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En Madrid, a 17 de diciembre de 2019.

Visto el expediente relativo a la Resolucion sobre la toma de participaciones de
CEPSA HOLDING en MEDGAZ, la SALA DE SUPERVISION REGULATORIA,
en el ejercicio de la competencia que transitoriamente le otorga la Disposicion
Adicional Tercera, punto 1, del Real Decreto-Ley 9/2013, de 12 de julio, por el
que se adoptan medidas urgentes para garantizar la estabilidad financiera del
sistema eléctrico, para conocer las operaciones de toma de participaciones en el
sector energético de acuerdo con lo establecido en la Disposicion Adicional
Novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio, hasta que el Ministerio de Energia,
Turismo y Agenda Digital (actualmente Ministerio para la Transicion Ecologica)
disponga de los medios necesarios para ejercer la competencia de forma
efectiva, de conformidad con lo previsto en las disposiciones transitorias tercera
y cuarta de la referida Ley, acuerda lo siguiente:

1. ANTECEDENTES

Primero.- Con fecha 21 de octubre de 2019 ha tenido entrada en el registro de
la CNMC comunicacién relativa a la toma de participaciones de CEPSA
HOLDING LLC (en adelante, CEPSA HOLDING) en MEDGAZ, S.A. (en adelante,
MEDGAZ), correspondiente al 42,09% del capital.

Segundo.- Una vez analizada dicha comunicacién, se consideré necesario
ampliar la informacion. A tal fin, el Director de Energia, en el ejercicio de las
competencias atribuidas por el articulo 23 del Estatuto Organico de la CNMC,
aprobado por Real Decreto 657/2013, de 30 de agosto, remitio un oficio a CEPSA
HOLDING, con fecha de puesta a disposicién telematica 8 de noviembre de
2019, y fecha de acuse de recibo ese mismo dia, requiriendo lo siguiente:
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Informacién sobre CEPSA HOLDING LLC

Objeto social y naturaleza de su actividad.
Accionista ultimo.
Estatutos sociales o documento equivalente.

Cuentas del ejercicio 2018 o del ultimo ejercicio econémico cerrado.

Informacioén sobre MEDGAZ, S.A.

Cuentas auditadas del ejercicio 2018 de MEDGAZ.
Estados financieros previsionales de MEDGAZ para el periodo 2019-2031.
Estatutos actuales de MEDGAZ.

Indique si continla vigente el Pacto de Accionistas de fecha 21 de
diciembre de 2006, y en caso contrario, aporte el Pacto de Accionistas
actualmente vigente.

Aporte cualquier otro pacto o acuerdo entre los accionistas de MEDGAZ
en relacion con la gestion o administracion de la sociedad, y el Gasoducto
Medgaz.

Informacién sobre los planes de ampliacién de la capacidad del Gasoducto
Medgaz, indicando los plazos y la capacidad prevista en el tiempo.

Cualquier Pacto o Acuerdo entre accionistas, o cualquier mecanismo de
otra naturaleza, que tenga por objeto repartir las ampliaciones de
capacidad del Gasoducto Medgaz.

Titulares actuales de los contratos SOPA “send or pay agreements” con
MEDGAZ, indicando el porcentaje de cada empresa.

Titulares actuales de los contratos de gas argelino a través de MEDGAZ,
indicando el porcentaje de cada empresa.

Grado de utilizacion de la capacidad de MEDGAZ desde su puesta en
funcionamiento, desglosado por empresa.

Describa la flexibilidad que tienen los accionistas en relacion con el
contrato SOPA. Es decir, las posibilidades de cesion de la capacidad y los
requisitos asociados a dicha cesion.
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Informacién sobre la operacion
[INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL]

Tercero.- Con fecha 22 de noviembre de 2019 se ha recibido la informacion
solicitada.

Cuarto.- Al amparo de lo dispuesto en el articulo 21.2 a) de la Ley 3/2013, de 4
de junio, y del articulo 14.2.b) del Estatuto Organico de la CNMC, aprobado por
el Real Decreto 657/2013, de 30 de agosto, con fecha 12 de diciembre 2019 la
Sala de Competencia de la CNMC ha emitido informe sin observaciones.

2. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-PROCESALES

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Estos riesgos se referiran a los siguientes aspectos:

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

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

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

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

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

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

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

8. Cuando la adquisicion de participaciones afecte a los gestores de red de
transporte de electricidad o de gas, incluyendo los gestores de red
independientes, se estard a lo dispuesto en la Ley 54/1997, de 27 de

TPE/DE/013/19 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 5 de 46
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

noviembre, del Sector Eléctrico y en la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del
sector de hidrocarburos”.

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

Mediante Orden del titular del Ministerio de Presidencia, a propuesta conjunta de
los titulares de los Ministerios para la Transicion Ecologica, de Economia y
Empresa y de Hacienda y Funcién Puablica se determinara la fecha a partir de la
cual el Ministerio para la Transicion Ecolégica asumira el ejercicio de esta
competencia, asi como de las demas que le atribuye la Ley 3/2013, de 4 de junio.

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

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

2.2. Tipo de procedimiento y caracter de la decisién

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

La operacion consiste en la toma de participaciones por parte de CEPSA
HOLDING, LLC, sociedad domiciliada en los Emiratos Arabes Unidos, en
MEDGAZ, sociedad que es titular del gasoducto Medgaz, entre Beni Saf (Argelia)
y Almeria.
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Por ser la adquirente una sociedad de un Estado no miembro de la Union
Europea ni del Espacio Econdmico Europeo, y la adquirida una sociedad titular
de activos comprendidos en el punto 1. ¢) de la Disposicion Adicional Novena de
la Ley 3/2013, de 4 de junio, la operacion esta comprendida en el apartado 4 de
dicha disposicion.

El procedimiento administrativo se inicia mediante la presentacion, en el Registro
de entrada de la CNMC, del escrito de comunicacion presentado el 21 de octubre
de 2019.

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

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

3. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-MATERIALES
3.1. Descripcién de las empresas que intervienen en la operacién

A continuacion, se realiza una breve descripcion de las sociedades que
intervienen en la operaciéon de toma de participaciones.

3.1.1. Descripcion de la sociedad adquirente CEPSA HOLDING LLC

CEPSA HOLDING LLC es una sociedad constituida conforme a las leyes de los
Emiratos Arabes Unidos, registrada en el Departamento de Desarrollo
Econdmico de Abu Dhabi, y con domicilio social en Abu Dhabi. Es el socio unico
de Compafia Espafiola de Petréleos, S.A.U. (en adelante, CEPSA).

Su objeto social consiste en el desarrollo, en Espafia y en el extranjero, de toda
clase de actividades extractivas, industriales, comerciales, de servicios,
corporativas o de promocion referidas, de modo principal, al petréleo y demas
hidrocarburos en estado sélido, liquido o gaseoso: a los productos petroliferos,
petroquimicos, quimicos y asociados; a los polimeros, fibras y demas materiales
derivados, compuestos o0 sintéticos; a todo tipo de depdsitos de minerales o
hidrocarburos, estructuras subterraneas, rocas y recursos geologicos y mineros
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y, de modo complementario, a cualesquiera otras materias primas, sustancias,
productos, energias o residuos, que sean afines, conexos, sustitutivos,
derivados, complementarios o relacionados con los anteriores.

MUBADALA INVESTMENT COMPANY PJSC, constituida el 21 de marzo de
2017 bajo las leyes de los Emiratos Arabes Unidos, es titular indirecta del 99%
de CEPSA HOLDING LLC.

El Gobierno de Abu Dhabi de los Emiratos Arabes Unidos es el titular indirecto
en ultima instancia de la totalidad de MUBADALA INVESTMENT COMPANY
PJSC.

3.1.2. Descripcion de la sociedad que transmite las participaciones:
CEPSA

COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS, S.A. (CEPSA) es una sociedad
espafola constituida el 26 de septiembre de 1929, teniendo fijado su domicilio
social en Madrid, Torre CEPSA, en el Paseo de la Castellana 259-A.

CEPSA es una sociedad unipersonal cuyo socio Unico y titular directo de la
totalidad de las acciones es CEPSA HOLDING, LLC, 100% participada por
MUBADALA DEVELOPMENT COMPANY PJSC, y esta a su vez, por
MUBADALA INVESTMENT COMPANY PJSC.

Grafico 1: Accionista Unico de CEPSA, S.A. y accionistas indirectos ultimos a 31/12/2018

100 %

CEPSA HOLDING, LLC

Compaiiia Espaiiola de
Petroleos, S.A.U.
(CEPSA)

Fuente: Cuentas anuales de CEPSA, S.A. de 2018 y elaboracion propia.

Su objeto social es desarrollar, en Espafia y en el extranjero, toda clase de
actividades extractivas, industriales, comerciales, de servicio, corporativas o de
promocién referidas, de modo principal, al petréleo y demas hidrocarburos en
estado sélido, liquido, 0 gaseoso; a los productos petroliferos, petroquimicos,
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quimicos y asociados, a los polimeros, fibras y demas materiales derivados,
compuestos o sintéticos; a todo tipo de depdsitos de minerales o hidrocarburos,
estructuras subterrdneas, rocas y recursos geoldgicos o mineros y, de modo
complementario, a cualesquiera otras materias primas, sustancias, productos,
energias o residuos, que sean afines, conexos, sustitutivos, derivados,
complementarios o relacionados con los anteriores. En especial, la sociedad
llevara a cabo, por si misma o mediante la creacion o toma de participacion en
otras empresas 0 sociedades de objeto idéntico o analogo, de las descritas
anteriormente.

El capital social de CEPSA asciende a 267.574.941 € y se encuentra distribuido
en 535.149.882 acciones ordinarias de 0,50 € de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. En septiembre de 2018 se realizé un
desdoblamiento del valor nominal de las acciones, pasando de un valor nominal
de un euro por accién a la mitad de valor.

3.1.3. Descripcion de la sociedad en la que se adquieren participaciones:
MEDGAZ

MEDGAZ, S.A. es una sociedad de nacionalidad espafiola, con domicilio en la
calle Muelle de Poniente s/n, 04002 Almeria, y con CIF A-82916842, inscrita en
el Registro Mercantil de Almeria en el libro 1371, Seccién 8, Folio 0, Pagina AL-
35.989.

Su objeto social es el disefio, construccién, desarrollo y operacion del gasoducto
de gas natural que une Beni Saf (Argelia) con Almeria (Espafia), asi como sus
instalaciones complementarias (en adelante, el gasoducto Medgaz).

MEDGAZ comenzé la operacion del gasoducto en abril de 2011. Tiene una
capacidad de transporte de 8 bcm/afio, una longitud aproximada de 200 km y
una profundidad maxima de 2.160 metros.

Las instalaciones de MEDGAZ incluyen el tramo de gasoductos submarinos; la
estacion de compresion junto a Beni Saf en Argelia con Sala de Control Local; la
terminal receptora cerca de Almeria en Espafia con Sala de Control Local; y la
Sala de Control Central en Madrid.

El Pacto de Accionistas de 2006, que continda vigente en la actualidad, prevé la
posibilidad de que los socios puedan solicitar una ampliacion de la capacidad
instalada hasta 16 bcm/afo.

El articulo 3 “Objeto social” de los estatutos sociales de MEDGAZ, es el
siguiente:

(a) “La construccion y explotacion de un sistema de gasoductos que conecte
Argelia con Europa, via Espafia, asi como la realizacion de cualesquiera
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otras actividades relacionadas con el transporte de gas a través del citado
sistema de gasoductos.

(b) La compra, suscripcion, permuta y venta de toda clase de valores
mobiliarios nacionales y extranjeros, por cuenta propia y sin actividad de
intermediacion, cualquiera que sea la forma juridica de la entidad emisora
y siempre que el objeto social de ésta sea similar o analogo al de la
Sociedad o se refiera a la actividad de financiacion de proyectos de
construccion y explotacion del sistema de gasoductos descrito en el
parrafo (a) anterior. Se exceptian las actividades expresamente
reservadas por la Ley a las Instituciones de Inversion Colectiva, asi como
lo expresamente reservado por la Ley del Mercado de Valores a las
Agencias y/o Sociedades de Valores y Bolsas.

(c) La gestion de las inversiones y participaciones en las sociedades filiales
y participadas, asi como el ejercicio de las funciones de Administracion,
pertenencia al Consejo, asistencia, asesoria, gestion y otros servicios de
naturaleza analoga a la actividad de la Sociedad, incluyendo el
otorgamiento de préstamos a sus sociedades participadas, asi como la
prestacion de garantias a favor de dichas sociedades. En particular, en
relacion con lo sefialado en el apartado (b), la Sociedad tiene también por
objeto la gestion y administracion de valores representativos de los fondos
propios de entidades no residentes en territorio espafiol. Dicha actividad
se llevara a cabo mediante la correspondiente organizacion de los medios
materiales y personales adecuados para adoptar decisiones en orden a la
correcta administracion de las participaciones.

(.Y

En 2007 el capital social de MEDGAZ era de 28.500.000 euros, dividido en
57.000 acciones, con un valor nominal de 500 euros cada una de ellas, segun el
articulo 7 de los estatutos sociales. A finales de 2010, la sociedad realizé una
ampliacion de capital social y modificacién de sus estatutos sociales por importe
de 1.500.000 € adicionales de capital social con de prima de emision por importe
de 83.500.000 €, totalizando 85.000.000 € la ampliacion total. En ese momento,
MEDGAZ tenia cinco accionistas (SONATRACH, CEPSA, IBERDROLA,
ENDESA GENERACION, GDF INVESTISSEMENTS).

A cierre del ultimo ejercicio cerrado y auditado (2018) MEDGAZ tiene un capital
social de 30.000.000 €, dividido en 60.000 acciones de 500 euros de valor
nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

Los tres accionistas de MEDGAZ a cierre del ejercicio 2018 se muestran en el
siguiente cuadro.
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Cuadro 1: Accionistas de MEDGAZ a 31/12/2018

Accionistas

n° de acciones Valor nominal (€) Capital social (€)

% de
participacién

SONATRACH SPA 25.775 500 12.887.500 42,96%
Compaiiia Espafiola de Petréleos, S.A.U. (CEPSA) 25.255 500 12.627.500 42,09%
Naturgy Infraestructuras EMEA, S.L. (anteriormente

. . 8.970 500 4.485.000 14,95%
Gas Natural Aprovisionamientos SDG, S.A.) 0
Total 60.000 30.000.000 100,00%

Fuente: Cuentas anuales auditadas a 31/12/2018 de MEDGAZ, S.A.
Nota: EI cambio de nombre del accionista ha tenido lugar durante el 2018

En el siguiente cuadro se muestra el accionariado de MEDGAZ a partir de la
operacion de transmision de acciones de MEDGAZ de las que era titular CEPSA
a favor de CEPSA HOLDING.

Cuadro 2: Accionistas de MEDGAZ a partir del 13/10/2019

0,
Accionistas oo

n° de acciones Valor nominal (€) Capital social (€)

participacién

SONATRACH SPA 25.775 500 12.887.500 42,96%
CEPSA HOLDING LLC 25.255 500 12.627.500 42,09%
Naturgy Infraestructuras EMEA, S.L. 8.970 500 4.485.000 14,95%
Total 60.000 30.000.000 100,00%

Fuente: Documento 10. Acta de consignacién de decisiones de CEPSA HOLDING de 13/10/2019 y elaboracién propia.
3.2. Descripcion de la operacion

Con fecha 13 de octubre de 2019, CEPSA HOLDING aprobd, en su condicién de
accionista unico de CEPSA, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL],
en virtud del cual las acciones de MEDGAZ propiedad de CEPSA pasaron a ser
titularidad de CEPSA HOLDING.

Asi, CEPSA [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Como resultado de esta operacion, CEPSA HOLDING ha adquirido el 42,09%
de acciones de MEDGAZ.

A continuacion, se representa en los graficos 2 y 3 la situacidén antes y después
de la transmision del 42,09% de las acciones de MEDGAZ propiedad de CEPSA
a favor de su accionista unico, CEPSA HOLDING, que tras la operacion pasa a
ser accionista y titular directo del 42,09% del capital social de MEDGAZ.

TPE/DE/013/19 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona

www.cnmc.es

Péagina 11 de 46



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

Grafico 2: Situacién anterior a la transmision del 42,09% de acciones de MEDGAZ de CEPSA

a CEPSA Holding
Mubadala Investment
Company PJSC

i 100 %

Mubadala Development 100 % .
Company PISC Bemmmmma Liwa Energy LTD

Naturgy, S.A. Cepsa Holding LLC

Naturgy Infraestructuras Compaiifa Espafiola de

Sonatrach S.p.A. EMEA, S.A.U. Petréleos, S,A,U. (CEPSA)

22,96 % 14,95 % 42,09 %

Medgaz, S.A.

- Sociedades con domicilio social en los Emiratos Arabes Unidos
- Sociedad con domicilio social en Argelia
B sociedades con domicilio social en Espafia

Grafico 3: Situacion posterior a la transmision del 42,09% de acciones de MEDGAZ de CEPSA

a CEPSA Holding
Mubadala Investment
Company PISC
i 100 %
100 %
Naturgy, S.A. M“bi‘iﬁ:’:yv‘ﬂj’;’cme"t BaatN  |iwa Energy LTD

Naturgy Infraestructuras
Sonatrach S.p.A. EMEA, SAU. Cepsa Holding LLC

14,95 %

42,96 % 42,09 %

Medgaz, S.A.

- Sociedades con domicilio social en los Emiratos Arabes Unidos
- Sociedad con domicilio social en Argelia

- Sociedades con domicilio social en Espafia

Fuente: Anexo 2. Descripcién de la transmision, del escrito de comunicacion de CEPSA Holding
LLC de 21/10/2019 y elaboracién propia.

Nota: En el escrito de 22/11/2019 de CEPSA HOLDING se comunica que, recientemente,
Mubadala Development Company PJSC ha cambiado su denominacién por Mamoura Diversified
Global Holding PJSC.
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Segun informacién publica disponible, esta operacidn podria ser un paso previo
a la venta por parte de CEPSA HOLDING a NATURGY y SONATRACH de su
participacion en MEDGAZ. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]. De
esta forma, el importe procedente de la venta de las acciones de MEDGAZ a
NATURGY y SONATRACH lo recibird directamente una sociedad en los
Emiratos Arabes Unidos, CEPSA HOLDING, LLC.

NATURGY ha hecho publico mediante un hecho relevante remitido a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en fecha 15 de octubre de 2019, que
NATURGY y SONATRACH han llegado a un acuerdo con MUBADALA para la
adquisicion del 42,09% de MEDGAZ, en estos términos:

e NATURGY y SONATRACH tendran el control conjunto de MEDGAZ, con
una participacion del 49% y 51%, respectivamente.

e La transaccion valora el 100% de MEGAZ en 1.300 millones €, lo que
supone un “Enterprise value” de 1.900 millones €, equivalente a 6,9 veces el
EBITDA esperado de 2021.

e Segun la informacién publicada por NATURGY, la valoracion de la
operacion incluye el programa de expansion aprobado de 2 bcm/a del
gasoducto actual, que aumentara capacidad en un 25% hasta los 10 bcm de
volumen y estara operativo en 2021 con una inversion de 67 millones €.
También incluye la prevision de que MEDGAZ distribuya dividendos por
encima de 130 millones € anuales a partir de 2021.

¢ NATURGY ha hecho publico que adquiere el 34,05% de MEDGAZ por 445
millones €. [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

¢ Asimismo, ha indicado que el 100% de la capacidad del gasoducto esta
contratada con acuerdos tipo “send or pay” en euros hasta 2031, con
contrapartes de sélida solvencia; y que se espera que la operacién se cierre
antes de marzo de 2020, sujeta al cumplimiento de ciertas condiciones y
operaciones.

Esta operacién ha sido posteriormente recogida por CEPSA HOLDING en su
escrito de fecha 22 de noviembre de 2019 dirigido a la CNMC, en respuesta al
oficio de peticién de informacién del Director del Energia, en el que confirma que
ha suscrito un acuerdo de compraventa en fecha 13 de octubre de 2019 con
NATURGY, S.A. y SONATRACH S.p.A. en virtud del cual ha acordado transmitir
la totalidad de sus acciones en MEDGAZ a ambos accionistas, de modo que,
una vez se cierre la compraventa (que esta sujeta al cumplimiento de
determinadas condiciones suspensivas), NATURGY, S.A. pasarad a tener,
indirectamente, una participacion del 49% en MEDGAZ y SONATRACH S.p.A.
una participacion del 51%.

TPE/DE/013/19 Comision Nacional de los Mercados y la Competencia Péagina 13 de 46
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

A estos efectos, cabe hacer constar que el objeto de esta resolucion es la
adquisicion del 42,09% de acciones de MEDGAZ por parte de CEPSA
HOLDING. La adquisicion posterior de dichas acciones por parte de una
sociedad del grupo NATURGY y por parte de SONATRACH S.p.A. no es objeto
de esta resolucion. Estas operaciones deberan ser comunicadas a la CNMC con
caracter ex post, en los términos establecidos en la disposicion adicional novena
de la Ley 3/2013.

De conformidad con la informacién aportada por CEPSA HOLDING en su escrito
de fecha 22 de noviembre de 2019, en respuesta al oficio del Director de Energia,
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

Por dltimo, se sefiala que como consecuencia del traspaso de las acciones de
CEPSA a CEPSA HOLDING no se produce ninguna variacion sobre los costes
de operacion y mantenimiento del gasoducto Medgaz ni sobre los contratos
actualmente suscritos entre MEDGAZ y sus proveedores y contratistas, ni
ninguna variacion sobre los recursos materiales y humanos con los que cuenta
MEDGAZ para desarrollar su actividad.

3.3. Analisis de la operacion

Segun la conclusién expuesta en el apartado 2.2 de este informe, la operacién
objeto del presente procedimiento esta comprendida en el apartado 4 de la D.A.
92 de la Ley 3/2013. Por consiguiente, ha de analizarse si esta operacion puede
implicar una amenaza real y suficientemente grave para la garantia de suministro
de gas natural. Segun lo establecido en el punto 7 de la D.A. 92 de la Ley 3/2013,
estos riesgos se refieren a los siguientes aspectos:

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

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

c) El incumplimiento de los requisitos de capacidad legal, técnica,
econdmica y financiera del adquiriente o de la empresa adquirida, de
acuerdo a lo dispuesto en la normativa especifica de aplicacion y, en
particular, en la Ley 25/1964, de 29 de abril, sobre Energia Nuclear, en la
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, y en la Ley
34/1998, de 7 de octubre, del sector de hidrocarburos, y en sus normas
de desarrollo.
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A estos efectos, se tomaran en consideracion las participaciones que el
adquirente tenga o pretenda adquirir en otras sociedades o activos objeto
de la presente Disposicion.

Para ello, es necesario realizar los siguientes analisis:

- Andlisis econdmico-financiero de CEPSA HOLDING como sociedad
adquirente, el cual se realizara en el apartado 3.3.1

- Analisis econdmico-financiero de MEDGAZ, S.A. como sociedad en la que se
adquieren participaciones, el cual se realizara en el apartado 3.3.2

- Analisis del grado de influencia de CEPSA HOLDING en MEDGAZ,
considerando las principales caracteristicas del Pacto entre accionistas, el
cual se realizara en el apartado 3.3.3

- Andlisis de la importancia del Gasoducto Medgaz para el suministro de gas a
Espafia, que se realizara en el apartado 3.3.4.

- Andlisis sobre la utilizacion de la capacidad del Gasoducto Medgaz desde su
puesta en funcionamiento, el cual se realizara en el apartado 3.3.5

- Andlisis sobre la ampliacién de la capacidad del Gasoducto Medgaz, que se
realizard en el apartado 3.3.6.

- Andlisis sobre los aspectos que puedan condicionar la operacion y
mantenimiento del Gasoducto Medgaz, que se realizaré en el apartado 3.3.7.

3.3.1. Analisis econdmico-financiero del adquirente, CEPSA HOLDING.

Segun lo indicado en su escrito de fecha 22 de noviembre de 2019 dirigido a la
CNMC, CEPSA HOLDING no prepara cuentas anuales, por lo que no ha podido
aportarlas a pesar de haberlo requerido la CNMC. No obstante, sefiala que se
trata de una sociedad de tenencia de acciones cuyo Unico activo al final del
ejercicio 2018 eran el 100% de las acciones de CEPSA.

Asimismo, se sefiala que MUBADALA INVESTMENT COMPANY PJSC, no
publica cuentas anuales consolidadas. Sin embargo, sefiala que en el link
https://www.mubadala.com/en/investors se encuentra disponible una copia en
idioma inglés del informe anual del grupo correspondiente a 2018 asi como
copias de los informes anuales mas recientes junto con los estados financieros
consolidados de sus principales filiales operativas, MAMOURA DIVERSIFIED
GLOBAL HOLDING PJSC e INTERNATIONAL PETROLEUM INVESTMENT
COMPANY PJSC.

En e