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INFORME SOBRE LA PARTICIPACION ACCIONARIAL
ADQUIRIDA POR PETROGAL ESPANOLA, S.A. EN LAS
SOCIEDADES GESOIL, S.A. Y PETROLEOS DE VALENCIA, S.A.

De conformidad con lo dispuesto en la Disposicion Adicional undécima, apartado
tercero, 1, funcidn decimoctava de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de
Hidrocarburos, en relacién con el apartado 3 de la Disposicion Adicional vigésimo
séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales,
Administrativas y del Orden Social, el Consejo de Administracion de la Comision
Nacional de Energia, en su sesion del 27 de diciembre de 2002 ha acordado
emitir el siguiente:

INFORME

1. OBJETO

Informar respecto de las participaciones accionariales adquiridas por PETROGAL
ESPANOLA, S.A. (en adelante PETROGAL ESPANOLA) en las sociedades
GESOIL, S.A.U. (en adelante GESOIL) y en PETROLEOS DE VALENCIA, S.A.U.
(en adelante PETROVAL) en el expediente instruido por la Secretaria de Estado
de Economia, de Energia y Pequefa y Mediana Empresa, conforme a lo
establecido en el apartado 3 de la Disposicion Adicional vigésimo séptima de la
Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del
Orden Social.
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2. ANTECEDENTES

Con fecha 25 de noviembre, tuvo entrada en el registro administrativo de la
Comision Nacional de Energia comunicacién por la que se da traslado de la
Resolucion del Secretario de Estado de Economia, Energia y Pequefia y Mediana
Empresa de 11 de noviembre de 2002, por la que se incoa el procedimiento
previsto en el apartado 3 de la Disposicion Adicional vigésimo séptima de la Ley
55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social, en relacidn con las participaciones accionariales adquiridas por
PETROGAL ESPANOLA en GESOIL Y PETROVAL.

Con fecha 12 de diciembre de 2002, tiene entrada, en el registro administrativo de
la Comisién Nacional de Energia, escrito de la Secretaria de Estado de
Economia, Energia y Pequefia y Mediana Empresa, por el que se solicita a esta
Comision que emita el correspondiente informe preceptivo, en el plazo de 10 dias
habiles, en relacién con el expediente previsto en el apartado 3 de la Disposicion
Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y del Orden Social, respecto a las participaciones
adquiridas por PETROGAL ESPANOLA en GESOIL Y PETROVAL. A dicho
efecto, al escrito se acompanfa copia de la documentacion incorporada durante la
instruccion.

Como se ha comentado, este informe se ajusta a lo establecido en la Disposicion
Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y del Orden Social, que a continuacion se transcribe:

“Disposicion Adicional vigésimo séptima. Participaciones publicas en el sector
energeético.

1. Las entidades o personas de naturaleza publica y las entidades de cualquier
naturaleza, participadas mayoritariamente o controladas en cualquier forma por
entidades o Administraciones publicas, cualquiera que sea la forma juridica que
adopten que directa o indirectamente tomen el control o adquieran participaciones



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia

significativas de sociedades de ambito estatal que realicen actividades en los
mercados energéticos no podran ejercer los derechos politicos correspondientes
a dichas patrticipaciones.

2. Lo dispuesto en el parrafo anterior se entiende sin perjuicio de la facultad del
adquirente de informar a la Secretaria de Estado de Industria y Energia de la
toma de control, o adquisicion que se haya efectuado, con especial referencia a
las caracteristicas y condiciones de la adquisicion.

3. En el supuesto en que la Secretaria de Estado de Industria y Energia sea
informada, instruira un expediente de conformidad con lo previsto en la Ley
30/1992, de 26 de noviembre, de Régimen Juridico de las Administraciones
Publicas y del Procedimiento Administrativo Comun, en el que informara
preceptivamente la Comision Nacional de Energia.

La propuesta de resolucion sera elevada al Consejo de Ministros previo informe
de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos por el Ministerio
de Industria y Energia.

El Consejo de Ministros podra resolver reconociendo o no el ejercicio de derechos
politicos correspondiente, o sometiendo el ejercicio de los mismos a determinadas
condiciones en atencion, entre ofros, a los principios de objetividad, reciprocidad,
transparencia, equilibrio y buen funcionamiento de los mercados y sistemas
energeticos.

La falta de resolucion en el expediente iniciado como consecuencia de la
informacion que en su caso efectue la entidad o persona adquirente de la
participacion significativa en ningun caso permitira el ejercicio de los derechos
politicos correspondientes a las mismas.
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La anterior resolucion del Consejo de Ministros se entendera sin perjuicio de las
autorizaciones que resulten pertinentes en virtud del ordenamiento juridico
vigente.

4. A los efectos de la presente disposicion se consideraran participaciones
significativas aquellas que directa o indirectamente alcancen al menos el 3 por
100 del capital o de los derechos de voto de la sociedad.

5. Se entendera que existe una relacion de control a los efectos de esta
disposicion siempre que se dé alguno de los supuestos previstos en el articulo 4
de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

6. Lo dispuesto en la presente disposicion sera igualmente de aplicacion a las
operaciones que se encuentren en tramitacion a la entrada en vigor del mismo”.

3. CONTENIDO BASICO DE ESTE INFORME

3.1. Sobre la operacién_objeto del informe

Si bien la operacion notificada consiste en la adquisicion por parte de PETROGAL
ESPANOLA de una participacion accionarial en dos empresas espafiolas,
GESOIL y PETROVAL, en realidad forma parte de una operacién mas amplia,
que se describe a continuacion.

Hasta el momento, el grupo petrolero francés TOTALFINAELF estaba presente en
la actividad de distribucion y almacenamiento de productos petroliferos en
Espafa, por un lado, mediante su participacion del 45% en CEPSA vy por otro, a
través de su filial espafiola al 100% TOTALFINAELF ESPANA, S.A. (en adelante
TFE ESPANA), propietaria, entre otros, de:
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» El 100% de la sociedad GESOIL
> EI 100% de la sociedad PETROVAL

» Una red de 171 estaciones de servicio que operaban en Espafa bajo la
marca TOTAL

La operacion queda instrumentada mediante los siguientes acuerdos de
compraventa en los que participan el grupo francés TOTALFINAELF, el portugués
GALP ENERGIA y el italiano ENI:

1. Acuerdo de compraventa de acciones entre TFE ESPANA, AGIP ESPANA,
S.A. (en adelante AGIP ESPANA, sociedad perteneciente al grupo ENI) y
PETROGAL ESPANOLA (sociedad perteneciente al grupo GALP
ENERGIA), mediante el cual TFE ESPANA vende el 100% de PETROVAL
a AGIP ESPANA y PETROGAL ESPANOLA.

2. Acuerdo de compraventa de acciones entre TFE ESPANA, AGIP ESPANA
y PETROGAL ESPANOLA, mediante el cual TFE ESPANA vende el 100%
de GESOIL a AGIP ESPANA y PETROGAL ESPANOLA.

3. Acuerdo de compraventa de activos entre TFE ESPANA, AGIP ESPANA y
PETROGAL ESPANOLA, mediante el cual TFE ESPANA transfiere la
titularidad de su red de 171 EE.SS. en Espafia, con un volumen anual de
ventas de 620.000 m®, a AGIP ESPANA y PETROGAL ESPANOLA.

4. Acuerdo de compraventa de activos entre TOTALFINAELF PORTUGAL-
COMPANHIA DE PETROLEOS, S.A. y PETROGAL, S.A. (perteneciente
al grupo GALP ENERGIA), mediante el cual esta ultima transfiere ciertas
estaciones de servicio sitas en Portugal a la primera.
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5. Acuerdo de compraventa de activos entre TOTALFINAELF ITALIA SPA y
AGIP PETROLI SPA (perteneciente al grupo ENI), mediante el cual esta
ultima transfiere ciertas estaciones de servicio sitas en Italia a la primera.

El cierre de estas transacciones ha estado sujeto a la autorizacion por parte de las
autoridades de defensa de la competencia correspondientes, en funcién del pais
en que se haya realizado cada transaccion, las tres primeras en Espafia, la cuarta
en Portugal y la quinta en ltalia.

Este informe se centra exclusivamente en los acuerdos de compraventa de
acciones (acuerdo n° 1y n° 2), en lo relativo a PETROGAL ESPANOLA, en base
al escrito de la Secretaria de Estado de Economia, Energia y Pequefia y Mediana
Empresa antes mencionado, por el que se solicita a la Comision Nacional de
Energia que emita el correspondiente informe preceptivo en relacion con las
participaciones accionariales adquiridas por esta empresa en GESOIL vy
PETROVAL.

La operacion objeto del informe consiste en la adquisicion, por parte de
PETROGAL ESPANOLA, del 50% de PETROVAL (12.500 acciones) y del 50%
de GESOIL (82.500 acciones). En ambos casos se trata de acciones nominativas
transmitidas por TFE ESPANA.

Las participaciones accionariales adquiridas por AGIP ESPANA en GESOIL y
PETROVAL han sido objeto de otro informe preceptivo, solicitado igualmente a la
Comision Nacional de Energia por Secretaria de Estado de Economia, Energia y
Pequefia y Mediana Empresa.
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3.2. Sobre las compaiias participes

Sobre PETROGAL ESPANOLA, compaiiia adquiriente

El grupo petrolero y gasista portugués GALP ENERGIA SGPS, S.A. (en adelante,
GALP ENERGIA) esta presente en el sector petrolero espafiol a través de su
participacion indirecta en PETROGAL ESPANOLA.

Segun sefiala la propia compafiia en la documentacion presentada en el Registro
del Ministerio de Economia, PETROGAL ESPANOLA es una sociedad,
constituida en 1979, domiciliada en C/ Anabel Segura, 16, Edificio Vega Norte |
(Arroyo de la Vega) 28109 Alcobendas (Madrid) y filial 100% de la compafiia
Petr6leos de Portugal, PETROGAL, S.A. (en adelante PETROGAL). A su vez,
PETROGAL fue creada en 1975 y desde 1999 es propiedad 100% de GALP
ENERGIA, sociedad participada directamente en un 48,31% por el Estado
Portugués.

GALP ENERGIA

100% 100%
PETROGAL., S.A. GAS DE PORTUGAL, S.A.

100%

PETROGAL ESPANOLA, S.A.
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PETROGAL ESPANOLA viene realizando diversas actividades en Espafia segun
el siguiente detalle:

» Ostenta el estatuto de operador al por mayor de productos petroliferos y
por lo tanto desarrolla actividades de distribucion de los mismos.

» En cuanto a la distribucion al por menor de productos petroliferos, a 31 de
diciembre de 2001 contaba con una red de 170 estaciones de servicio, de
las cuales 36 son de gestién directa. Su distribucion por Comunidades
Auténomas es: Andalucia (26) Aragdn (2), Cantabria (2), Castilla-Ledn (16),
Castilla-La Mancha (14), Cataluia (20), Extremadura (19), Galicia (37),
Madrid (23), Murcia (1) y Valencia (10).

» A través de su division de ventas directas suministra combustibles a varias
industrias (por ejemplo a Alcoa), incluso a varios ministerios (Ministerio de
Economia, Hacienda y Ciencia y Tecnologia, entre otros).

» Es operador de gases licuados del petréleo (GLP) y realiza su distribucién
en areas cercanas a la frontera entre Espafa y Portugal.

Durante el afio 2001 PETROGAL ESPANOLA vendié aproximadamente 700.000
toneladas de productos petroliferos en Espafia.

Sobre TFE ESPANA, compaiiia vendedora

Segun los acuerdos de compraventa respectivos, las dos sociedades adquiridas,
GESOIL y PETROVAL, son sociedades anénimas unipersonales participadas al
100% por TFE ESPANA, que a su vez es la filial espafiola del grupo multinacional
francés TOTALFINAELF.
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TFE ESPANA desarrolla actividades de distribucién de productos petroliferos,
tanto a través de su red de 171 estaciones de servicio, repartidas en 12
Comunidades Auténomas, como de ventas generales, suministros de GLP con
instalaciones de depdsito propias, produccidn y comercializacion de lubricantes y
actividades de logistica. Es necesario recordar que esta red de estaciones de
servicio es la que se transfiere a PETROGAL ESPANOLA y AGIP ESPANA en
virtud de los acuerdos descritos en el apartado anterior.

En 2001 TFE ESPANA contaba con una plantilla de 1.100 empleados y un
volumen de negocio de 1.213 millones de euros, correspondientes a unas ventas
totales de 1.608.486 Tm.

Sobre GESOIL, compaiia adquirida

Como se ha comentado anteriormente, GESOIL es una sociedad andénima
unipersonal participada al 100% por TFE ESPANA, cuya actividad principal es la
venta de productos petroliferos y la gestién de parte de la red de 171 estaciones
de servicio de TFE ESPANA, estando el resto sujetas a contratos de suministro o
arrendamiento a terceros para su gestion.

Sobre PETROVAL, compaiia adquirida

Igualmente PETROVAL es una sociedad anonima unipersonal participada al
100% por TFE ESPANA, siendo la titular de la concesién administrativa de un
Depésito Fiscal (almacén de productos petroliferos) ubicado en el Puerto
Autéonomo de Valencia, por un periodo de 25 afios.

PETROVAL posee una capacidad total de almacenamiento de 140.000 m?3
aproximadamente, distribuidos en 18 tanques que ocupan una superficie de
62.000 m?, y 27 km de oleoductos. Asimismo cuenta con dos lineas de descarga
de barcos de 2.200 m3*/hora. El dique permite descargar barcos de hasta 35.000
toneladas, por ser su calado de 11 metros.

10
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La capacidad de almacenamiento de PETROVAL se desglosa por productos en:
37.400 m® de gasolinas, 96.400 m® de gaséleos, 5.200 m*® de queroseno y 500 m?
de gasolina de aviacion.

3.3. Sobre la extensiéon del analisis al mercado portugués

La operacion objeto de este informe (adquisicion del 50% de PETROVAL vy
GESOIL por parte de PETROGAL ESPANOLA) ha de enmarcarse en lo
establecido en la Disposicion Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29
de diciembre, por las siguientes razones:

» El punto 1 de la citada Disposicion Adicional establece que la misma es
aplicable a “las entidades o personas de naturaleza publica y las entidades
de cualquier naturaleza, participadas mayoritariamente o controladas en
cualquier forma por entidades o Administraciones Publicas, cualquiera que
sea la forma juridica que adopten, que directa o indirectamente tomen el
control o adquieran participaciones significativas de sociedades de ambito
estatal que realicen actividades en los mercados energéticos no podran
ejercer los derechos politicos correspondientes a dichas participaciones .”

En lo que se refiere a la naturaleza publica de la compafia adquiriente,
como se mostrara mas adelante la participacion efectiva (directa mas
indirecta) del Estado Portugués en PETROGAL ESPANOLA es del 52,75%.

En cuanto a la naturaleza de las actividades realizadas por GESOIL y
PETROVAL, en opinidon de la Abogacia del Estado en su escrito de fecha
10 de octubre de 2002 (documento n° 5 del expediente adjunto), “no cabe
duda que la operacion de compraventa se refiere a sociedades que
desarrollan sus actividades en los mercados energéticos”, afhadiendo
ademas que las sociedades adquiridas son sociedades de ambito estatal,
pues “desarrollan sus actividades en todo el territorio nacional’.

11
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» Por otro lado, segun el punto 4 “se consideraran participaciones
significativas aquellas que directa o indirectamente alcancen al menos el
3% del capital o de los derechos de voto de la sociedad’.

Dado que PETROGAL ESPANOLA adquiere el 50% de GESOIL y
PETROVAL, cifra superior al 3%, se considera que adquiere una
participacion significativa en las dos sociedades, a los efectos de la
Disposicion Adicional vigésimo séptima.

Por lo anteriormente mencionado, esta operaciéon de compra ha de enmarcarse
en lo establecido en la citada Disposicion Adicional vigésimo séptima de
Participaciones publicas en el sector energético y en este sentido este informe
tiene por objeto analizar la situacion del sector de hidrocarburos en Portugal, pais
de origen donde opera GALP ENERGIA, cuya filial 100% PETROGAL
ESPANOLA es la sociedad adquiriente de GESOIL y PETROVAL, con arreglo a
los principios de objetividad, reciprocidad y transparencia. Asimismo, y teniendo
en cuenta los principios de equilibrio y buen funcionamiento de los mercados vy
sistemas energéticos a que alude igualmente la citada Disposicion, el informe
contiene un conjunto de valoraciones sobre las consecuencias que la operacion
puede tener en el funcionamiento del mercado espafol, que aporte elementos de
juicio en la instruccién del expediente sobre el reconocimiento o no del ejercicio
de los derechos politicos de PETROGAL ESPANOLA en las sociedades GESOIL
y PETROVAL de acuerdo con lo establecido en el apartado 3 de la Disposicion
Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre, de Medidas
Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

12
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4. ANALISIS SOBRE LA SITUACION DEL SECTOR DE HIDROCARBUROS
LIQUIDOS Y SU REGULACION EN PORTUGAL

4.1. Sobre la compaiiia adquiriente GALP ENERGIA

Historia de GALP ENERGIA

GALP ENERGIA, domiciliada en Portugal, es la sociedad holding del mayor grupo
portugués con actividades integradas en el sector petrolero y gasista.

Constitucién en abril de 1999

GALP ENERGIA se constituy6 el 22 de abril de 1999, mediante el Decreto Ley
137-A/99, en el contexto de la reestructuracion del sector energético portugués.
En un principio la sociedad se denominé “GALP Petroleos e Gas de Portugal
SGPS, S.A.”, cambiando su denominacion social por la actual el 13 de septiembre
de 2000.

GALP ENERGIA se cre6 como una empresa de capital publico al 100% que
agruparia las participaciones estatales a la fecha en las sociedades Petréleos de
Portugal — Petrogal, S.A. (en adelante, PETROGAL), GDP - Gas de Portugal,
SGPS, S.A. (en adelante GDP) y Transgas, S.A. (en adelante TRANSGAS). En la
Resolucién del Consejo de Ministros n°® 77-A/99, de 1 de julio, se fij6 el valor de
las acciones transferidas por el Estado a GALP en 458.000 millones de escudos.

En el momento de la constitucion de GALP ENERGIA las actividades de
PETROGAL se centraban en el sector petrolero, y comprendian desde la
exploracion y produccion de hidrocarburos hasta el refino, almacenamiento,
transporte y comercializacion de productos petroliferos. Por su parte, TRANSGAS
estaba presente en el aprovisionamiento, regasificacion, transporte vy
almacenamiento de gas natural, mientras que GDP realizaba la distribucién del
mismo. En la actualidad TRANSGAS es una filial 100% de GDP.

13
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En el siguiente grafico se muestra la estructura corporativa de GALP ENERGIA
tras su constitucién en abril de 1999:

ESTADO PORTUGUES

100%
GALP ENERGIA

55% 100% <100%
PETROGAL " GDP TRANSGAS @

(1) El 45% restante de PETROGAL estaba en manos de un consorcio denominado
PETROCONTROL, constituido por un grupo de empresas y bancos portugueses. La
participacion de PETROCONTROL en PETROGAL se remonta a 1992, cuando se inicia la
privatizacién de PETROGAL, y se amplié en 1995 de acuerdo a la reorganizacion accionarial
de la compafiia aprobada en el Decreto Ley 145-A/95 de 19 de junio.

(2) Otros accionistas de TRANSGAS eran EDP, CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, PORTGAS y
SETGAS, aunque no se dispone de su participacion exacta.

Primera fase de privatizacion

El proceso de privatizacion de GALP ENERGIA arrancé con la aprobacién del
Decreto Ley 261-A/99, de 7 de julio, en el que se especificaba que la primera
fase de privatizacién consistiria en una ampliacion de capital mayoritariamente en
especie.

Se determind que la ampliacion estaria destinada a los antiguos accionistas de
PETROGAL Y TRANSGAS (PETROCONTROL, CAIXA GERAL DE DEPOSITOS,

14
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EDP, PORTGAS y SETGAS), quienes aportarian sus participaciones en estas
sociedades a cambio de acciones de la empresa matriz (GALP ENERGIA). Esto
es, la primera fase de privatizacion consistiria realmente en una reorganizacion
accionarial de GALP ENERGIA y sus principales filiales mas que una privatizacion
propiamente dicha, ya que en la practica no se pretendia dar entrada a ningun
nuevo accionista.

En el mencionado Decreto Ley también se establecia que la participacién maxima
que PETROCONTROL (accionista de PETROGAL) podria ostentar en GALP
ENERGIA seria el 33,34%.

Asimismo se preveia la creacidon de una nueva categoria de acciones,
denominadas “acciones especiales”, que como maximo podrian alcanzar el 10%
del capital de GALP ENERGIA y cuya titularidad corresponderia exclusivamente a
entes publicos portugueses. El Decreto Ley 261-A/99 contemplaba también la
posibilidad de que a estas acciones se les confiriera poderes especiales, tales
como la eleccion de cierto numero de consejeros o la aprobacion de cierto tipo de
acuerdos por parte de la sociedad.

Adicionalmente, se adelantaba que a esta primera fase de privatizacion le seguiria
una segunda, que consistiria en la venta directa de una participacién a uno o
varios socios estratégicos, y una tercera 0 mas que consistiria en una Oferta
Publica de Venta, reservandose en todo caso un porcentaje entre el 10% y el 20%
de la GALP ENERGIA para los empleados y jubilados de la misma.

En la Resolucion del Consejo de Ministros 119/99 de 16 de septiembre se
concretaron los detalles de la primera fase de privatizacién, de acuerdo con lo
establecido en el Decreto Ley 261/99:

> Se cuantificod el aumento de capital de GALP ENERGIA en 65.417.170
acciones, con lo que el nuevo capital social de la compaiia seria de

15
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829.250.635 euros, equivalente a 165.850.127 acciones de 5 euros de
nominal cada una.

> Se dio entrada en el capital de GALP ENERGIA a los antiguos accionistas
de PETROGAL y TRANSGAS, de acuerdo con el siguiente desglose:

o PETROCONTROL suscribio 55.294.432 acciones, con lo que paso a
ostentar una participacion del 33,34% en GALP ENERGIA, el
maximo que se le habia permitido en base al DL 261-A/99.

o EDP adquirié 5.420.361 acciones, un 3,27% de GALP ENERGIA.

o CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, entidad financiera portuguesa de
capital estatal, suscribié 4.556.567 acciones, que representaban el
2,75% de la compadia.

o PORTGAS y SETGAS adquirieron 72.905 cada una.

» Se establecieron como obligaciones de los suscriptores:

o Contribuir positivamente a que GALP ENERGIA sea un operador
internacionalmente competitivo.

o Tener en cuenta en su actuacion los intereses nacionales en cuanto
a abastecimiento del pais de crudo, gas y productos derivados.

o Se establece que durante un plazo de 5 afos a partir de la fecha de
la ampliacion de capital los suscriptores (PETROCONTROL, EDP,
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CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, PORTGAS y SETGAS) no podran
transmitir las acciones, salvo consentimiento expreso del Estado a
través del Ministro de Finanzas y de Economia. En otras palabras,
los suscriptores quedan sujetos al denominado “Régimen de

Indisponibilidad”.

En el siguiente grafico se muestra la estructura corporativa de GALP ENERGIA
tras la primera fase de privatizacién en septiembre de 1999:

CAIXA .
ESTADO GERAL DE PORTGAS Y
EDP © PETROCONTROL | | PORTUGUES DEPOSITOS SETGAS @
3,27% 33,34% 60,56% 2,75% 0,08%
GALP ENERGIA
100% 100% 100%
PETROGAL GDP TRANSGAS

(1) CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, S.A. es una entidad financiera portuguesa 100% estatal,

creada en 1876.

(2) PORTGAS y SETGAS son a su vez filiales de GDP, a través de su filial al 100% GDP

Distribugao SGPS .

(3) EDP (Electricidade de Portugal,S.A.), empresa inicialmente 100% estatal, también se
encuentra en fase de privatizacion.
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Sequnda fase de privatizacion

La segunda fase de la privatizacion de GALP ENERGIA se inicid6 con la
aprobacion del Decreto Ley 21/2000, de 1 de marzo, en el que se especificaba el
procedimiento de colocacion, una venta directa de acciones por parte del Estado,
en los términos previstos en la Ley Marco de privatizaciones (Ley 11/90), aunque
con las puntualizaciones que se realizan a continuacion.

Efectivamente, la Ley 11/90, en su articulo 6, definia las distintas modalidades
posibles para la privatizacion de empresas publicas, indicando que éstas se
realizarian preferentemente a través de procedimientos de concurso publico,
oferta publica en la bolsa de valores o suscripcién publica. Asimismo, se
contemplaba la posibilidad de un procedimiento de venta directa o un concurso
abierto a ciertos candidatos, cuando “el interés nacional o la estrategia definida
para un sector lo exija, o cuando la situacion econémico financiera de las empresa
lo recomiende”. En definitiva, hay que resaltar que en el caso de GALP ENERGIA
el procedimiento elegido para llevar a cabo la segunda fase de privatizacion fue el
de menor transparencia de los previstos, la venta directa a ciertos socios
seleccionados.

Es interesante resaltar que en el Decreto Ley 21/2000 comienza a utilizarse el
término “reprivatizacién” en lugar de “privatizacién”, que hasta ahora era el
utilizado. A partir de este momento en las referencias legales al proceso de
privatizacion de GALP ENERGIA solo se utilizara el término “reprivatizacion”.

En el Decreto Ley 21/2000 se estableci6 que en la segunda fase de
reprivatizacion el Estado venderia directamente a los nuevos socios una
participacién no superior al 15% de GALP ENERGIA. Asimismo, se establecia
que los detalles de la operacion se publicarian en una proxima Resolucion del
Consejo de Ministros, en la que:

» Se identificaria al posible comprador o compradores, que tendrian que
asumir obligaciones concretas en calidad de socios estratégicos de GALP.
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» Se especificarian ciertas limitaciones para el comprador. Concretamente,
se fijaria un plazo en el cual las acciones no podrian venderse sin
autorizacion previa del Ministerio de Finanzas y Economia, ni suscribirse
acuerdos en los que el socio estratégico se obligara a ejercer los derechos
de voto en un determinado sentido.

El 16 de marzo se concretaron los detalles de la segunda fase de reprivatizacion
de 2000, en la Resolucion del Consejo de Ministros 10-A/2000 de 16 de marzo, de
acuerdo con lo establecido en el Decreto Ley 21/2000:

> El Estado venderia 24.877.519 acciones de GALP ENERGIA, que
representan un 15% del capital.

» Los compradores serian |berdrola, que adquiriria 6.634.005 acciones,
equivalentes al 4% de GALP ENERGIA) y una filial a constituir del Grupo
ENI (ENI PORTUGAL INVESTMENT, SPA), que compraria 18.243.514
acciones, el 11% de la sociedad.

» Los compradores (IBERDROLA y Grupo ENI) tendran limitaciones a la libre
transmision de las acciones durante un plazo de 5 afnos desde la firma del
contrato de compraventa. Es Ilo que denomina ‘régimen de
indisponibilidad”.

» En los contratos de compraventa a suscribir entre el Estado y los socios
estratégicos elegidos (IBERDROLA y el Grupo ENI) se contemplara la
posibilidad de que éstos aumenten posteriormente su participacion en
GALP ENERGIA y se fijaran las reglas a aplicar en tales situaciones.
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» Los compradores, al tener consideracion de socios estratégicos, estaran
sujetos a otras obligaciones adicionales, entre los que se encuentra el
compromiso a mantener la identidad societaria de GALP ENERGIA, asi
como su imagen empresarial y su centro de decision en Portugal. Ademas,
estads obligaciones se concretardn en uno o varios acuerdos de socio
estratégico a firmar directamente entre GALP ENERGIA vy los
compradores.

PETROCONTROL acuerda la venta de su participacion al Grupo ENI! y EDP

De forma simultanea a la aprobacion de la segunda fase de reprivatizacion de
GALP ENERGIA se produjo un importante acuerdo, por el que PETROCONTROL
venderia su participacion del 33,34% en GALP ENERGIA, de acuerdo con el
siguiente desglose: a ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA, participada por el
Grupo ENI, un 22,34%, y a EDP el 11% restante.

Tras esta operacion, ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA pasaria a controlar
directamente el 33,34% de GALP ENERGIA (22,34% procedente de
PETROCONTROL mas el 11% procedente del Estado antes mencionado), y EDP
el 14,27% (que es la suma del 11% procedente de PETROCONTROL mas 3,27%
que ya tenia desde septiembre de 1999).

El Estado portugués tuvo que autorizar expresamente esta operacion, dado que el
PETROCONTROL, el vendedor, estaba sujeto al régimen de indisponibilidad
establecido en la Resolucién del Consejo de Ministros 119/99, de 16 de
septiembre, relativa a la primera fase de privatizacion de GALP ENERGIA, que le
impedia transferir sus acciones de GALP ENERGIA sin necesidad de autorizacién
previa del Ministerio de Finanzas y Economia hasta finales de 2004.

La Comision Europea autoriza que el Grupo ENI adquiera el 33.34% de GALP
ENERGIA

El 29 de junio de 2000 la Comision Europea autorizé la adquisicion de por parte
del Grupo ENI del 33,34% de la sociedad, un 11% proveniente del Estado

20



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia

portugués (22 fase de privatizaciéon) y un 22,34% proveniente de
PETROCONTROL.

El Grupo ENI formaliza la compra del 33,34% en GALP ENERGIA

El 13 de julio de 2000 se llevaron a cabo simultaneamente las dos operaciones
mencionadas anteriormente, la segunda fase de privatizacion de GALP ENERGIA
y la venta de la participacion de PETROCONTROL. Desde esta fecha ENI
PORTUGAL INVESTMENT, SPA ostenta una participaciéon del 33,34% en el
grupo petrolero y gasista portugués.

Tras estas operaciones, el Unico cambio que se ha producido en el accionariado
de GALP ENERGIA ha sido una reorganizacion de las participaciones estatales
directas en GALP, de modo que el Estado Portugués ha transferido una
participaciéon adicional a la entidad financiera estatal CAIXA GERAL DE
DEPOSITOS.
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Cabe destacar la complicada estructura accionarial de la sociedad ENI
PORTUGAL INVESTMENT, SPA, que se muestra en el siguiente grafico, en base
a la ultima informacion disponible.

ESTADO BOLSA
(2)
ITALIANO 6,40%| 52,70%
30,33%
ENI SPA
100% 99,99% 40.90%
AGIP SNAM ITALGAS
PETROLI SPA SPA SPA O
50% 35% 15%

ENI PORTUGAL
INVESTMENT
SPA

33,34%

GALP ENERGIA

(1) EI 25 de noviembre de 2002 ENI ha lanzado una oferta publica de adquisicién por el 100% de ITALGAS.

(2) El Estado Italiano posee una participacion del 6,40% en ITALGAS, 6,20% a través de la BANCA D’ITALIA (Banco
Central Italiano) y un 0,20% a través de la sociedad 100% publica SOFID SPA.

Como se desprende del grafico anterior, ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA
esta participada a su vez por tres sociedades distintas (AGIP PETROLI SPA,
SNAM SPA e ITALGAS SPA), participadas en mayor o menos medida por ENI
SPA y el Estado lItaliano, lo que resulta en que la participacion efectiva del Grupo
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ENI en ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA es del 91,13%, mientras que la
participacion total efectiva del Estado Italiano asciende al 28,60%.

Composicién accionarial

En el siguiente grafico se muestra la composicién actual del accionariado de
GALP ENERGIA:

CAIXA
3 ENI PORTUGAL ESTADO, GERAL DE PORTGAS
EDP © INVESTMENT @ PORTUGUES \BERDROLA DEPOSITOS ™ || Y SE(I)GAS
14,27% 33,34% 34,81% 4% 13,50% 0,08%
GALP ENERGIA
100% 100%
PETROGAL GDP

(1) Entidad financiera portuguesa 100% estatal.

(2) PORTGAS y SETGAS son a su vez filiales de GDP, a través de su filial al 100% GDP

Distribugao SGPS .

(3) EDP (Electricidade de Portugal,S.A.), empresa inicialmente 100% estatal, en fase de

(4) EI Grupo ENI tiene una participacion efectiva del 91,13% en ENI
INVESTMENT SPA.

privatizacion.

PORTUGAL

23



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia

Tal como se desprende del grafico anterior, la participacién directa de Estado
Portugués en GALP ENERGIA asciende actualmente al 48,31% (34,81% de
participacion directa estatal + 13,50% a través de CAIXA GERAL DE
DEPOSITOS, entidad financiera estatal). Sin embargo, si se consideran tanto las
participaciones directas como indirectas, se observa que la participacion efectiva
del Estado Portugués en GALP ENERGIA es superior al 50%, como se comentara
en el apartado siguiente.

Esta aun pendiente la tercera fase de privatizacion de la compafiia, que consistira
en una Oferta Publica de Venta en el mercado bursatil, reservandose en todo
caso un porcentaje entre el 10% y el 20% del capital de GALP ENERGIA para los
empleados y jubilados de la misma.

Composicién accionarial de GALP ENERGIA. Participacion efectiva del
Estado Portugués e Italiano

En el siguiente organigrama se muestra la composicion accionarial de GALP
ENERGIA vy sus principales accionistas, segun la ultima informacién disponible.
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Bolsa
Bolsa 56,27%
26,10%| Estado 75,90%
- Portugués Bolsa
Varias 13,409
In_stltuc!ones 5% Franklin
: Geral de
Depositos
Estado 30,339 P 7,50% BBK
Italiano
510% Banco
‘ Comercial 8,60% BBVA
GRUPO Portugués
ENI
5% 3%
E : Iberdrola - EDP
st.ado 1%
Italiano
91,13%
ESTADO i, EDP CAIXA GERAL DE IBERDROLA SETGAS Y
PORTUGUES INVESTMENT DEPOSITOS PORTGAS
SPA
34,81% 33,34% 14,27% 13,50% 4% 0,08%
GALP
ENERGIA
[ 1 Entidadjuridica 100% Estado Portuguées
[ 1 Entidadjuridica 100% Estado Italiano
[C____ ] Empresa participada indirectamente por el Estado Portugues
[ Empresa participada indirectamente por el Estado Italiano

La participacién directa del Estado Portugués en GALP ENERGIA asciende al
48,31%, resultante de la suma del 34,81% de participacion directa estatal mas un
13,50% adicional de la participacién directa de CAIXA GERAL DE DEPOSITOS,
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entidad financiera estatal, segun su memoria correspondiente a 2001. Si ademas
se consideran las participaciones indirectas, el resultado es que la participacion
efectiva del Estado Portugués en GALP ENERGIA asciende al 52,75%, de
acuerdo con el siguiente detalle:

» 34,81%, participacion directa del Estado Portugués.

» 13,50% participacion directa de CAIXA GERAL DE DEPOSITOS, entidad
financiera estatal.

» 4,40% participacion indirecta a través de EDP. EDP, que ostenta una
participacion directa del 14,27% en GALP ENERGIA, estd a su vez
participada en un 30,85% por el Estado Portugués (26,10% directamente y
4,75% a través de la CAIXA GERAL DE DEPOSITOS).

» 0,04% participacion indirecta a través de IBERDROLA, que a su vez esta
participada por EDP en un 3%.

» Existen otras participaciones indirectas del Estado Portugués a través de
PORTGAS y SETGAS, participadas por GDP, filial al 100% de GALP
ENERGIA, que no se han tenido en cuenta, dada su escasa magnitud.

En consecuencia, se puede afirmar que actualmente GALP ENERGIA es una
empresa controlada por el Estado Portugués, ya que éste ostenta una
participacion efectiva superior al 50%.

La participacion del estado italiano en GALP ENERGIA también merece una
mencion especial, dado que ostenta una participacion efectiva indirecta del
28,60% en ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA, quien a su vez posee el 33,34%
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de GALP ENERGIA. En consecuencia, el Estado ltaliano posee una participacion
efectiva en GALP ENERGIA del 9,55%.

Respecto al Grupo ENI como accionista relevante de GALP ENERGIA hay que
destacar que el procedimiento por el que ENI adquirid la participacion fue el de
‘venta directa”. Esto contrasta con los procesos de privatizacion de otras
empresas energéticas publicas espafiolas, como ENDESA Y REPSOL YPF, que
se llevaron a cabo mediante sucesivas operaciones de salida a bolsa abiertas a
inversores particulares e institucionales, tanto espafioles como extranjeros.

En resumen, el Estado Portugués e ltaliano controlan conjuntamente el 62,30%
de GALP ENERGIA (52,75% participacion efectiva del estado portugués + 9,55%
participacion efectiva del estado italiano a través del Grupo ENI).

Actividades de GALP ENERGIA

Las actividades de GALP ENERGIA estan centradas principalmente en los
sectores petrolero y gasista, que se realizan a través de sus filiales al 100%
PETROGAL y GDP, respectivamente. En el siguiente grafico se muestra un
organigrama actualizado diferenciando las principales empresas del grupo y sus
areas de actividad.

GALP’
ENERGIA
PETROGAL GALP POWER GDP
100% 100% 100%
| EyP | | Aprovisionamiento |
Refino Transporte
Trading Regasificacion
Logistica Almacenamiento
Marketing Distribucion
Internacional
ACTIVIDAD COGENERACION ACTIVIDAD
PETROLERA GASISTA
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PETROGAL: Actividades petroleras

PETROGAL se cred en 1975 como empresa petrolifera nacional, como resultado
de la nacionalizacion y fusion de cuatro sociedades del sector: SONAP, SACOR,
CIDLA Y PETROLSUL. En 1989 adopt6 la forma juridica de sociedad anénima
100% estatal y en 1992 se inicio el proceso de privatizacion, dandose entrada en
el capital a un consorcio privado denominado PETROCONTROL por el
procedimiento de concurso publico. En 1999 pasé6 a formar parte del nuevo grupo
GALP ENERGIA, como se ha detallado al inicio de este capitulo.

Actualmente PETROGAL, filial 100% de GALP ENERGIA, es la cabecera de un
grupo petrolero integrado, cuyas actividades abarcan desde la exploraciéon y
produccion de hidrocarburos hasta el refino, la logistica y comercializacion de
productos petroliferos.

Las actividades de exploraciéon y produccién de GALP ENERGIA alcanzaron en
2001 una produccion de 2,6 millones de barriles, procedentes casi exclusivamente
de Angola, donde el grupo cuenta con unas reservas probadas de 19,3 millones
de barriles de crudo a 31 de diciembre de 2001. Respecto a las actividades de
exploracion, hay que destacar que en 2000 la compaiia gand dos licencias de
exploracion en Brasil y adquirié otras dos en 2001.

La produccién de crudo y gas en Portugal es nula, con lo que el pais depende
totalmente de los suministros externos. Durante 2001 GALP ENERGIA importé
12,6 millones de toneladas de crudo, de las que un 60% provinieron de Africa
Occidental y Oriente Medio, para abastecer a sus refinerias domeésticas.

Respecto al area de refino, hay que destacar que GALP ENERGIA posee el
100% de la capacidad de refino de Portugal, que consiste en dos refinerias,
situadas en Oporto y Sines, cuya capacidad de destilacién total asciende a 15,2
millones de toneladas al afio. En 2001 el 88% de las necesidades de productos
petroliferos del pais se cubrid con la produccion de estas dos plantas, cuyas

28



Comision

CNE

Nacional

de Energia

instalaciones cumplen con las especificaciones medioambientales incluidas en el
programa Auto Oil de la Unién Europea.

Las actividades logisticas se llevan a cabo principalmente a través de dos
companiias, CLC - Companhia Logistica de Combustiveis, S.A. (en adelante,
CLC) y Sacor Maritima (en adelante, SACOR).

CLC es la propietaria del unico oleoducto del pais, que comunica la refineria de
Sines con la ciudad de Lisboa, construido en 1997 tras el cierre en 1993 de una
refineria sita en la capital portuguesa. Durante 2001 se transportaron por este
oleoducto 3,7 millones de metros cubicos de productos claros y combustible de
aviacion Jet A-1 y mas de 350.000 toneladas de GLP, lo que supuso un
incremento de casi el 8% respecto al ejercicio anterior.
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El accionariado de CLC estd compuesto por PETROGAL (65%), BP (20%) Y
SHELL (15%). A pesar que GALP ENERGIA tiene una participaciéon mayoritaria
en esta compania, desde 1996 existe un acuerdo con los demas accionistas para
su gestién conjunta que limita el poder del accionista mayoritario, por lo que a
efectos contables se considera que GALP ENERGIA no tiene el control efectivo
de la sociedad. En consecuencia, GALP ENERGIA consolida los estados
financieros de CLC por el método de integraciéon proporcional, y no por el de
integracion global, que es el aplicable en casos de participacién mayoritaria.

En las ultimas semanas diversas noticias aparecidas en prensa apuntan a la
posibilidad de que PETROGAL venda un 14% de CLC a las espafolas REPSOL
YPF y CEPSA, con lo que el grupo GALP ENERGIA mantendria una participacion
del 51% en la misma.

La mayor parte del territorio portugués tiene facil acceso a su gran franja costera,
por lo que el transporte maritimo de productos petroliferos es de gran importancia.
En este sentido, la compafiia SACOR, participada en un 85,7% por PETROGAL,
transporté el afio pasado 4,6 millones de toneladas de productos. SACOR
dispone de una flota propia, en la que se incluyen 4 petroleros y 2 butaneros.

PETROGAL posee la mayor parte de las instalaciones fijas de almacenamiento
de productos petroliferos en Portugal, cuya capacidad total aproximada es de 6
millones de metros cubicos, de acuerdo con el ultimo informe disponible de la
Agencia Internacional de la Energia. Segun esta misma fuente, la titularidad de
las instalaciones se comparte en algunos casos con otras compafias, como es el
caso de las terminales de almacenamiento en aeropuertos. Asimismo, hay que
destacar que el procedimiento de acceso de terceros a estas instalaciones es
negociado.

En lo que se refiere a distribucion al por menor de productos petroliferos en
Portugal, PETROGAL es la mayor comparia del sector, si bien su cuota de
mercado global ha disminuido desde el 75% en los afos 80 hasta el 49,7% en
2001.
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En la siguiente tabla se desglosa la cuota de mercado por tipo de producto en los
ultimos tres anos:

CUOTA GALP ENERGIA 1999 2000 2001
Global 51,0% 50,8% 49,7%
Gasolinas 43,3% 43,3% 45,4%
Gasodleos 40,9% 43,3% 42,1%
Fueldleo 59,6% 57,7% 53,1%
GLP 43,6% 44,3% 44,6%
Bunker 79,1% 77,0% 79,1%
Jet 51,0% 52,4% 50,2%

Es destacable que en la cuota de mercado de PETROGAL para la mayor parte de
los productos ronda el 50%.

La red de estaciones de servicio de PETROGAL en Portugal (sin incluir Madeira
y Azores) estaba compuesta por 1.006 puntos de venta a 31 de diciembre de
2001 (frente a 1.077 en 2000), con unas ventas medias unitarias de 2,6 millones
de litros (2,3 millones de litros en 2000). Ademas como se ha comentado la
compania dispone de una red de 170 estaciones en Espania.

El objetivo de PETROGAL es aumentar la eficiencia de su red de estaciones de
servicio, incrementando tanto el volumen medio de ventas por estacion como el
peso de las actividades “non oil” (tiendas de conveniencia, instalaciones de
lavado, etc.). En esta linea, en los ultimos afios se ha venido desinvirtiendo en
aquellos puntos de venta que no cumplen con estos requisitos de eficiencia.
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En cuanto la actividad de distribucion de GLP, a 31 de diciembre de 2001
PETROGAL contaba con 1.750.000 clientes domésticos y 4.320 industriales,
ostentando una cuota de mercado cercana al 45%. Al igual que ocurre en Espania,
el mercado doméstico de los gases licuados del petrdleo es decreciente, en la
medida en que el gas natural va llegando a los hogares portugueses.

GDP: Actividades gasistas

GDP es una empresa con mas de 150 afios de historia. Se fund6 en 1848, fecha
en que obtuvo la concesion del sistema publico de iluminacién de la ciudad de
Lisboa. En 1988 el gobierno portugués decide apostar claramente por el gas
natural como la energia del futuro, y poco después GDP adopta su denominacion
actual y la forma juridica de sociedad andnima, participada al 100% por el Estado.
Al igual que PETROGAL, en 1999 pasé a formar parte del nuevo grupo GALP
ENERGIA.

Actualmente GDP, filial 100% de GALP ENERGIA, es la sociedad holding de un
grupo que realiza todas las actividades de la cadena gasista a través de dos
filiales 100%, Transgas SGPS (en adelante TRANSGAS) y GDP Distribugao
SGPS (en adelante GDP DISTRIBUCION).

» TRANSGAS realiza actividades de aprovisionamiento, transporte vy
almacenamiento de gas natural. Ademas, participa como socio mayoritario
para la construccion de un terminal de recepcion, almacenamiento y
regasificacion de gas natural licuado en Sines.

En cuanto a las actividades de aprovisionamiento, hay que destacar que
Portugal no dispone de reservas de gas natural, por lo que su dependencia
externa es total. TRANSGAS ostenta una cuota de mercado del 100% en
las importaciones de gas natural al mercado portugués y tiene suscritos
contratos de aprovisionamiento “take or pay” con Argelia y Nigeria.
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En lo que se refiere a las actividades de transporte, TRANSGAS es el
titular de los principales gasoductos del pais (1.450 km de longitud),
ademas de ostentar participaciones minoritarias en varios gasoductos que
atraviesan la peninsula, como el de Extremadura (33,04%), Al-Andalus
(33,04%) o el gasoducto del Maghreb (27,4%).

La red logistica gasista portuguesa esta conectada a la espafola en varios
puntos. La conexién con el gasoducto del Maghreb data de 1997, mientras
que la conexion con Badajoz esta en funcionamiento desde 1996 y la de
Galicia desde 1998.
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Ademas, existe un proyecto de construccion de un almacenamiento
subterraneo de gas natural de cara a asegurar el abastecimiento del pais,
permitiendo la existencia de reservas estratégicas, cuya primera fase
entrara en funcionamiento en 2004, con una capacidad de 100 millones de
metros cubicos.
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Hasta el momento la regasificacién del gas natural licuado procedente de
Nigeria se realiza en las plantas espafiolas, aunque, segun datos facilitados
por la agencia norteamericana “Energy Information Administration”
actualizados a mayo de 2002, en 2004 entrara en funcionamiento una
planta de regasificacion en Sines, con una capacidad de 2,4 bcm al afo,
ampliable hasta 4,6 bcm.

> GDP Distribugao SGPS (en adelante, GDP DISTRIBUCION) controla las
actividades de distribucién de gas natural en Portugal a los clientes del
sector doméstico-comercial, a través de su participacion mayoritaria en
varias compainias distribuidoras de ambito regional cuya red logistica tiene
una longitud total de casi 7.500 km. Hay que destacar que varias
compainias extranjeras participan en algunas de estas distribuidoras:

o GAS DE FRANCE ostenta una participacion del 12,7% en
PORTGAS, cuyas actividades se centran en la zona noroeste de
Portugal.

o La italiana ITALGAS, participada por el Grupo ENI, posee un
10,59% de LUSITANIAGAS y un 21,87% en SETGAS.

En el siguiente mapa se detallan las principales empresas distribuidoras de gas
natural en Portugal, indicando su numero de clientes a finales de 2001, sus
ventas totales correspondientes al mismo afio y la participacion de GALP
ENERGIA en cada una de ellas:
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PORTGAS (46°63%) BEIRAGAS (58°57%)
88.000 clientes; 144 Mm’ 3.000 clientes; 2 Mm’

LUSITANIAGAS (84°13%)

TAGUSGAS (40°91%)

75.000 clientes; 123 Mm’
200 clientes; 2 Mm’

LISBOAGAS (100%)

SETGAS (45%)
335.000 clientes; 169 Mm

69.000 clientes; 32 Mm’

OTRAS

2.000 clientes; IMm’

GDP controla el 100% de las ventas de gas natural en Portugal, que en 2001
ascendieron a 2,5 bcm, de los que 1,3 bcm correspondieron al segmento
industrial (170 clientes), 0,7 bcm a empresas eléctricas y 0,5 bcm al segmento
doméstico-comercial (572.713 clientes). Una filial de TRANSGAS gestiona las
ventas directas al sector industrial, mientras que la distribucidon al segmento

doméstico-comercial la realiza GDP DISTRIBUCION.

GALP POWER: Actividad de cogeneracion

La filial al 100% de GDP “GALP POWER’ realiza actividades de cogeneracion en
asociaciéon con otras companias. Este area no tiene un gran peso en la actividad

de GALP ENERGIA.
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Actividades de GALP ENERGIA en Espaiia

El grupo GALP ENERGIA esta presente en el sector petrolero espafiol a través de
la sociedad PETROGAL ESPANOLA, filial 100% de PETROGAL, cuyas
actividades ya han sido detalladas en el punto 4 del presente informe.

GALP ENERGIA también esta presente en el mercado gasista espafiol, aunque
Su presencia es aun limitada en este sector:

» A través de GDP el grupo tiene participaciones en los gasoductos que
atraviesan Espafa y Portugal.

> En 2000 IBERDROLA, ENI y GALP ENERGIA crearon conjuntamente una
comercializadora de gas natural para operar en el mercado espanol.

Hay que destacar que el mercado Ibérico es un objetivo prioritario dentro de la
estrategia de GALP ENERGIA, con lo que es previsible que la presencia del grupo
energético en nuestro pais se amplie en los préximos afios.

Magnitudes financieras de GALP ENERGIA

En la siguiente tabla se muestran las principales magnitudes financieras del grupo
consolidado GALP ENERGIA para 2000 y 2001. Por el momento GALP ENERGIA
no facilita el desglose de su resultado operativo por areas de negocio, con lo que
se desconoce la importancia relativa de cada una de las actividades descritas en
el apartado anterior.
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Datos en millones de euros 2001 2000

Cifra de negocios 6.880 6.780
Resultado Operativo 146 219
Resultado Financiero (70) (76)
Resultado antes de impuestos 142 61
Resultado Neto 97 45
Activo total 5.760 5.737
Fondos Propios 1.047 1.304

Principales lineas estratégicas de GALP ENERGIA

GALP ENERGIA tiene como objetivo estratégico fundamental convertirse en el
segundo operador petrolero y gasista de la peninsula ibérica, focalizado en
actividades “downstream”, orientado hacia el servicio al cliente y la creacion de
valor para el accionista.

Es importante sefalar que las actuaciones mas relevantes de la compafiia en los
ultimos afos han sido coherentes con el objetivo de convertirse en un grupo
energético de referencia en el mercado ibérico. De hecho, el Grupo GALP
ENERGIA se ha reorganizado recientemente en base a una estructura mas
eficiente, articulada en unidades de negocio, promoviendo la integracion entre sus
principales filiales, PETROGAL y GDP. Asimismo destacan los acuerdos de
intercambio suscritos en marzo de 2002 entre CEPSA y GALP ENERGIA, uno
relativo a volumenes de productos petroliferos y un segundo referente a
estaciones de servicio, cuyo objetivo es ampliar la presencia del grupo portugués
en Espafia y la de CEPSA en Portugal.

La adquisicién por parte de GALP ENERGIA del 50% de las sociedades GESOIL
y PETROVAL, objeto de andlisis en este informe, también forma parte de la
estrategia del Grupo portugués de reforzar su posicidon en el mercado ibérico, asi
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como la reciente operaciéon de compra del 5% de la Compafia Logistica de
Hidrocarburos CLH, S.A. (en adelante CLH).

4.2. Sobre el mercado portugués

Sector energético

Tras Irlanda y Espafia, Portugal es el tercer pais de la Unién Europea cuyo
consumo de energia primaria mas se ha incrementado en la ultima década. En
2001 su consumo energético ascendié a 23,9 millones de toneladas equivalentes
de petroleo (MTep), lo que se traduce en un incremento del 44,85% respecto a los
niveles de 1991 frente al 58,70% y 45,20% de Irlanda y Espafa respectivamente.
La variacion correspondiente al global de la UE no alcanzo6 el 10% y la mundial
fue del 12%.

Segun los ultimos datos disponibles, el consumo de energia per capita en
Portugal, pais cuya poblacion ronda los 10 millones de habitantes, ascendi6 a
2,75 millones de toneladas equivalentes de petréleo por habitante en 2000,
aproximadamente la tercera parte del consumo de energia per capita de Estados
Unidos.

Esta cifras convierten a Portugal, desde el punto de vista energético, en un pais
con gran potencial de consumo dado el acusado crecimiento econdmico
experimentado en los ultimos afios.

En 2001, Portugal consumio el 1,62% de la energia demandada por la UE y el
0,3% del total mundial. El desglose por fuentes de energia de los 23,9 MTep
consumidos en dicho afno se muestra en el grafico siguiente:
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12,1%
0,0% @ Petréleo
15,1% m Gas Natural
O Carbdn
O Nuclear
9.6% m Hidraulica

63,6%

Fuente: BP Statistical Review 2002

El petrdleo es el tipo de energia primaria mas consumida en Portugal,
representando el 63,6% del total. Le siguen el carbén y la hidraulica con un peso
del 15,1% y 12,1% respectivamente.

Respecto al gas natural, si bien actualmente su consumo no es muy elevado
(9,6% del total), cabe resaltar la espectacular evolucién de su demanda en los
ultimos afios, a medida que se han ido desarrollando las infraestructuras
necesarias para su transporte y distribucidén. Portugal comenz6 a consumir gas
natural en 1997 a raiz de la construccion del gasoducto del Maghreb-Europa que
conecta Argelia con la Peninsula Ibérica a través de Marruecos. En 1998 inicié las
compras de GNL (gas natural licuado) nigeriano, el cual es regasificado en
Espafa hasta que esté disponible en 2004 su propia planta de regasificacién sita
en Sines. En 2001 el consumo de gas natural alcanzé los 2.500 millones de m?,
cifra a destacar si se compara con los 100 millones de m*®de 1997. Se espera que
la demanda de gas natural continue esta fuerte tendencia ascendente y que en
los préximos afios se introduzca definitivamente en el sector doméstico
desplazando al GLP. En la actualidad la mayor parte del gas natural demandado
se emplea para generacion eléctrica.

Portugal no dispone de reservas probadas ni de crudo ni de gas natural. Su
produccién de carbdn también es nula desde que finalizé el cierre de sus minas
en 1994. Esta falta de recursos propios obliga a Portugal a importar las materias
primas que requiere para satisfacer su demanda energética.
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Las importaciones de carbon no son muy significativas. Tan s6lo se adquiere
carbon en periodos de baja hidraulicidad para su uso en generacién eléctrica.

Como se ha indicado anteriormente, la demanda gasista portuguesa se cubre en
su totalidad con el gas natural procedente de Argelia y con el GNL de origen
nigeriano.

Portugal posee una capacidad de refino de 14,5 millones de toneladas/afio
(291.000 Bbl/dia), a través de sus refinerias de Sites y Oporto, que hasta el afio
1997 ha sido suficiente para cubrir su demanda nacional de productos
petroliferos. A partir de este afio el saldo neto importador (importaciones-
exportaciones) se incrementé de forma considerable. Concretamente, en 2001,
Portugal import6 4,43 MTm de productos y exporté 1,34 MTm.

El consumo de productos petroliferos en Portugal casi se ha duplicado en los
ultimos 15 afos, siendo en 2001 de 16,8 millones de toneladas/afio (338.000
Bbl/dia). También el peso de Portugal en el conjunto de la Unién Europea se ha
incrementado, pasando del 1,6% en 1985 al 2,5% en 2001.

El siguiente grafico muestra el desglose de la demanda de productos petroliferos
en Portugal en 2001. Los gasoleos constituyen el grupo de productos mas
demandado, representando el 32,60% del total. Tras ellos se encuentran los
fueldleos y las gasolinas con un 20,24% y un 13,83% respectivamente.
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11,42% 9,81% 7 41% o GLP
@ Naftas

13.83% O Gasolinas

O Querosenos

m Gasodleos
4,68% B Fueldleos
32.60% @ Otros Productos

Fuente: Agencia Internacional de la Energia, 11 de septiembre de 2002

Cabe destacar que con los afios el peso en la demanda total de productos
petroliferos de las gasolinas y gaséleos se ha incrementado en detrimento del de
los fueldleos, cuyo peso se ha reducido a la mitad en los ultimos 15 afos. El resto
de productos han mantenido su porcentaje practicamente inalterable. Se espera
que en el corto plazo, la demanda de GLP se reduzca a medida que se vaya
introduciendo el gas natural en el sector doméstico.

La industria petrolera y gasista portuguesa

En este apartado se desarrollan dos aspectos basicos que caracterizan a la
industria petrolera y gasista portuguesa. Por un lado, el grado de competencia
existente en la actualidad y, por otro, el grado de liberalizacion y privatizacion del
sector.

Grado de competencia

En el mercado petrolero y gasista portugués operan muchas compafias, aunque
el grado de competencia efectiva no es el mismo en todos los subsectores:

» En las actividades de exploracidn y produccion de hidrocarburos no
existen restricciones a la entrada de nuevos operadores, y el nivel de
competencia es aceptable. Aunque en la actualidad apenas existe
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actividad exploratoria en territorio portugués, en la década de los 90
llegaron a operar numerosas compainias distintas, emitiéndose 29
permisos de exploracion durante esos anos.

» En la actividad de refino, sin embargo, no existe competencia a
PETROGAL, titular del 100% de la capacidad de refino del pais.

» El subsector de distribucion al por menor de productos petroliferos,
incluyendo gasolinas, gasoleos y GLP, presenta un grado aceptable de
competencia, dado que existen numerosos operadores, entre los que
destacan TOTALFINAELF, ESSO, SHELL, AGIP y BP ademas de las
espafolas CEPSA y REPSOL YPF. Asimismo es destacable que la cuota
de mercado de PETROGAL es inferior al 50%, con una tendencia
decreciente en los ultimos anos.

» Respecto al sector gasista portugués, el 100% del aprovisionamiento y el
sistema logistico estd en manos de TRANSGAS, mientras que GDP
DISTRIBUCION controla la mayoria de las distribuidoras regionales. En
todos los subsectores relacionados con el gas natural se puede afirmar
que no hay competencia al grupo GALP ENERGIA.

Grado de liberalizacion y presencia estatal en el sector

El sector energético portugués se encuentra inmerso en un proceso de apertura,
tanto en lo que se refiere a privatizacion de empresas estatales como a la
liberalizacién de actividades. Concretamente, la situacién actual del sector
petrolero y gasista portugués se caracteriza por:

> Elevado grado de concentracién del poder de GALP ENERGIA en el sector
petrolero y gasista portugués, dado que controla tanto a PETROGAL, el
mayor grupo petrolero del pais, como a GDP, el lider gasista.
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» Dentro del sector gasista, destaca el acusado grado de control de GALP
ENERGIA en todas las actividades de la cadena gasista, dado que una
Unica compafiia, GDP (100% GALP ENERGIA), controla a la vez la red de
gasoductos del pais (a través de TRANSGAS) y la mayoria de las
distribuidoras y comercializadoras (a través de GDP DISTRIBUCION).

» La compaidia logistica portuguesa, CLC, esta participada mayoritariamente
por GALP ENERGIA, concretamente en un 61%.

> Amplia presencia de entidades estatales en GALP ENERGIA. De hecho,
todos los accionistas relevantes de GALP ENERGIA (participacion > 5%)
son entidades juridicas estatales o con una amplia presencia estatal. La
participacion total efectiva de entidades estatales en GALP ENERGIA
asciende al 62,30%, correspondiendo un 52,75% al estado portugués y un
9,55% al estado italiano.

4.3. Sobre la reqgulacion del sector petrolero en Portugal

Este capitulo se divide en dos apartados. En el primero de ellos se resume la
regulacion portuguesa aplicable actualmente a los sectores petrolero y gasista. En
el segundo apartado se expone la normativa existente en cuanto a la libre
participacion en empresas privatizadas portugueses en general y en GALP
ENERGIA en particular.
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Regulacién por actividades

A continuacion se revisara brevemente la regulacién basica en cada una de las
areas de actividad relacionadas con la industria petrolera y gasista, incluyendo la
exploracion y produccion, refino y marketing, petroquimica, importaciones y
exportaciones de crudo y productos petroliferos, asi como la normativa relativa a
actividades gasistas.

En la mayoria de los casos la regulacion portuguesa ha evolucionado en los
ultimos afos hacia una mayor transparencia y apertura, de acuerdo a la normativa
comunitaria vigente.

Requlacion en Exploracion y Produccion

La regulacién de las actividades de exploracion y produccién de hidrocarburos en
territorio portugués esta centralizada en el Decreto Ley 109/94, de 26 de abril.

Todas las reservas minerales localizadas en Portugal pertenecen al Estado. La
realizacion de actividades de exploracion y produccidn en territorio portugués esta
sujeta a un régimen similar al espanol, basado en autorizaciones de exploracion
permisos de investigacion y concesiones de explotacion otorgadas por el Estado.

Las actividades de exploracion y produccion en Portugal estan abiertas a
cualquier operador, nacional o extranjero, siempre y cuando demuestren
suficiente capacidad técnica, econémica y financiera.

Requlacion en Refino y Logistica

Respecto al refino y logistica de crudo y productos petroliferos, no consta la
existencia de impedimento alguno para la realizacion de estas actividades por
parte de cualquier tipo de empresa, nacional o extranjera. En lo que se refiere a
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almacenamiento de productos petroliferos, segun la Agencia Internacional de la
Energia, PETROGAL (100% GALP ENERGIA) negocia con terceros el acceso a
sus instalaciones, si bien no nos consta la existencia de una regulacion especifica
relativa al derecho de acceso de terceros a la red logistica de transporte y
almacenamiento de productos petroliferos en Portugal, como existe en Espafia.

Requlacion en comercializacién de productos petroliferos

Segun la Agencia Internacional de la Energia, en 1998 habia mas de 50
empresas distribuidoras de productos petroliferos, nacionales y extranjeras, en
Portugal y aparentemente no existen restricciones especiales para el desarrollo
de esta actividad, a pesar de no disponer de la normativa concreta.

El Ministerio de Economia debe conceder una licencia para la apertura y gestion
de cada estacion de servicio, una vez que el solicitante muestre la necesaria
capacidad técnica y financiera. Estas licencias se conceden por un periodo de 10
afios prorrogable por periodos sucesivos de 5 afos.

Inicialmente en Portugal existia para los productos petroliferos un sistema de
precios fijos establecidos por el Estado, que fue sustituido en 1991 por una
férmula de precios maximos. A lo largo de los ultimos 20 afos este sistema se ha
ido eliminando en ciertos productos, produciéndose una liberalizacion gradual de
los precios de los mismos, como es el caso del fueldleo. Sin embargo, en la
actualidad todavia prevalece la férmula de precios maximos para la gasolina sin
plomo y los gasoleos. Esta situacion contrasta con la realidad espafola, donde
todos los precios son libres (excepto GLP envasado en bombonas >8 kg, GLP por
canalizacion a usuarios finales y GLP a granel a empresas distribuidoras de GLP
por canalizacion).

Requlacion sobre importaciéon de crudo y productos petroliferos

La importacion de crudo y productos petroliferos esta regulada por la Ley
1947/1937, de 12 de febrero y por el Decreto 29034/1938, de 1 de octubre. De
acuerdo con la extensa regulacion existente, para realizar actividades de
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importacion de crudo tedricamente es necesaria una autorizacion previa por parte
de las autoridades portuguesas.

Requlacion en Gas Natural

El mercado portugués del gas natural es muy reciente. De hecho, Portugal ha sido
el ultimo pais de la Unién Europea en emplear el gas natural como combustible (la
primera importacién data de 1997, realizada a través del gasoducto del Maghreb.
En consecuencia, la regulacion del sector gasista en Portugal se ha desarrollado
de acuerdo con la Directiva Europea del Gas (Directiva 98/30/CE, de 22 de junio
de 1998), que fue transpuesta a la normativa portuguesa con el Decreto Ley
14/2001, de 27 de enero.

La Comisidon Europea ha concedido a Portugal un periodo de 10 afos para
desarrollar la infraestructura gasista del pais, periodo durante el cual queda
exento del cumplimiento de ciertas obligaciones relativas a la liberalizacion del
sector que le son exigidas a otros paises comunitarios. Por esta razén la industria
gasista portuguesa sigue basada en un sistema de concesiones estatales para
todas las actividades relacionadas con la cadena del gas (importacion, transporte,
distribucion y comercializacion).

Limitaciones a la libre participacion en GALP ENERGIA y otras empresas
privatizadas

El proceso de privatizacion de las empresas estatales portuguesas arrancé en
1990 con la Ley marco de privatizaciones (Ley 11/90, de 5 de abril), en cuyo
articulo 3 se establecen una serie de objetivos que justifican dicho proceso. Entre
ellos destacan los siguientes, que podrian no ser compatibles con los principios
de la Unién Europea:

» Reforzar la capacidad empresarial nacional.

» Permitir una amplia participacion de los ciudadanos portugueses en el
capital de las empresas, mediante un reparto adecuado del capital, dando
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una importancia particular a los trabajadores de las empresas afectadas y a
los pequenos accionistas.

» Proteger los intereses patrimoniales del Estado y valorizar los demas
intereses nacionales.

Tanto en la Ley 11/90 como en normativa posterior se establecen en Portugal
importantes limitaciones, especialmente para inversores extranjeros, a la libre
participacion en empresas privatizadas, entre las que destacan las siguientes:

Limitaciones a la libertad de inversion

)

O

Limitaciones a la libre transmision de acciones

O

Limite maximo 10% de participacion individual en empresas privatizadas

N~ = N N

o

Limite maximo de participacién para inversores extranjeros en empresas
privatizadas

e) Poderes especiales del estado portugués

f) Limitacion ejercicio de derechos de voto

A continuacion se desarrolla cada uno de estos puntos. Es importante sefalar que
en este apartado no se pretende abarcar todo el contenido de las normas que se
citan, sino que unicamente se resaltaran aquellos aspectos que se consideren
relevantes sobre el tema que nos ocupa.

a) Limitaciones a la libertad de inversion

La Ley 11/90 (Ley Marco de Privatizaciones) contempla varios procedimientos
para llevar a cabo el proceso de privatizacion de las empresas estatales, con
especial preferencia para aquellos mas abiertos, como el concurso publico o la
oferta publica de venta en mercados bursatiles. No obstante, en ciertas
circunstancias concretas, cuando sea de interés nacional o la estrategia definida
para el sector lo exija 0 cuando la situacion econdmico financiera de la empresa lo
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recomiende, existe la posibilidad de aplicar el procedimiento de venta directa a
inversores concretos designados por el estado portugués. Este ultimo fue el
procedimiento elegido en la segunda fase de privatizacion de GALP ENERGIA
(recordamos que la primera fase consisti6 en una mera reorganizacion
accionarial), siendo los socios estratégicos elegidos el Grupo ENI e IBERDROLA.

b) Limitaciones a la libre transmision de acciones

En el articulo 6.4. de la Ley 11/90 (Ley Marco de Privatizaciones) se establece
que, para aquellos titulos que se enajenen por el procedimiento de concurso
publico o de venta directa, podra especificarse un periodo en el que no se puedan
transmitir las acciones de la sociedad privatizada.

El DL 21/2000, relativo a la segunda fase de privatizacion de GALP ENERGIA,
establece que se determinara un plazo durante el cual las acciones adquiridas por
los socios estratégicos no podran venderse sin la autorizacion previa del
Ministerio de Finanzas y Economia.

La Resolucién del Consejo de Ministros 119/99, de 16 de septiembre, designa al
Grupo ENI e IBERDROLA como socios estratégicos de GALP ENERGIA, no
permitiéndoles la transmisién de las acciones adquiridas durante un plazo de 5
afos a partir de la firma del contrato de compraventa. Dado que el acuerdo se
formalizé el 13 de julio de 2000, esta limitacion estara vigente hasta julio de 2005.

c) Limite maximo 10% de participacion individual en empresas privatizadas

En el Decreto Ley 380/93, de 15 de noviembre, sobre reglas relativas a la
adquisicion de acciones de sociedades en proceso de privatizacion, se aprueban
ciertas limitaciones aplicables tanto a inversores portugueses como extranjeros:

» En el articulo 1 del DL 380/93 se establece que ningun inversor (no
diferencia entre extranjeros y portugueses) podra adquirir una participacion
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superior al 10% en una empresa totalmente privatizada sin autorizacién
previa del Ministro de Finanzas.

» En caso de que un inversor adquiriese una participacion superior al 10%
sin disponer de la mencionada autorizacién previa, la operacién se
considerara nula, en base al articulo 3.2.

En GALP ENERGIA destacan dos accionistas cuya participacion es superior al
10%, ENI PORTUGAL INVESTMENT SPA y EDP, con una participacion directa
del 33,34% y 14,27% respectivamente. Dado que estos porcentajes se
adquirieron durante el proceso de privatizacion de la compainiia, con la aprobacion
expresa del Estado, el DL 380/93 no se ha aplicado hasta el momento a GALP
ENERGIA. En el futuro cuando se culmine dicho proceso podra ser aplicable.

d) Limite_maximo de participaciéon para inversores extranjeros en empresas
privatizadas

La posibilidad de limitar la participacibn a accionistas extranjeros en las
sociedades portuguesas en proceso de privatizacion aparece por primera vez en
la Ley Marco de Privatizaciones (Ley 11/90), que en su articulo 13.3. contempla
una habilitacién reglamentaria para establecer, en cada decreto de privatizacion,
un limite maximo de acciones a suscribir por extranjeros, asi como el
establecimiento de una cuota maxima de participacion extranjera en el capital y
los 6rganos de control una vez concluido el proceso de privatizacion. Asimismo
se contempla la posibilidad de venta forzosa, pérdida del derecho de voto o
incluso nulidad de la adquisicion por el exceso de acciones adquiridas sobre el
limite establecido.

Haciendo uso de esta habilitacion, los decretos de privatizacion correspondientes
a un buen numero de sociedades (hasta 15 ha localizado la Comisién Europea)
han limitado la participacion del capital extranjero en empresas privatizadas a un
maximo situado, segun los casos, entre el 5% y el 40%.
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Con la aprobaciéon del Decreto Ley 65/94, de 28 de febrero, se establece una
limitacion adicional a inversores extranjeros en cuanto a su entrada en el capital
de empresas privatizadas portuguesas, al fijar en un 25% la cuota maxima de
participacion extranjera en el capital de las mismas. En la exposicién de motivos
de dicho DL se afirma que la presencia de accionistas portugueses en las
sociedades privatizadas reducira la vulnerabilidad de las empresas en lo que se
refiere a la intervencion de intereses extranjeros.

Ademas hay que resaltar que este limite del 25% funciona de una manera
acumulativa para el total de accionistas extranjeros, creandose asi una reserva
del 75% de las acciones que tienen que estar obligatoriamente en manos de
accionistas portugueses. Existe la posibilidad de superar este limite, siempre y
cuando se hubiera previsto o autorizado.

Por otro lado, en el DL 65/94 se afirma que el gobierno portugués es consciente
de que la inclusion de Portugal en la Union Europea exigira la eliminacion gradual
de este limite maximo a la participacion de inversores extranjeros en las
empresas privatizadas. De hecho, se recalca que en algunos casos no se ha
establecido limite alguno. Este parece ser el caso de GALP ENERGIA, cuya
participacion extranjera directa asciende al 37,34% (33,34% ENI PORTUGAL
INVESTMENT SPA + 4% IBERDROLA).

El Decreto Ley 137-A/99, de 22 de abril de 1999, crea la sociedad estatal GALP
ENERGIA y aprueba asimismo sus estatutos y cartera de empresas participadas.
En dicho DL no se establece limite alguno a la participacién extranjera en GALP
ENERGIA, que nace como una sociedad “holding” que agrupa las participaciones
estatales en tres grandes empresas energéticas: PETROGAL, GDP vy
TRANSGAS.

En el momento de la creacion de GALP ENERGIA, solamente una de sus
participadas, PETROGAL, tenia establecido un limite maximo (40%) a la
participacion de inversores extranjeros en base a su Decreto Ley de privatizacion
(DL 353/91, de 20 de septiembre). Este limite queda derogado expresamente en

50



Comisidn

CNE

Nacional

de Energia

el articulo 6 del Decreto Ley de Constitucion de GALP ENERGIA (DL 137-A/99),
sin establecerse uno nuevo. Tampoco en los dos Decretos de privatizacion de
GALP ENERGIA aprobados hasta el momento (DL 261-A/99 y DL 21/2000,
correspondientes a la primera y segunda fase de privatizacion, respectivamente)
se especifica ningun limite maximo a la participacion extranjera.

e) Poderes especiales del estado portuqgués

La Ley Marco de Privatizaciones (Ley 11/90) prevé que el Estado pueda ejercer
derecho de veto en cuanto a ciertas decisiones y materias calificadas como “de
interés nacional”, a determinar en los estatutos de cada sociedad a privatizar, por
dos procedimientos:

» Creacidn de una nueva categoria de acciones denominadas “acciones
privilegidas”, cuya titularidad corresponde al Estado, a las que se les
confiere derecho de veto.

» Nombramiento de un consejero nombrado por el Estado con derecho de
veto.

En el caso de GALP ENERGIA se opté por la primera via, segun el Decreto Ley
261-A/99, de 7 de julio, relativo a la primera fase del proceso de privatizacién de
la compania. El articulo 4 del mencionado DL contempla la posibilidad de
conversion de acciones ordinarias en acciones privilegiadas, cuya titularidad
corresponde unicamente a entes publicos, siempre y cuando no superen el 10%
del capital social de la compafdia.

Asimismo el DL 261-A/99 determina que a este tipo de acciones privilegiadas de
GALP ENERGIA se les podra conferir dos derechos especiales, por un lado el
ejercicio de derecho de veto sobre ciertas cuestiones y por otro la eleccién de
consejeros hasta un maximo de un tercio del total.
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Segun lo establecido en el DL 261-A/99 se crearon dos categorias distintas de
acciones de GALP ENERGIA:

» Categoria A : Acciones privilegiadas de titularidad estatal. Del numero total
de acciones de GALP ENERGIA 8.000.000 corresponden a esta categoria,
que representan el 5% del capital social, cifra inferior al maximo al 10%
permitido.

Los poderes especiales inherentes a estas acciones permiten al Estado
designar a 5 de los 15 consejeros de la compafia, asi como ejercitar
derecho de veto sobre determinadas decisiones.

» Categoria B: Acciones ordinarias

f) Limitacién ejercicio de derechos de voto

La Ley Marco de Privatizaciones (Ley 11/90) establece unas condiciones
concretas para la adquisicion de acciones de empresas en fase de privatizacion,
diferentes en funcién de la modalidad de privatizacion elegida. Asi lo especifica en
su articulo 8 relativo al procedimiento de venta directa y en su articulo 13
referente a las modalidades de concurso publico, oferta publica de venta en
mercados bursatiles o suscripcion publica.

En caso de realizarse una venta directa de titulos, se establece que sera
competencia del Consejo de Ministros tanto la eleccion de los compradores como
la determinacidn de las condiciones especificas que se les exigiran. Recordamos
que éste ha sido el caso de GALP ENERGIA, que se desarrollara mas adelante.

Sin embargo, si la modalidad de privatizacion elegida es la de concurso publico,
oferta publica de venta en bolsa o suscripcion publica, la Ley 11/90 contempla la
posibilidad de fijar un limite maximo de participacion en el capital de la sociedad a
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privatizar por cada entidad compradora, de forma que, si este limite es superado,
los inversores perderian los derechos de voto asociados al exceso, o incluso
podria declararse la nulidad de la compra.

El Decreto Ley 21/2000 aprueba la segunda fase de privatizacion de GALP
ENERGIA por el procedimiento de venta directa, cuyos detalles se fijan en la
Resolucién del Consejo de Ministros 10-A/2000, de 16 de marzo, donde se
establecen las siguientes limitaciones para los socios estratégicos en lo que se
refiere al libre ejercicio de los derechos de voto:

» Los compradores designados por el Estado (Grupo ENI e IBERDROLA)
deberan asumir un conjunto de obligaciones en calidad de socios
estratégicos  (“obligaciones de parceria estratégica”) con objeto de
contribuir positivamente a reforzar la competitividad de GALP ENERGIA
como operador energético en los mercados internacionales, especialmente
en el europeo.

» Estas obligaciones de “parceria estratégica” se concretaran en la firma de
uno o varios acuerdos de socio estratégico a firmar directamente entre
GALP ENERGIA vy los socios.

» Los adquirientes deberan comprometerse a mantener la identidad
societaria de GALP ENERGIA, asi como su imagen empresarial y su centro
de decision en Portugal.

» Durante un plazo de 5 afios los socios estratégicos no podran suscribir
acuerdos en los que se obliguen a ejercer los derechos de voto sin
disponer de autorizacion previa del Ministro de Finanzas y Economia.

Estas limitaciones para el ejercicio de los derechos de voto, asi como la existencia
de derechos especiales conferidos al estado portugués comentados
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anteriormente, pueden impedir una toma de control “no autorizada” de GALP
ENERGIA por parte de otras empresas, asi como limitar la capacidad de los
accionistas para influenciar en la gestién de la compaifiia.

Queda pendiente por realizar la tercera fase de privatizacion de GALP ENERGIA,
que consistira en una oferta publica de venta en bolsa. Por la experiencia
disponible a raiz de otros procesos similares, como por ejemplo el caso de la
empresa eléctrica portuguesa EDP, es previsible que se fijen limites adicionales a
los ya existentes en lo que se refiere al ejercicio de derechos de voto.

Concretamente, los estatutos de EDP fijan un limite maximo del 5% al ejercicio de
los derechos de voto de la compaifiia, sea cual sea la participacion real, en base a
lo previsto en el articulo 13 de la Ley Marco de Privatizaciones (Ley 11/90)
comentado anteriormente.

Dado que no se dispone de los estatutos vigentes actualmente para GALP
ENERGIA, se desconoce si en los mismos se incluyen limitaciones adicionales a
las aqui expuestas en lo que se refiere a la libre participacion en la compaifiia.
Ademas cabe la posibilidad de que en los acuerdos de socio estratégico suscritos
entre GALP ENERGIA con el Grupo ENI e IBERDROLA, existan otras
limitaciones, de las que no se tiene certeza absoluta, dado que dichos acuerdos
no son publicos.

Sentencia Comisién Europea de 4 de junio de 2002 contra Portugal

Es importante sefalar que la existencia de las limitaciones a la libre participacion
en empresas privatizadas portuguesas expuestas anteriormente implica el
incumplimiento de las obligaciones contraidas por Portugal en virtud del Tratado
de la Comunidad Europea, asi como del las derivadas del Acta de Adhesion del
Reino de Espana y de la Republica Portuguesa, tal como se expone en la
sentencia de la Comision Europea contra Portugal emitida el 4 de junio de 2002.
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Efectivamente, en la mencionada sentencia (SSTJCE de 4 de junio de 2002,
asunto C-367/98) se afirma que la Ley 11/90 (Ley Marco de Privatizaciones) y los
Decretos Ley 65/94 (establece limites de participacion extranjera a sociedades
privatizadas) y 380/93 (limita al 10% la inversién en una sociedad ya privatizada)
van en contra del tratado y del acta de adhesion, ya que estas normas implican el
establecimiento de restricciones a los movimientos de capitales entre Estados
Miembros y entre Estados miembros y terceros paises. Ese mismo dia la
Comision Europea emitié otras sentencias similares contra Francia (SSTJCE de 4
de junio de 2000 asunto C—-483/99) y Bélgica (SSTJCE de 4 de junio de 2000
asunto C-503/99).

5. VALORACIONES SOBRE LA INCIDENCIA DE LA OPERACION

En este apartado se realiza, con arreglo a los principios de objetividad,
reciprocidad, transparencia, equilibrio y buen funcionamiento de los mercados, a
los que alude la Disposicion Adicional vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29
de diciembre, un analisis de la influencia de la operacion de compra, por parte de
PETROGAL ESPANOLA, de un 50% del capital de GESOIL y de un 50% del
capital de PETROVAL. El objetivo es contar con un conjunto de valoraciones
sobre las consecuencias que, en su caso, la operacion pudiera producir.

5.1. Sobre la incidencia en el mercado espaiol

En este apartado se analizan las repercusiones de esta operaciéon en los
mercados de almacenamiento y venta al por menor de productos petroliferos en
estaciones de servicio, con base a los principios de equilibrio y buen
funcionamiento de los mercados debido a que, segun la documentacion aportada
y teniendo en cuenta las actividades que realiza PETROGAL ESPANOLA vy los
activos que adquiere, son los mercados donde podrian considerarse relevante los
efectos de dicha operacion.
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Situacion en Espaia del mercado de Estaciones de Servicio

Hay que recordar que desde 1992 con la Ley 34/1992 de Ordenacion del sector
petrolero se establece un marco de juridico de liberalizacion de las actividades de
distribucion y comercializacion de productos petroliferos.

De acuerdo con la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos la
actividad de distribucion al por menor de combustibles petroliferos puede ser
ejercida libremente por cualquier persona fisica o juridica. Las instalaciones
utilizadas para esta actividad deben contar con la autorizacién preceptiva para
cada tipo de instalacién con objeto de cumplir los requisitos técnicos y de
seguridad necesarios.

Segun la informacion aportada por el Ministerio de Economia, mediante Acuerdo
de Compraventa suscrito por TFE ESPANA, AGIP ESPANA y PETROGAL
ESPANOLA, TFE ESPANA se ha comprometido a transmitir su red en Espafa
constituida por 171 estaciones de servicio, con un volumen anual de ventas de
620.000 m® , a AGIP ESPANA (87 EE.SS.) y PETROGAL ESPANOLA (84
EE.SS.).

En primer lugar hay que destacar que esta operacion, en lo relativo a la incidencia
en el mercado nacional del reparto de la red de estaciones de servicio de TFE
ESPANA, ha sido analizada por el Servicio de Defensa de la Competencia (en
adelante SDC) en su informe n° 276 (AGIP/PETROGAL/TFE) de septiembre de
2002, con objeto de determinar si esta operaciéon podria “obstaculizar el
mantenimiento de una competencia efectiva en el mercado”, concluyendo que ‘la
operacion de referencia dificilmente podra obstaculizar el mantenimiento de una
competencia efectiva en el mercado”.

Asi, segun los datos incluidos en la informacién remitida, los 171 puntos de venta
a transmitir en esta operacion de compraventa se repartirian entre PETROGAL
ESPANOLA y AGIP ESPANA del siguiente modo:
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a PETROGAL a AGIP
N° de EESS a transmitir : 171 84 87
En propiedad 22 17
Derecho superficie 11 17
Arrendamiento 22 16
Abanderadas 23 35

Usufructo 4

Concesion administrativa 2 2

En primer lugar y con el objetivo de conocer la situacion de partida en el mercado
de estaciones de servicio, antes de efectuarse esta operacion y comparar con la
situacién después del reparto, se ha determinado la cuota de mercado inicial de

las compafias implicadas. Para ello se han

tenido en cuenta los datos del

Ministerio de Economia, a 31 de diciembre de 2001, que establece un total de
8.171 puntos de venta en Espana asi como la informacién contenida en el informe
del SDC sobre la red de puntos de venta de AGIP ESPANA y PETROGAL
ESPANOLA, a septiembre de 2002, obteniendo los resultados indicados a

continuacion tanto para el ambito nacional como el autonémico:

TOTALFINA | % sobre total | PETROGAL | % sobre total | AGIP % sobre total | D3tos EE.SS.

M° Economia

Andalucia 11 0,72% 26 1,71% 11 0,72% 1.520
Aragon 3 0,84% 2 0,56% 8 2,23% 359
Asturias 1 0,45% 224
Baleares 180
Cantabria 1 0,77% 2 1,54% 130
Castilla La Mancha 4 0,61% 14 2,12% 12 1,82% 661
Castilla Ledn 16 2,32% 8 1,16% 691
Cataluna 67 6,52% 20 1,95% 36 3,51% 1.027
Extremadura 19 6,48% 1 0,34% 293
Galicia 16 2,95% 37 6,81% 3 0,55% 543
La Rioja 68
Madrid 8 1,51% 23 4,35% 5 0,95% 529
Murcia 7 2,10% 1 0,30% 7 2,10% 334
Navarra 5 2,73% 183
Pais Vasco 7 2,55% 274
Com. Valenciana 53 7,33% 10 1,38% 25 3,46% 723
Canarias 410
Ceuta 10
Melilla 12
TOTAL 171 2,09% 170 2,08% 128 1,57% 8.171
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Como se observa en la siguiente tabla el incremento de 84 puntos de venta le
supondria a PETROGAL ESPANOLA un aumento de su cuota a nivel nacional de
mas de un punto porcentual, pasando del 2,08%, que ostentaba antes de la
operacion, al 3,11%.

PETROGAL ESPANOLA N° EESS Cuota nacional
Antes de la compraventa 170 2,08%
Con la compraventa 84 1,03%
Tras la compraventa 254 3,11%

A la vista de estos datos podemos afirmar que, aunque con esta operacion la
posicion de PETROGAL ESPANOLA en nuestro pais queda reforzada, la
incidencia en la competencia efectiva entre operadores en el mercado espafiol es
muy limitada, al alcanzar un porcentaje cercano al 3%.

Sin embargo es necesario analizar también el efecto de la operacion a nivel de
Comunidad Auténoma. A partir de los datos especificados en la documentacién
remitida por el Ministerio de Economia, concretamente en el informe n° 276 del
SDC, sobre el reparto local de estas 171 estaciones de servicio, es posible
calcular la variacion de la cuota de mercado desglosada por Comunidad
Auténoma para PETROGAL ESPANOLA. En la siguiente tabla se muestra la
distribucion de puntos de venta por Comunidad Autébnoma para las empresas
implicadas antes y después de la operacion.
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Reparto para PETROGAL Reparto para AGIP Datos EE.SS.

TOTALFINA Nuevas Anteriores | Cuota Nueva Nuevas Anteriores Cuota Nueva | M° Economia

Andalucia 11 4 26 1,97% 7 11 1,18% 1.520
Aragon 3 1 2 0,84% 2 8 2,79% 359
Asturias 1 0,45% 224
Baleares 180
Cantabria 1 0 2 1,54% 1 0,77% 130
Castilla La Mancha 4 3 14 2,57% 1 12 1,97% 661
Castilla Leon 0 16 2,32% 8 1,16% 691
Catalufia 67 30 20 4,87% 37 36 7,11% 1.027
Extremadura 0 19 6,48% 0,34% 293
Galicia 16 10 37 8,66% 6 1,66% 543
La Rioja 68
Madrid 8 4 23 5,10% 4 5 1,70% 529
Murcia 7 4 1 1,50% 3 7 2,99% 334
Navarra 5 2,73% 183
Pais Vasco 7 2,55% 274
Com. Valenciana 53 28 10 5,26% 25 25 6,92% 723
Canarias 410
Ceuta 10
Melilla 12
TOTAL 171 84 170 3,11% 87 128 2,63% 8.171

Segun los datos, a nivel local se puede afirmar que la posicion de PETROGAL
ESPANOLA quedara reforzada especialmente en la Comunidad Valenciana y
Catalufia, que es donde se ubica el 70% de la red de TFE ESPANA, ademas de
en Galicia y Madrid. Segun el cuadro anterior, en la Comunidad Valenciana
PETROGAL ESPANOLA aumentard su cuota de mercado en casi 4 puntos
porcentuales, pasando del 1,38% al 5,26%. En Catalufa se alcanzara una cuota
cercana al 5%, lo que supone un aumento de casi 3 puntos porcentuales,
mientras que en Galicia se pasara del 6,81% al 8,66%. Por ultimo, en la
Comunidad de Madrid, PETROGAL ESPANOLA pasara a ostentar una cuota de
mercado superior al 5%.

En definitiva, el efecto de esta operacion es mayor para ciertas Comunidades
Autdonomas que a nivel nacional. Asi, a partir de esta operacion, Galicia sera la
comunidad en la que la sociedad ostentara una mayor cuota de mercado con un
8,66% que, en cualquier caso, esta alejado de los operadores lideres y no hace
prever efectos importantes en el funcionamiento del sector.
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Determinado el efecto que produce el nuevo reparto de puntos de venta en el
mercado nacional, cabe examinar la incidencia global desde el punto de vista de
volumen. El siguiente cuadro muestra el volumen de ventas en el afio 2001 en
Espaia de las principales companiias segun CORES .

VENTAS 2001 (Tm) (1)

GRUPO REPSOL YPF []

GRUPO CEPSA L]
GRUPO BP L]
GRUPO SHELL L]

SARAS ENERGIA []

TOTALFINAELF L]
ESPANA )

AGIP ESPANA L]
MEROIL L]

PETROGAL ESPANOLA []

(1) ElI volumen incluye ventas en estaciones de servicio y ventas directas pero no incluye
ventas a otros operadores ni GLP.

A raiz de la operacion, siempre y cuando se concrete en los términos previstos,
AGIP ESPANA y PETROGAL ESPANOLA incrementaran de forma significativa su
volumen de ventas en Espafia. Dado que no se conoce exactamente el reparto de
volumen de litros entre las dos empresas, se ha realizado un analisis aproximado
partiendo del supuesto de una venta promedio de 3.625,7 m® por estacion de
servicio, resultado de dividir el volumen total de m*® de la operacion (620.000m?)
entre los 171 puntos de venta transferidos.

Asi, los 84 puntos de venta que incrementaria la red de PETROGAL ESPANOLA
le supondrian un aumento de 304.561 m? en sus ventas anuales lo que significa
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un incremento del [.]% sobre las registradas en 2001, pasando del noveno puesto
del listado de operadores de la tabla anterior al séptimo lugar, lo que situa a esta
sociedad a una distancia considerable de las primeras compainias.

Por ello y a la vista de lo anteriormente expuesto se puede afirmar que la
operacion no implica un cambio sustancial en la estructura y funcionamiento del
sector dado que la compariia adquiriente (PETROGAL ESPANOLA) mantendria
cuotas en niveles muy lejanos de los lideres del mercado y esto aun teniendo en
cuenta el resultado obtenido también a nivel autonémico.

Por ultimo cabe recordar en este sentido las conclusiones mencionadas
anteriormente del informe del SDC al respecto en las que se afirma que ‘la
operacion de referencia dificilmente podra obstaculizar el mantenimiento de una
competencia efectiva en el mercado”.

Situacién en Espaia de la actividad logistica de almacenamiento

De acuerdo con la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos las
actividades de transporte y almacenamiento de productos derivados del petroleo
pueden ser realizadas libremente por cualquier persona fisica o juridica, si bien la
construccion y explotacion de las instalaciones de transporte o parques de
almacenamiento esta sometida al régimen de autorizacion administrativa previa,
en virtud del cual los solicitantes de autorizacion habran de acreditar el
cumplimiento por parte de dichas instalaciones de los requisitos exigibles en
cuanto a condiciones técnicas y de seguridad, proteccion medioambiental y
adecuacion del emplazamiento al régimen de ordenacion del territorio.

La principal compafia de transporte y almacenamiento de productos petroliferos
en Espana, titular de la unica red de oleoductos existente a nivel nacional, es
CLH. El sistema logistico de CLH, que actiua en régimen de “common carrier’
(servicios de transporte y almacenamiento abiertos a todos los operadores),
contaba en el ano 2001 con 3.424 km de oleoductos, una flota de 7
buques/tanque, 6 gabarras destinadas al servicio de bunker para el suministro a
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buques, 40 instalaciones de almacenamiento, 166 camiones cisterna para la
logistica capilar y 33 instalaciones aeroportuarias.

La capacidad de almacenamiento de CLH en el afio 2001 era de 6,3 millones de
m® y se ha mantenido sin variacién en 2002. En el afio 2001, el promedio de
existencias de CORES han representado el 47,0% de los stocks de CLH, las
existencias operativas han supuesto el 32,3%, las existencias minimas de
seguridad un 13,9% vy las existencias de la compafiia un 6,8%.

En el siguiente grafico se muestra la infraestructura basica en Espaina para las
actividades de transporte y almacenamiento de productos petroliferos.
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Durante el ano 2001 el numero de compaiias que prestan servicio de
almacenamiento de productos petroliferos a operadores al por mayor alternativos
al de CLH era de 21 con una capacidad total de almacenamiento de
aproximadamente 3,4 millones de m*. En 2002 se ha mantenido el numero de
estas companias si bien ha aumentado la capacidad de almacenamiento hasta
3,5 millones de m3. Entre los servicios comunes que prestan estas compafias se
encuentran los de recepcion del producto, almacenamiento operativo y de
existencias minimas de seguridad y expedicién mediante la carga del producto en
camiones cisterna.

Entre estas compaiias se encuentra PETROVAL que, como ya se ha comentado
en el apartado correspondiente, cuenta con una capacidad de almacenamiento de
productos de casi 140.000 m?® lo que supone una cuota de mercado del 4% sobre
el total de la capacidad de almacenamiento alternativa a CLH y el 1,4% a nivel
nacional, que hasta ahora han sido dedicados al completo a la actividad que TFE
ESPANA desarrolla en el territorio nacional.

La operacion analizada, como ya se ha indicado, consiste en la compra de la
sociedad PETROVAL por parte de PETROGAL ESPANOLA y AGIP ESPANA, lo
que supone el cambio de titularidad del terminal que pasa de ser 100% TFE
ESPANA a estar participado al 50% por cada una de estas compafiias.

Hasta el momento de la compraventa PETROGAL ESPANOLA no contaba con
almacenamiento propio en Espafa y utilizaba exclusivamente los servicios de
CLH. Tras la misma, PETROGAL ESPANOLA pasarad a disponer de una
capacidad maxima de 140.000 m® de PETROVAL, en los términos que acuerden
ambas compafias. Es por ello que la operacion supondra para PETROGAL
ESPANOLA tanto un reforzamiento notable de su capacidad de almacenamiento
en Espanfa, para atender las necesidades derivadas del incremento en su red de
estaciones de servicio, como un aumento de flexibilidad operativa al contar con
unas instalaciones independientes de CLH y con posibilidad de realizar
importaciones del mercado mediterraneo, donde su presencia en puntos de venta
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esta alejada geograficamente del mercado portugués donde claramente cuentan
con una fuerte infraestructura logistica.

Por ello, se puede afirmar que la operacién desde el punto de vista del mercado
espanol no tiene efectos relevantes, dado que no se produce ninguna variacion en
el numero de terminales, ni en la capacidad de almacenamiento total, ni en el de
compainiias logisticas, tratandose tan solo de un cambio de titularidad en el que un
operador logistico transfiere su capacidad a otros dos que no tenian
almacenamiento propio.

Asimismo conviene recordar que el sistema espafiol mantiene garantias
adicionales que derivan de la aplicacion del articulo 41 de la Ley 34/1998 de 7 de
octubre del Sector de Hidrocarburos, sobre “Acceso de terceros a las
instalaciones de transporte y almacenamiento” ya que, en el caso de producirse
asimetrias futuras, el articulo 41 contempla expresamente, como causa de
denegacion de acceso a la red logistica, la posible alteracién del principio de
reciprocidad: “.... podra denegarse el acceso a la red cuando la empresa
Solicitante .................... radique en un pais en el que no estén reconocidos
derechos analogos y considere que pueda resultar una alteracion del principio de
reciprocidad para las empresas a las que se requiere el acceso ...".

Es por esto que, a la vista de la situacion descrita del mercado espafiol podemos
concluir que la incidencia de esta operacion tanto a nivel global como local en los
mercados de estaciones de servicio y de actividad logistica de almacenamiento
no se han detectado posibles desequilibrios en el mercado derivados de la toma
de la participacion de PETROGAL ESPANOLA en GESOIL Y PETROVAL.
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5.2. Sobre las _condiciones de reciprocidad de la_situacion del sector de
hidrocarburos liquidos en Portugal

Sobre la regulacion de la distribucion de productos petroliferos y las
actividades de almacenamiento

Como se ha expuesto en el apartado 4.3 sobre la regulacion del sector petrolero
en Portugal, la normativa portuguesa en lo referente a las actividades de
distribucion y almacenamiento de productos petroliferos es similar a la espafiola y
esta en linea con la normativa comunitaria.

Concretamente y tal y como se ha expuesto en el punto 4.2 la distribucién al por
menor de productos petroliferos es una actividad liberalizada con presencia de
numerosos operadores y con una cuota de mercado del operador dominante,
PETROGAL, inferior al 50%, con una tendencia decreciente en los ultimos afios,
con lo que no parece haber trabas desde el punto de vista regulatorio al desarrollo
de las diferentes actividades en el mercado. En este sentido cabe senalar que
empresas espafolas ya estan presentes en el mercado portugués de distribucion
de productos petroliferos a través de ventas directas y de puntos de venta propios
y abanderados (REPSOL YPF y CEPSA).

En lo referente al desarrollo de la actividad de almacenamiento de productos
petroliferos no consta la existencia de regulacion que impida el establecimiento y
desarrollo de la actividad a empresas no portuguesas. Sin embargo no existe
derecho de acceso de terceros a la red logistica de transporte y almacenamiento
de productos petroliferos en Portugal, tal y como existe en Espafia. En cualquier
caso, esta salvedad no debe ser considerada como aspecto clave desde el punto
de vista de reciprocidad, ya que el reconocimiento de este derecho es una
garantia del sistema espafiol que no tiene similitud en el resto de los paises de la
UE y que dota de ventajas especiales a los operadores al por mayor en nuestro
pais. En la realidad esto no impide que PETROGAL negocie con terceros el
acceso a sus instalaciones y alcance acuerdos para su utilizacion con los mismos.
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Por otro lado, cabe sefalar, en cuanto al grado de liberalizacion, que actualmente
todavia sigue vigente la formula de precios maximos para la gasolina sin plomo y
los gasoleos. Esta situacion contrasta con la realidad espafola, donde todos los
precios son libres (excepto GLP envasado en bombonas >8 kg, GLP por
canalizacion a usuarios finales y GLP a granel a empresas distribuidoras de GLP
por canalizacion).

Por todo ello, desde el punto de vista de participacion de operadores y
competencia efectiva en el mercado de distribucion al por menor de productos
petroliferos derivada del marco regulatorio existente, la situacion del mercado
energético portugués es, en estos momentos, comparable al mercado espanol ya
que, a pesar de que ciertos aspectos estan menos liberalizados (derecho de
acceso de terceros a la red logistica y precios maximos en ciertos productos) no
parece que ello tengo influencia en el grado de participacion de las empresas y en
su libertad de establecimiento y desarrollo actividades.

Sobre la presencia estatal en el sector de hidrocarburos

De un modo global y siempre en base al principio de reciprocidad es destacable la
diferencia existente en cuanto al grado de privatizacibn en el sector de
hidrocarburos. Efectivamente el sector de hidrocarburos portugués sigue
caracterizado por un alto grado de presencia estatal dado que GALP ENERGIA
controla PETROGAL, el mayor grupo petrolero de pais, y GDP, unica compafia
gasista integrada con control sobre la logistica y distribucién nacional. Sin
embargo esta presencia ha desaparecido en el caso espafol, quedando limitada,
en unos casos a ciertos poderes especiales conferidos al Estado (mas conocidas
por “accion de oro” o “golden share”) para determinadas decisiones en empresas
cabeceras de grandes grupos e inexistente en otros.

Asi, en el caso espafiol, tras un proceso de privatizacién iniciado en el afo 1.989,
REPSOL YPF, empresa lider en el sector petrolero del pais, pasé de ser
totalmente estatal a, mediante 5 ofertas publicas de acciones, ser en la actualidad
una empresa totalmente privada. Sin embargo en Portugal, en las dos fases de
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privatizacién llevadas a cabo en el grupo GALP ENERGIA no ha habido
posibilidad de entrada en el accionariado a cualquier inversor. Efectivamente la
primera fase supuso una reordenacion de antiguos accionistas y en la segunda
fase se realizd una venta directa por parte del Estado de un 15% del capital a dos
socios estratégicos elegidos (ENI e IBERDROLA), procedimiento éste de menor
transparencia de todos los contemplados en la propia legislacion portuguesa.

En cuanto a logistica de transporte de productos petroliferos por oleoductos, en
Espafa, CLH, empresa 100% privada y propietaria de la unica red de poliductos
nacional, ha llevado a cabo un el plan de apertura de su accionariado en base a lo
previsto en el RD 6/2000. Asi se establecia que:

o Ninguna persona fisica o juridica podra participar en el accionariado
de CLH en una proporcién superior al 25% del capital o de los
derechos de voto de la entidad.

o La suma de las participaciones directas o indirectas de aquellos
accionistas con capacidad de refino en Espafia no podra superar el
45%.

En el citado RD no se establecia ninguna limitacion a la entrada de capital
extranjero ni reserva alguna en este sentido. CLH presenté un Plan a la Comision
Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos que fue aprobado y en el que
se resumian las actuaciones que se llevarian a cabo. Hasta el momento se ha
dado entrada en el capital a la empresa canadiense privada ENBRIDGE (con un
25% de participacion), a la espafnola DISA y la china CHINA AVIATION OIL con
un 5% de participacién cada una. El propio grupo GALP ENERGIA ha suscrito, en
noviembre 2002, un acuerdo de compra de un 5% del capital de CLH que debera
ser analizado precisamente al amparo de lo dispuesto en la Disposicion Adicional
vigésimo séptima de la Ley 55/1999, de 29 de diciembre.

En el caso portugués hay que destacar que la presencia de GALP ENERGIA es
mayoritaria en la companfia logistica portuguesa CLC, propietaria del unico
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oleoducto del pais, dado que tiene una participacién en la misma del 61% y en la
que son igualmente accionistas BP (20%) y SHELL (15%), si bien existe un pacto
entre los tres para su gestion conjunta. No se conoce ningun plan oficial existente
para una apertura de su accionariado en el mismo sentido de la que se ha llevado
a cabo en el sistema logistico espafol con la apertura del capital de CLH.

Por ultimo en lo relativo al transporte y distribucién de gas natural, hay que
destacar que en Espana ya se ha producido la ampliacién del accionariado de
ENAGAS (antes propiedad 100% GAS NATURAL) a raiz del citado RD 6/2000,
cuyo objetivo era aumentar la transparencia y competitividad del sector gasista
espanol, entre otros. Sin embargo en Portugal, la compafia TRANSGAS,
equivalente a ENAGAS en Espainia, sigue estando participada al 100% por GDP y
por tanto, al igual que PETROGAL, tiene una participacion efectiva del Estado
portugués del 52,75%.

Podemos concluir por tanto que existen diferencias significativas en cuanto al
grado de presencia estatal entre los sectores de hidrocarburos espanol y
portugués, en el que GALP ENERGIA, a través de participaciones en el capital de
las empresas es lider en el sector petrolero y gasista. En Espafia sin embargo no
existe presencia estatal en el capital sino unicamente ciertos poderes del Estado
sobre limitadas decisiones, que a continuacidn se detallan.

En lo que se refiere a estos poderes especiales al Estado, hay que destacar
ciertas diferencias entre los casos existentes en Espana y en Portugal, que
derivan fundamentalmente de la forma en la que dichos derechos estan
establecidos.

Efectivamente, en lo que se refiere al procedimiento, el Estado Portugués tiene
poderes especiales mediante su participacion real en las empresas en fase de
privatizacion, a través de la tenencia de una categoria especial de acciones,
denominadas “acciones privilegiadas”, de titularidad exclusivamente estatal. En el
caso espanol el Estado ejercita dichos poderes especiales a través del
establecimiento de un régimen de autorizacion administrativa previa (mas
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conocidas por “accion de oro” o “golden share”) de forma que, sin tener la
titularidad de ninguna accion, se le reconoce derecho de veto para cierto tipo de
operaciones “extraordinarias” relacionadas con la sociedad como fusiones,
escisiones etc.

Respecto al alcance de estos privilegios, hay que destacar que tanto en Portugal
como en Espana los poderes especiales conferidos al Estado contemplan como
ya se ha comentado, la posibilidad de vetar determinadas decisiones relativas a la
compainiia, tales como disolucién de la sociedad, escisién, fusion, cambio de
objeto social, etc. Sin embargo, en el caso portugués es mas amplio ya que
ademas se confiere al Estado el poder de eleccidn de consejeros hasta un
maximo de un tercio del total (designacion de 5 de los 15 consejeros).

Respecto a la duracién de estos poderes especiales en el caso espaiol la “accion
de oro” tiene una duracion limitada, establecida por Real Decreto para cada
compania. Por ejemplo, el periodo de vigencia de la “accion de oro” en el caso de
REPSOL YPF y ENDESA es de 10 afios a partir del momento en el que el Estado
redujo su participacidon en cada una de las compafias a un porcentaje igual o
inferior al 15%. Sin embargo, el caso portugués es distinto, dado que el ejercicio
de poderes especiales por parte del Estado esta supeditado en la actualidad a
una participacion real en la compafia, instrumentada a través de la tenencia de
acciones privilegiadas.

Por lo anteriormente visto cabe destacar el mayor peso que en Portugal tiene el
Estado en el sector de hidrocarburos no solo en cuanto a su presencia en
empresas que operan en éste sino igualmente en cuanto a los mas amplios
poderes especiales que le permiten influir en las decisiones tomadas en la gestion
de éstas empresas.

Sin embargo y a pesar de que, como se ha visto, el grado de privatizacion del
sector petrolero y gasista en Portugal es muy inferior al existente actualmente en
el mercado energético espafol y otros paises comunitarios, no hay que olvidar
que, en todo caso, Portugal esta en fase de trasposicion de toda la normativa
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comunitaria a su regulaciéon domeéstica y tiene intencion de cumplir con todos los
requisitos de la Unién Europea en cuanto a libertad de comercio.

Asimismo, es destacable que la mayoria de actuaciones realizadas en los ultimos
afos en el sector petrolero y gasista han tenido como objetivo una mayor apertura
y liberalizacién de los mercados energéticos. En este sentido, merece la pena
mencionar el ultimo programa de politica energética del gobierno portugués,
hecho publico en abril de 2002, cuyo objetivo principal es aumentar el grado de
liberalizacién del sector energético. Entre los principales puntos de este programa,
que han sido detallados en el epigrafe merece destacar el reconocimiento del
gobierno portugués de su necesidad de tomar medidas en materia de
liberalizacién y apertura de los mercados energéticos y la fijacién de objetivos
para avanzar en este sentido.

Sobre las limitaciones al ejercicio de derechos de voto

Como se ha comentado en el capitulo 4.3 sobre la regulacién del sector petrolero
en Portugal, la legislacion portuguesa contempla la posibilidad de establecer
limitaciones al libre ejercicio de los derechos de voto en empresas privatizadas,
en base a la Ley 11/90.

En el caso de GALP ENERGIA, el Decreto Ley 21/2000 establece limites para los
denominados “socios estratégicos”, de modo que en un plazo de 5 afos no
pueden suscribir acuerdos en los que se obliguen a ejercer los derechos de voto
sin disponer de autorizacion previa. Estas obligaciones, junto con otras
adicionales, se concretan con la firma de uno o varios acuerdos suscritos
directamente entre GALP ENERGIA con ENI e IBERDROLA.

Dado que no se dispone de los mencionados acuerdos de socio estratégico, ni de
los estatutos sociales de GALP ENERGIA, se desconoce si en los mismos se
incluyen limitaciones adicionales a las expuestas.
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A modo de ejemplo en el caso de la empresa eléctrica portuguesa EDP, y
amparandose en lo dispuesto en el articulo 13 de la Ley Marco de Privatizaciones
(Ley 11/90), se fijaron limites adicionales a los ya existentes en lo que se refiere al
ejercicio de derechos de voto. Asi, los estatutos de EDP fijan un limite maximo del
5% al ejercicio de los derechos de voto de la compaiia, sea cual sea la
participacion real.

En cualquier caso, conviene recordar que el establecimiento de un limite maximo
al ejercicio de los derechos de voto en ciertas compafiias no es exclusivo de
Portugal ya que esta contemplado también en la regulacion espafola.
Concretamente, en el caso de REPSOL YPF el Real Decreto 3/1996 establece
que sera necesaria autorizacion administrativa previa por parte del Ministro de
Economia para ejercitar los derechos politicos correspondientes a participaciones
superiores al 10% del capital de la compafia. En el caso de ENDESA este
porcentaje es del 5%, en base al Real Decreto 929/1998.

Sobre las limitaciones a la libre inversion

Respecto a las mencionadas limitaciones, ya expuestas en este informe, a la
participacion en las privatizaciones de empresas portuguesas, ha de tenerse en
cuenta que la legislacion actual (Ley 11/90, Decreto Ley 380/93 y Ley 65/94)
posibilita la fijacién de limites, tanto a inversores en general como a extranjeros en
particular.

Asi, amparandose en lo dispuesto en la Ley 11/90, la segunda privatizacion del
grupo GALP ENERGIA se llevé a cabo mediante la venta a inversores concretos
de forma que la composicion del accionariado actual de GALP ENERGIA ha sido
definida al 100% por el estado, no existiendo hasta el momento libertad de
inversion en la sociedad GALP ENERGIA, hasta que no se produzca la tercera
fase de privatizaciéon de la compafia, que consistira en una oferta publica de
venta de acciones en el mercado bursatil a la que previsiblemente podra acudir
cualquier inversor. Comparativamente hay que senalar que en Espana los
procesos llevados a cabo en la privatizacion de empresas espafolas (como
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TELEFONICA, ENDESA o REPSOL YPF) fueron realizados mediante sucesivas
operaciones de salida a bolsa, abiertas a todo tipo de inversores.

Estas limitaciones a la inversion también se articulan a través de restricciones a la
libre transmisién de los titulos. Asi, la Ley 11/90 otorga poderes al Gobierno para
imponer condiciones a los compradores en la adquisicién de acciones de las
empresas privatizadas. Estas limitaciones en el caso concreto de GALP
ENERGIA, supone que actualmente no exista posibilidad de compra de ningun
paquete accionarial de GALP sin autorizacidn expresa ya que los socios
estratégicos (ENI e IBERDROLA) elegidos para entrar en el capital han firmado
un “régimen de indisponibilidad” por el que se comprometen a no vender acciones
hasta, al menos, 2005. Habria que afiadir que, al no disponer de los estatutos
vigentes de GALP ENERGIA, se desconoce si se incluyen en ellos limitaciones
adicionales sobre la libre participacion en la compania ni las condiciones que se
estableceran cuando GALP ENERGIA salga a bolsa en virtud de la tercera fase
del plan de privatizacion.

En lo referente a la limitacion expresa al capital extranjero, la legislacion actual
posibilita la aplicacion de limites (Ley 11/90 y Decreto Ley 65/94), hecho éste que
se ha producido en ciertas empresas. Sin embargo, en el caso de GALP
ENERGIA no se ha establecido limite alguno, como se ha comentado en el
capitulo 4.3 sobre la regulacion del sector petrolero en Portugal .

Por ultimo, conviene tener en cuenta en la Comisién Europea emitié sentencia
contra Portugal (SSTJCE de 4 de junio de 2002) por considerar que la existencia
de estas limitaciones sobre la libre participacion en empresas privatizadas
vulneran las obligaciones contraidas por Portugal en virtud del Tratado de la
Comunidad Europea y del Acta de Adhesion firmada. Por ello se habra de tener
en cuenta como sera la futura evolucion de la presencia estatal y si proximas
aperturas a la inversion privada, extranjera o no, se llevan a cabo con garantias
de objetividad y transparencia.
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6. CONCLUSIONES

El analisis realizado tiene por objeto indicar hechos y elementos relevantes a
tener en consideracion a la hora de resolver el expediente sobre el
reconocimiento o no de los derechos politicos derivados de la compra de un 50%
de capital social de GESOIL y un 50% del capital de PETROVAL por parte de
PETROGAL ESPANOLA.

Las conclusiones a la vista del analisis de la documentacion aportada y del
estudio y valoracion de datos sobre los mercados de referencia pueden resumirse
de la siguiente manera:

1. El efecto de la operacion en el sector energético espafiol puede considerarse
como no relevante, teniendo en cuenta lo siguiente:

En lo referente al segmento de estaciones de servicio PETROGAL
ESPANOLA alcanzara una cuota de mercado ligeramente superior al 3% en
todo el territorio nacional, contabilizada como puntos de venta, mientras que
las participaciones de mercado desglosadas por Comunidad Auténoma en
ningun caso superaran el 10%. El volumen de ventas incremental que
supondran las 84 estaciones de servicio transferidas implicara que
PETROGAL ESPANOLA experimente un crecimiento, en cuanto a su volumen
facturado, en torno al [.]% sobre las ventas de 2001.

Estos comentarios van en la misma linea que el informe n° 276
(AGIP/PETROGAL/TFE) del SDC de septiembre de 2002, en el que se
concluye que “la operacion de referencia dificilmente podra obstaculizar el
mantenimiento de una competencia efectiva en el mercado”.
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En lo referente a la influencia en el segmento de logistica de hidrocarburos, la
operacion supone la sustitucion del titular actual, TFE ESPANA, que deja de
tener presencia en este segmento, por los nuevos adquirientes, PETROGAL
ESPANOLA y AGIP ESPANA, que toman la participacion del mercado que ha
sido vendida por TFE ESPANA.

2. En cuanto a las condiciones de reciprocidad, en el mercado portugués hay que
distinguir los siguientes aspectos:

No se han detectado asimetrias en la regulacion sectorial con respecto a la
espanola, aunque aun existen algunos aspectos pendientes de mayor
liberalizacién, ya que se mantiene una formula de precios maximos para
ciertos carburantes y no tiene reconocidos derechos de acceso de terceros a
la red logistica, como en el caso espafol. En la practica, el efecto real es que
la apertura del mercado es suficiente en el sector de hidrocarburos liquidos,
teniendo presencia en el mismo empresas espafnolas.

En lo referente a la presencia del Estado Portugués hay que destacar que
ostenta actualmente un control de las sociedades en las que participa muy
superior al existente en Espana, plasmado en la posibilidad de presencia en
los Consejos de Administracion. En cuanto a la limitacion a la libre inversion y
al libre ejercicio de derechos de voto, también es posible su aplicacion al
sector de hidrocarburos, derivada de la legislacion existente (Ley 11/90,
Decreto Ley 380/93 y Ley 65/94). Por ultimo, la ley también prevé la
posibilidad de limitar la presencia de inversores extranjeros, aunque en el
caso de GALP ENERGIA no haya sido utilizada.

3. A la hora de valorar la operacion sera necesario tener en cuenta en qué
medida el nulo efecto de la misma en el mercado espafol, junto con los
compromisos hacia una mayor liberalizacién anunciados por el Gobierno
Portugués en su “Nuevo Programa de Politica Energética”, pueden compensar
las asimetrias detectadas en cuanto a la presencia estatal en las empresas
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privatizadas o en proceso de privatizacion y las especiales condiciones de
control que el Estado mantiene.
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ANEXO | : Fuentes de informacion

>

Agencia internacional de la Energia.

» Energy Information Administration (EE.UU.)

Pagina web de ERSE, regulador portugués para los sectores del gas y la
electricidad.

Organismos reguladores del mercado bursatil: CNMV (Espafia), CMVM
(Portugal) y CONSOB (ltalia).

» Informe del Servicio de Defensa de la Competencia N° 276 s

YV V VYV V

obre la adquisicién de GESOIL y PETROVAL por parte de GALP ENERGIA
y ENI.

Pagina web de las empresas GALP ENERGIA, ENI, ITALGAS, REPSOL
YPF, TOTALFINAELF, EDP, ENDESA 'y TELEFONICA.

20-F 2001 de ENI, REPSOL YPF, TOTALFINAELF, EDP, ENDESA 'y
TELEFONICA.

Memoria 2001 de GALP ENERGIA, IBERDROLA y ENAGAS.
Regulacion vigente en Espania, Italia Portugal y UE.
Revista “Gaceta Juridica” julio/agosto 2002.

Revista “Estaciones de Servicio” n°® 164, noviembre 2002.
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