patrimonio neto)?

Fuente: Célculos CNMC a partir de la Circular 5/2009 y SICSE

Por el contrario, el ratio Deuda Neta / EBITDA de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] veces, ademas de ser superior al previsto en el Plan
Explicativo para NED, de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
veces, se encuentra fuera del rango sectorial, como se ponia de manifiesto en el
cuadro 8 de la Resolucion de 23 de febrero de 2017 de la Sala de Supervision

LEnel ejercicio 2014 el Consejo de Administracion de REDEXIS GAS, S.A. procedi6 a aprobar
la compraventa del 99,98% de las acciones de NAT-MUR, que cambia la denominacion a
REDEXIS GAS MURCIA, S.A. (REDEXIS-MUR) en 2015, perteneciendo desde el 01/01/2015 al
Grupo REDEXIS.

2 La deuda neta incluye: Deudas no corrientes + Deudas con empresas del grupo no corrientes
+ Deudas corrientes + Deudas con empresas del grupo corrientes - Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes.
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Regulatoria (TPE/DE/055/16), y que se reproduce a continuacion, incorporando
asimismo el dato de 2016 (ultimo disponible).

Cuadro 5. Deuda neta / EBITDA (n° veces) de las empresas de distribucion de gas natural

Ratio Deuda neta / EBITDA (n2 de veces)

EMPRESA
2013 2014 2015 2016
GN-DSDG 0,67 0,45 0,46 0,48
GN-MAD 0,29 0,69 1,79 0,48
GN-CEG 4,14 3,76 3,88 3,87
GN-CYL 1,57 1,17 1,08 1,16
GN-CLM 3,75 3,54 3,27 4,95
GN-AND 4,85 6,91 5,37 5,17
GN-GAL 5,75 5,24 5,76 5,99
GN-NAV 1,78 1,32 1,57 2,27
GN-RIO 1,80 1,45 1,84 3,62
NAT-DIS 0,03 0,13 0,16 3,24
NAT-MUR 4,15 3,63 - -
REDEXS-GAS 9,64 6,22 10,23 10,16
REDEXIS-MUR - - 3,77 3,87
MAD-GAS 5,38 5,53 6,20 6,90
D.C. GAS-EXT 1,27 0,77 0,48 0,56

Fuente: Célculos CNMC a partir de la Circular 5/2009 y SICSE

Se considera que la posicion econdmico-financiera de NED después de la fusion,
que constituye, como se ha comentado anteriormente, el Ultimo eslab6n de un
conjunto de operaciones concatenadas, relacionadas con la reestructuracion de
las sociedades del grupo EDP, y la venta de NED vy sus filiales a los nuevos
accionistas, deberia haber respetado el Plan Explicativo. De hecho, debido a que
el grupo EDP anunci6 publicamente en fecha 27 de marzo de 2017 y 24 de abril
de 2017 que habia llegado a un acuerdo para la venta de NED, en la Resolucién
de 18 de mayo de 2017 de la Sala de Supervision Regulatoria por la que se
aprueba el Plan Explicativo, constaba expresamente lo siguiente en el apartado
4.1.:

“Resulta exigible a todas las empresas de distribucion de gas natural el
mantenerse debidamente capitalizadas, conforme a un ratio Deuda Neta /
EBITDA razonable, asi como mantener una estructura de la deuda que resulte
sostenible. Esta obligacion ha de resultar asimismo exigible a EDPEDG con
caracter general y al margen de esta operacion concreta. Teniendo ademas en
consideracion que, como se sefiala en el punto (5) de los antecedentes, el grupo
EDP ha anunciado publicamente el 27 de marzo de 2017, la venta del 100% de
las acciones de NATURGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U. (que a su vez,
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detenta el 100% del capital social de EDP ESPANA DISTRIBUCION DE GAS,
S.A.U.). Una vez que esta operacion se ejecute, tanto NATURGAS ENERGIA
DISTRIBUCION, S.A.U. (NED), como su participada EDP ESPANA
DISTRIBUCION DE GAS, S.A.U. (EDPEDG), dejaran de formar parte del grupo
EDP, lo que conllevara la cancelaciéon de la deuda con empresas del grupo EDP.
Los nuevos accionistas llevaran a cabo una nueva politica financiera, que podria
afectar al balance de NED y EDPEDG, pero a la que en todo caso resultan
aplicables las mismas exigencias de capitalizacion sefialadas en este parrafo”.

Adicionalmente, el apartado 4.4 “Valoracion global y Acreditacion de las
actuaciones” de la Resolucion de 18 de mayo de 2017, recogia literalmente:

“De conformidad con la valoracién efectuada en los apartados 23.4, 3.5y 3.6 de
esta Resolucion, se considera que las actuaciones comprendidas en el Plan
explicativo presentado en fecha 10 de abril de 2017, son suficientes para cumplir
con las condiciones Segunda, Tercera y Cuarta, respectivamente.

Todo ello sin perjuicio de la obligacion de caracter general, y al margen de esta
operacion concreta, de que NATURGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U. y
EDP ESPANA DISTRIBUCION DE GAS, S.A.U. se mantengan debidamente
capitalizadas conforme a un ratio Deuda Neta / EBITDA razonable, y mantengan
una estructura de la deuda que sea sostenible, en los términos sefialados en el
apartado 3.4* de esta Resolucion.”

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Consideraciones sobre el coOmputo del ratio Deuda Neta / EBITDA en la
informacion aportada a la CNMC.

Con respecto al computo de este ratio, en su escrito de comunicacion de
11/01/2018, NED indica que su ratio Deuda Neta / EBITDA es de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces, en lugar de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces calculado por la CNMC. La
razén es que para calcular la deuda neta de NED, considera Unicamente un valor
de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] millones €, ya que
considera que parte de la deuda que tiene NED en balance [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], es para prestar a sus filiales [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

8 Existe una errata en la Resolucién, dado que la valoracién de las actuaciones para cumplir con
las condiciones Segunda, Tercera y Cuarta, se realiza en los apartados 4.1, 4.2 y 4.3. No
existen en la Resolucion los apartados 3.4, 3.5 ni 3.6.

4 Existe una errata en la Resolucion, se refiere al apartado 4.1. No existe en la Resolucion el
apartado 3.4.
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Esta Sala no considera adecuado este criterio para calcular la deuda neta de una
sociedad, si bien tiene en consideracion el analisis de la deuda de NED a nivel
consolidado, teniendo en cuenta que NED tiene una participacion del 100% en
NED ESPANA DISTRIBUCION GAS, S.A.U., que también realiza la actividad
regulada de distribucion de gas natural, y que parte de la deuda de NED, se ha
contraido para financiar la actividad de esta filial, lo cual se analizara en el
siguiente apartado.

3.3.2. Analisis del balance consolidado de NED y sus principales ratios

Como se indica en el apartado 4.3 del Acuerdo de fecha 8 de febrero de 2018,
en la Resolucion de la Sala de Supervision Regulatoria de 18 de mayo de 2017
por la que se aprueba el Plan Explicativo, se valoraron los ratios de NED y
EDPEDG a nivel agregado o consolidado entre ambas sociedades, indicandose
expresamente lo siguiente:

Por ultimo, dado que EDPEDG es una sociedad 100% participada por NED,
que también realiza la actividad de distribucién de gas natural, cabe
analizar los ratios resultantes de ambas sociedades en términos
agregados. Estos serian un apalancamiento de [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL] y un ratio Deuda Neta / EBITDA de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces.

A nivel agregado, el ratio Deuda Neta / EBITDA de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces se situaria por debajo del
que mantienen ([INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], pero
continuaria estando por encima del que presentan el resto de empresas
que realizan la actividad de distribucion de gas natural.

Se considera que las actuaciones contenidas en el Plan explicativo
presentado son suficientes para cumplir con la condicion Segunda, en la
medida en que esta condicion esta referenciada al rango habitual de las
empresas del sector de distribucién de gas natural. Si bien se sefiala que
el ratio Deuda Neta / EBITDA que mantendrd EDPEDG es un valor elevado
gue Unicamente se sitia por debajo del que mantiene [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] En los mismos términos, si se
consideran NED y EDPEDG de forma conjunta, el ratio Deuda Neta /
EBITDA sOlo se sitta por debajo del que mantienen [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Es decir, tras el cumplimiento del Plan Explicativo, el ratio Deuda Neta / EBITDA
de NED y EDPEDG a nivel agregado, se situaba en [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL] veces.
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A 31 de julio de /2017, segun el balance proforma después de la fusion, el ratio
Deuda Neta / EBITDA de NED vy sus filiales a nivel agregado, se sitda en [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Este ratio es por consiguiente significativamente superior al ratio a nivel
agregado que fue aportado a la CNMC en el Plan Explicativo, y que se situaba
en [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces. Ademas, el ratio a
nivel agregado de [INICIO CONFIDENCIAL] [INICIO CONFIDENCIAL] veces se
encuentra fuera del rango sectorial.

3.3.3. Consideraciones sobre la asuncion por parte de NED de los pasivos
de NATURE GASNED XXI por sucesion universal

Segun el proyecto comun de fusion, NED adquiere en bloque y por sucesién
universal, todos los activos y pasivos de NATURE GASNED XXI.

Resulta necesario analizar los pasivos que adquiere NED como consecuencia
de la fusion. A este respecto, en su comunicacion de fecha 11 de enero de 2018,
NED indica que, en el momento de la fusion, NATURE GASNED XXI no tenia
ningan compromiso financiero pendiente, por lo que NED no asume cargas
financieras adicionales como consecuencia de la fusion.

En efecto, las cargas financieras de NATURE GASNED XXI ya habian sido
asumidas por NED, con caracter previo a la fusion por absorcion, como se
describe en el apartado 5.1 del Acuerdo de la Sala de Supervisidbn Regulatoria
de 8 de febrero de 2018, y se sintetiza a continuacion.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Con fecha 26 septiembre de 2017, NED emiti6 dos tramos de bonos por un
importe total de 1.300 M€. El primero de ellos, por importe de 550 M€, se ha
emitido a un plazo de 5 afos, y el segundo, de 750 M€, a un plazo de 10 anos.
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Por lo tanto, de conformidad con lo expuesto, NED ya habia asumido, con
caracter previo a la fusién, los pasivos de NATURE GASNED XXI, sin que la
operacion de fusién en si contemple la asuncién de cargas financieras
adicionales.

3.3.4. Analisis del estado de flujos de efectivo previsional de NED (2017 —
2021)

En su comunicacion de fecha 11de enero de 2018, NED aporta un estado de
flujos de caja previsional para el periodo 2017 — 2021, que se reproduce en el
siguiente cuadro, indicando que segun se pone de manifiesto a la luz del mismo,
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la capacidad de la compafia para “atender las inversiones necesarias en la
actividad de distribucion de gas natural” no se ve afectada por la fusion.

Cuadro 6. Estado de flujos de caja previsional (2017 — 2021)

[INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]

Fuente: Informacién aportada por NED
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

El estado de flujos de caja previsional aportado, contempla la satisfaccion de los
intereses derivados de la deuda, pero no la amortizacion parcial de la misma, por
ninguna cantidad. A este respecto, se sefiala que el 28 de septiembre de 2022,
NED tendra que hacer frente a la devolucion del principal de 500 millones €,
derivado de la emisién de bonos a 5 afios que emitié el 28 de septiembre de
2017. Dado que la caja generada por la sociedad no alcanza esta cantidad, sera
necesario que NED proceda a refinanciar la mayor parte.

Variaciones en los tipos de interés, o descensos en la retribucion regulada de
NED en el siguiente periodo regulatorio (2021-2026), podrian dificultar la
refinanciacion y estresar la posicion econdmico-financiera de NED. En este
sentido cabe sefalar que esta Comision, en su Informe de analisis econémico-
financiero de las principales empresas de distribuciéon del sector gasista®, ha
senalado que “[...] se considera necesario que de cara al segundo periodo
regulatorio, que se inicia en 2021, se revise en su conjunto el valor de la
retribucién de la actividad de distribucion y, en particular, la retribucién por
amortizacion y la retribucion financiera de aquellos activos de distribucion que
fueron puestos en servicio con anterioridad al afio 20015, para adecuarla a los
mencionados principios establecidos en la Ley 18/2014, y todo ello, con el objeto
de alcanzar el adecuado equilibrio econémico-financiero del sistema gasista, y
en beneficio de los consumidores”.

El 28 de septiembre de 2027, NED debera asimismo satisfacer el principal de

750 millones € de su emision de bonos a 10 afios, que emitié el 28 de septiembre
de 2017.

4. VALORACION DE LA OPERACION

El apartado 7 de la Disposicion adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
establece las causas para la imposicion de condiciones al adquirente, relativas

5 Informe de analisis econémico-financiero de las principales empresas de distribucion del sector
gasista (2013-2015). CNMC, 21 de junio de 2017.
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al ejercicio de la actividad, asi como las obligaciones especificas que se puedan
imponer al adquirente para garantizar su cumplimiento.

Consideraciones sobre la capacidad de la sociedad de hacer frente al pago
de su deuda.

Del andlisis de la operacion de fusion por absorcion de NATURE GASNED XXI
por parte de NED, considerada de forma aislada, se desprende que la operacion
mejora el ratio de apalancamiento de NED, que disminuye del [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] (antes de la fusion) al [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] (después de la fusién). El ratio de
apalancamiento de NED es superior al previsto en el Plan Explicativo [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], pero resulta en un valor razonable y
dentro del rango sectorial.

Sin embargo, la operacion de fusion por absorcion de NATURE GASNED XXl
por parte de NED, no conlleva ninguna mejora en el ratio Deuda Neta / EBITDA
de NED, que es de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] veces
antes de la fusion, y que se mantiene en idéntico valor después de la misma.

La operacion de fusion no puede analizarse de forma aislada, sino que es
necesario considerar que se trata del altimo eslabén de una serie de operaciones
concatenadas, que han dado como resultado que después de la Ultima de ellas
(esta fusion), una sociedad que realiza la actividad regulada de distribucion de
gas natural, NED, tenga un ratio de Deuda Neta / EBITDA de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]veces, que es significativamente
superior al previsto en el Plan Explicativo, y que se encuentra fuera del rango
sectorial, como se ponia de manifiesto en el cuadro 8 de la Resolucion de 23 de
febrero de 2017 de la Sala de Supervision Regulatoria (TPE/DE/055/16), que se
ha reproducido en el cuadro 4 de esta Resolucion, incorporando asimismo el
dato de 2016 (ultimo disponible).

En el estado de flujos de caja previsional aportado de NED para el periodo 2017-
2021, se contempla la realizacién de inversiones en la actividad regulada de
distribucion de gas natural, y el pago de los intereses de la deuda, pero no la
amortizacion de la misma, por ninguna cantidad.

A este respecto, se sefiala que el 28de septiembre de 2022, NED tendra que
hacer frente a la devolucién del principal de 500 millones €, derivado de la
emision de bonos a 5 afios que emitio el 28 de septiembre de 2017. Dado que la
caja generada por la sociedad no alcanza esta cantidad, sera necesario que NED
proceda a refinanciar la mayor parte de esta cantidad.

Variaciones en los tipos de interés, o descensos en la retribucion regulada de
NED en el siguiente periodo regulatorio (2021-2026), podrian dificultar la
refinanciacion y estresar la posicién econémico-financiera de NED.
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El 28 de septiembre de 2027, NED debera asimismo satisfacer el principal de
750 millones € de su emision de bonos a 10 afios, que emitié el 28 de septiembre
de 2017.

La posicion de NED después de la fusion, resulta en una sociedad que ha visto
incrementado su perfil de riesgo financiero significativamente, debido a que ha
empeorado notablemente su capacidad de hacer frente al pago de su deuda.

No se considera que el balance con el que NED realizara la actividad de
distribucion de gas natural, responda a una estructura solvente y razonable, que
asegure la sostenibilidad de su actividad en el largo plazo. Por el contrario, se
detecta que la operacion, analizada como parte de una operaciéon mas amplia,
causa un grave perjuicio para la sociedad regulada.

Se considera, asimismo, que la satisfaccion del principal e intereses asociados
a la deuda, podrian hacer asimismo a la distribuidora incurrir en pérdidas, y
condicionar en Ultima instancia su capacidad para realizar las inversiones
necesarias en la red de distribucion, asi como operar y mantener sus
instalaciones en el largo plazo.

Resulta adicionalmente, que esta deuda no ha sido contraida por NED para
hacer frente a inversiones en instalaciones de distribuciéon de gas natural que
sean necesarias para desarrollar su actividad regulada. Por el contrario, esta
deuda ha sido contraida por NED para que sus accionistas actuales, pudieran
satisfacer el precio de la compra de NED al grupo EDP sin aportar recursos
propios adicionales ni endeudarse ellos mismos, como se puso de manifiesto en
el apartado 6 del Acuerdo de 8 de febrero de 2018.

Por todo lo cual, a fin de que la operacién objeto de la presente resolucién, no
resulte en una estructura de endeudamiento que no pueda garantizar las
inversiones ni el mantenimiento necesario de las infraestructuras de forma
sostenible, y teniendo en cuenta que esta causa esta expresamente
contemplada en el apartado 7.b) de la Disposicién adicional novena de la Ley
3/2013, para la imposicibn de condiciones, esta Sala considera necesario
imponer a NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A. la condicion de revertir
su posicion econdémico-financiera, a un ratio Deuda Neta / EBITDA razonable,
dentro del rango habitual de las empresas del sector, y conforme a los valores
presentados en el Plan Explicativo que la Sala de Supervision Regulatoria
aprob6 mediante resolucion de 18 de mayo de 2017.

Las obligaciones previstas en el plan explicativo se extienden a NORTEGAS
ENERGIA DISTRIBUCION S.A.U. y a NED ESPANA DISTRIBUCION DE GAS
S.A.U. con independencia de las modificaciones acaecidas en su accionariado,
dado que el cumplimiento de aquellas corresponde a estas empresas
distribuidoras en tanto que titulares de los activos.
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Consideraciones sobre la asignacion del precio de fusidn.

Como consecuencia de la fusion, se incrementa el activo intangible de NED.
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]Esta asignacion del precio de
fusidn es provisional, dado que aun no ha procedido a realizarse la asignacion a
los activos de NED.

El precio de fusion, y la generacion de un nuevo valor contable de los activos
como consecuencia del mismo, que se vera reflejado en el balance de NED, no
deberia afectar al perimetro de la actividad regulada de distribucion de gas
natural ni condicionar su retribucion actual, ni tampoco la evolucion futura de la
misma.

Por ello, se considera necesario imponer a NED la condicion de que la
asignacion del precio de fusion a los activos sea transparente, explicitada y
contabilizada de forma separada, en la informacién que en el ejercicio de sus
funciones y de los cometidos que la normativa le asigne, la CNMC solicite a NED.
En particular, de forma enunciativa y no limitativa, en relacién a los trabajos que
realiza esta Comision respecto al establecimiento de la retribucion de la actividad
de distribucion de gas natural.

Estas condiciones se imponen en el ejercicio de las facultades de que esta
Comision dispone, debiendo sefialarse que el articulo 109.i) de la Ley 34/1998,
de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, tipifica como infraccion muy grave
‘el incumplimiento de las condiciones u obligaciones establecidas, en el
supuesto de la toma de participaciones en sociedades, en los términos previstos
en la disposicion adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacion
de la Comisiéon Nacional de los Mercados y la Competencia’.

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

RESUELVE

Imponer a NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A las siguientes
condiciones:

Primera.- NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U. debera revertir su
posicidn econdmico-financiera a un ratio Deuda Neta / EBITDA razonable, dentro
del rango habitual de las empresas del sector, y conforme a los valores
presentados en el Plan Explicativo que la Sala de Supervision Regulatoria
aprobo mediante resolucion de 18 de mayo de 2017.
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Segunda.- NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION, S.A.U. contabilizara el
precio de fusibn que se genera como consecuencia de la operacién de forma
que resulte transparente, explicitada y contabilizada de forma separada, en la
informacion que en el ejercicio de sus funciones y de los cometidos que la
normativa le asigne, la CNMC solicite a NORTEGAS ENERGIA DISTRIBUCION,
S.A.U. En particular, de forma enunciativa y no limitativa, en relacion a los
trabajos que realiza esta Comision respecto al establecimiento de la retribucion
de la actividad de distribucion de gas natural.

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