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Visto el expediente relativo a la Resolucion sobre la toma de participaciones de
SONATRACH 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
gue 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 Ecoldgica y
el Reto Demogréafico) 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 10 de junio de 2020 ha tenido entrada en el registro de la
CNMC comunicacién relativa a la toma de participaciones de SONATRACH
S.p.A. (en adelante, SONATRACH) en MEDGAZ, S.A. (en adelante, MEDGAZ),
correspondiente al 8,04% del capital.

La comunicacion se acompafia de la siguiente documentacion:
- Poder de representacion.

- Cuentas anuales de SONATRACH.

- Organigrama de SONATRACH.

- Cuentas anuales de MEDGAZ.
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- Resolucion de la CNMC en el ambito de la Ley de Defensa de la
Competencia.
- Notificacién ala CNMC en el @mbito de la Ley de Defensa de la Competencia.

Segundo.- Como precedente de esta operacién, cabe citar el expediente
TPE/DE/013/19, relativo a la adquisicion por parte de CEPSA HOLDING LLC a
CEPSA, de una participacion del 42,09% de MEDGAZ. En la resolucién sobre
esta operacion, de fecha 17 de diciembre de 2019, se hacia referencia a la
informacion publica disponible sobre la venta posterior de esta participacion a
una sociedad del grupo NATURGY (34,05%) y a SONATRACH (8,04%). Los
analisis en relacién con esta operacion previa, en lo relativo a la sociedad
MEDGAZ y el gasoducto MEDGAZ, se han tenido en consideracion en esta
resolucion, dado que las conclusiones de los mismos no se han visto modificados
en el escaso tiempo transcurrido entre ambas comunicaciones. Asimismo,
también se ha considerado la informacion aportada a la CNMC por parte de
MEDINA PARTNERSHIP, S.A.U., sociedad del grupo NATURGY, en relacion
con la adquisicion del 34,05% de MEDGAZ, que ha sido comunicada a la CNMC
de forma separada y archivada dentro del expediente TPE/DE/006/20, a efectos
de entender el impacto sobre la sociedad MEDGAZ y el gasoducto Medgaz en
Su conjunto.

Tercero.- 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 14 de julio 2020 la Sala
de Competencia de la CNMC ha emitido informe sin observaciones.

2. FUNDAMENTOS DE DERECHO JURIDICO-PROCESALES

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

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

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

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

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

c) Toma de participaciones en sociedades o por parte de sociedades que
sean titulares de los activos precisos para desarrollar las actividades
recogidas en las letras a) y b), o bien de activos del sector de la energia de
caracter estratégico incluidos en el Catalogo Nacional de infraestructuras
criticas de acuerdo a lo dispuesto en la Ley 8/2011, de 28 de abril, por la que
se establecen medidas para la proteccion de las infraestructuras criticas, y su
normativa de desarrollo.

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
petroleo, los oleoductos y los almacenamientos de productos petroliferos.

d) Adquisicion 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 Codigo 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. Igualmente debera 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 Caodigo 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 participacion 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 Econdmico Europeo se estara a lo dispuesto en el apartado 7 de esta
Disposicion.
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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.

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, podréa 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 localizacidon geogréafica.

b) La seguridad frente al riesgo de una inversion 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 tomaran 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
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afectadas atender los requerimientos de informacion que pudieran dictarse a
estos efectos.

La resolucion deberé adoptarse de forma motivada y notificarse en el plazo
méaximo 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
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 sera 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 y el Reto Demografico 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.

Por orden de la Ministra de la Presidencia, Relaciones con las Cortes y Memoria
Democratica, a propuesta de las Ministras para la Transicion Ecoldgica y el Reto
Demografico, de la Ministra de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, y
de la Ministra de Hacienda, se determinara la fecha a partir de la cual el Ministerio
para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréafico 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 Comision 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 j) del Real Decreto 657/2013, de 30 de
agosto, por el que 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.
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2.2. Tipo de procedimiento y carécter de la decision

El apartado 7 de la Disposicion Adicional Novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
de creaciéon 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 Disposicién, cuando concurran las circunstancias
legalmente establecidas.

La operacion consiste en la toma de participaciones por parte de SONATRACH,
S.p.A., sociedad domiciliada en Argelia, en MEDGAZ, sociedad que es titular del
gasoducto Medgaz, entre Beni Saf (Argelia) y Almeria (Espafia).

Por ser la adquirente una sociedad de un Estado no miembro de la Unién
Europea ni del Espacio Econdmico Europeo, y la adquirida una sociedad titular
de activos comprendidos en el punto 1. c¢) 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 10 de junio
de 2020.

La operacion se cerro el 14 de mayo de 2020. Considerando la suspension de
los plazos administrativos?, que se reanudaron el dia 1 de junio de 2020, se
considera que la operacién ha sido comunicada en el plazo de los 15 dias
siguientes a su realizacion, que establece el punto 6 de la Disposicién adicional
92 de la Ley 3/2013.

La operacion que es objeto de esta resolucion se refiere Unicamente a la toma
de una participacion adicional del 8,04% en el capital social de MEDGAZ por
parte de SONATRACH, que ya ostentaba el 42,96%.

Conforme a lo establecido en la Disposicion Adicional novena, punto 7, de la Ley
3/2013, el plazo para resolver el presente procedimiento es de 30 dias, a contar
desde la fecha en la que la comunicacion del adquirente ha tenido entrada en el
registro de la CNMC. En este plazo, la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia podréa 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 resolucién en el plazo
antes sefialado, debera entenderse que del andlisis de la operacion no se ha

1 Suspension de los plazos administrativos, por medio de la Disposicion Adicional 3?2 del Real
Decreto 463/2020, de 14 de marzo, se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion
de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.
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derivado la necesidad de imponer las citadas condiciones u obligaciones
especificas.

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

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

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

3.1.1. Descripcion de la sociedad adquirente SONATRACH, S.p.A.

SOCIETE NATIONAL POUR LA RECHERCHE, LA PRODUCTION, LE
TRANSPORT, LA TRANSFORMATION ET LA COMMERCIALISATION DES
HYDROCARBURES (SONATRACH), es una sociedad estatal argelina con
domicilio social en Djenane El-Malik, Hydra, 16035 Argel, (Argelia).

Segun la informacion de su pagina web, SONATRACH es la primera compafia
en Africa por beneficios. Sus operaciones se centran en Africa (Tunez, Mali,
Mauritania Mozambique, Nigeria, Niger, Libia, Angola y Egipto); en Europa
(Espana, Italia, Portugal, Reino Unido y Paises Bajos) y Latinoamérica (Peru).

Las actividades de SONATRACH abarcan todos los aspectos de la produccion,
la exploracion, extraccion, transporte, refino y comercializacién de petroleo, gas
natural y otros productos relacionados. Sus actividades se clasifican en:

e Exploracion - Produccion: realiza la exploracion, desarrollo, explotacion y
produccion de hidrocarburos. SONATRACH opera, independientemente o en
asociacibn con compaifias petroleras extranjeras, en los depodsitos de
regiones del Sahara argelino: Hassi Messaoud, Hassi R'Mel, Hassi Berkine,
Ourhoud, Tin Fouyé Tabankort, Rhourde Nouss, En Salah y En Amenas.

e Transporte: realiza el desarrollo de la red de infraestructuras de oleoductos
y gasoductos, almacenamiento y carga y descarga a través de
infraestructuras portuarias. Las actividades de transporte se realizan a traves
de una red de casi 22.000 kilometros, el 53% de los cuales, se dedica al
transporte de gas natural. En el mapa disponible en la pagina web de
SONATRACH (gréfico 1), se muestra la conexion del principal yacimiento de
gas natural de Hassi R’'Mel en Argelia, con el gasoducto Medgaz, y con el
gasoducto que conecta Argelia con Espafia a través de Marruecos
(Gasoducto Pedro Duran Farrel).
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Gréfico 1: Red de gasoductos en Argelia

‘ L—
) y ‘ SN RATK || o, Cracking
i , 2 u
g Mediterranean Sea ki
e
} A
oz pom L Rl ]

et Gighs Boumerdes . TieiOuzou_ Bejoa
Hadjret Ennouss ﬁpm (o} " 9
enkg "OOMEHEMR B

2 g,mo{\t’iﬂ}\~-
" Ain Defla P,

]
G A

Médéa {BouTr
¥

|
R S

|

|

|
14

n N f el spain)
i
Nador Grano i
A A ks | sid el Abess
| g
T i I ~ Jatroa o
9 ¢
mtes ) ; .  Saida
ST o vonsn sz s Evep o Pl P L%"J“‘ s ‘
e 2 P
L (556 C i
V‘c5_/ 2 o
i | % s
| ° ‘
i . ! 3
i A i
J K [
O 0 \
j enfa (VI ,
|
[PIRNE N WG« 4 B I T | U L £ i VRN O T o (R Epm—rr | [
> 9]

# ———

Fuente: www.sonatrach.com

Licuefaccion: La actividad tiene como objeto transformar el gas natural en gas

natural licuado (GNL) para posibilitar su transporte en barcos.

Refino y Petroquimica: La actividad de refino y petroquimica se dedica a

satisfacer principalmente la demanda del mercado nacional de Argelia de
productos derivados del petréleo.

Comercializaciéon: La actividad se centra en la comercializacion de
hidrocarburos.

El siguiente mapa (grafico 2) muestra las distintas operaciones internacionales
de SONATRACH, segun informacion de su pagina web.
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Grafico 2: Mapa de Operaciones Internacionales Sonatrach
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Fuente: www.sonatrach.com

Al ser SONATRACH una empresa estatal argelina, la operacién (el aumento del
8,04% de la participacion de SONATRACH en MEDGAZ) obtuvo la aprobacion
del Ministerio de Energia de Argelia en abril de 2019).

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

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 o sintéticos; a todo tipo de depdsitos de minerales o
hidrocarburos, estructuras subterraneas, rocas y recursos geolégicos y mineros
y, de modo complementario, a cualesquiera otras materias primas, sustancias,
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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.

La participacion en MEDGAZ fue traspasada de COMPANIA ESPANOLA DE
PETROLEOS (CEPSA) a CEPSA HOLDING en una operacion previa, que fue
analizada por la CNMC en el ambito del expediente TPE/DE/013/19. En aquel
momento, el socio unico de CEPSA era CEPSA HOLDING LLC.

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, Seccion 8, Folio 0, Pagina AL-
35.989.

Su objeto social es el disefio, construccion, desarrollo y operacion del gasoducto
de gas natural que une Beni Saf (Argelia) con Almeria (Espafa), 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 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
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
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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 sefalado 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 espafol. 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 modificacion de sus estatutos sociales por importe
de 1.500.000 € adicionales de capital social con prima de emisién 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

participacion

SONATRACH SPA 25.775 500 12.887.500 42,96%
Compafiia 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

%de

Accionistas n° de acciones Valor nominal (€) Capital social (€) e s
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 consignacion de decisiones de CEPSA HOLDING de 13/10/2019 y elaboracion propia.

3.2. Descripcién de la operacion

Descripcion de la naturaleza de la operacion:

La Operacion se enmarca dentro de la adquisicion por parte de NATURGY
ENERGY GROUP, S.A. (NATURGY) (a través de su filial MEDINA
PARNERSHIP, S.A.U. “MEDINA”) y por parte de SONATRACH del 42,09% del
capital social (25.255 acciones) de MEDGAZ, anteriormente de titularidad de
MUBADALA, a través de su filial indirecta y totalmente participada CEPSA
HOLDING. (Ver grafico 3)

Cabe sefialar que, con fecha 13 de octubre de 2019 se celebré un acuerdo de
compraventa de acciones entre los tres accionistas [CEPSA HOLDING,
NATURGY (a través de su filial MEDINA PARTNERSHIP) y SONATRACH].

El contrato de compraventa estaba sujeto a la obtencion de la autorizacion de la
CNMC en materia de control de concentraciones, que se obtuvo el 24 de marzo
de 2020, en el marco del Expediente C/1104/20 NATURGY / SONATRACH /
MEDGAZ?2.

2 https://www.cnmc.es/expedientes/c110420
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En el siguiente grafico se muestran los accionistas de MEDGAZ antes de la
operacion.

Grafico 3: Accionistas de MEDGAZ antes de la operacion de adquisicion del 8,04 %
Naturgy Energy Mubadala Investment
Group, S.A. Company PJSC
i 100 %
Naturgy Infraestructuras Mubadala Development 100 % Li E LTD
EMEA, S.A.U. Company PISC Iwa Energy
N‘ﬂ

Sonatrach S.p.A. MedmasP:rltJnersmp, Cepsa Holding LLC

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: elaboracion propia a partir de informacion aportada a la CNMC.

Como consecuencia de la operacion, NATURGY ha adquirido 20.431 acciones
(alrededor del 34,05% del capital social de MEDGAZ) y SONATRACH ha
adquirido 4.824 acciones (equivalentes al 8,04% del capital social de MEDGAZ).

Con anterioridad a la operacion, SONATRACH y NATURGY tenian ya una
participacion en MEDGAZ equivalente al 42,96% y 14,95%, respectivamente.
Tras la misma, SONATRACH pasa a tener una participacion del 51% del capital
social de MEDGAZ y NATURGY (a través de MEDINA PARTNERSHIP) tendra
el 49% restante, como se muestra en el siguiente grafico.
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Grafico 4: Accionistas de MEDGAZ tras la operacion de adquisicion del 8,04 %

Naturgy Energy
Group, S.A.

100 %
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EMEA, S.A.U.

Medina Partnership,

Sonatrach S.p.A. S.AU.

{42,96 % + 8,04 %) = 51 9 (14,95 % + 34,05 %) = 49 %

Medgaz, S.A.

- Sociedad con domicilio social en Argelia

- Sociedades con domicilio social en Espafia

[N
[
HE
1

KN Operacion analizada, sujeta al apartado 1 c) de la DA 92 de la Ley 3/2013, de la CNMC

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion aportada a la CNMC.
La Operacion objeto de la presente Resolucion se centra exclusivamente en la
adquisicion del 8,04% del capital social (4.824 acciones) de MEDGAZ, por parte
de SONATRACH.

Precio de la Operacion:

El precio pagado por SONATRACH por la adquisicion del paquete adicional de
acciones del 8,04% de MEDGAZ ha sido de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] €3. Dichas acciones han sido adquiridas por SONATRACH
libres de cargas y gravamenes y se han transmitido con todos los derechos
inherentes a las mismas.

En el cuadro 3 se representa el nimero de acciones antes de la operacion, las
acciones adquiridas en la operacién y el numero total de acciones de los dos
unicos accionistas (SONATACH y NATURGY) en MEDGAZ.

3 Segln la clausula 3.1 del Contrato de compraventa el precio de compra de las acciones que
CEPSA HOLDING posee en MEDGAZ.
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Cuadro 3: n° de acciones totales (actuales y adquiridas) por los accionistas de MEDGAZ

Sonatrach 25.775 4.824 30.599 51%
Naturgy (a través de Medina) 8.970 20.431 29.401 49%
25.255 60.000 100%

Fuente: Formulario de notificacion de las concentraciones econémicas y elaboracion CNMC.

En el cuadro 4 se representa el nUmero de acciones adquiridas por los dos
accionistas y su porcentaje sobre el capital social de MEDGAZ, y en la tercera 'y
cuarta columna el precio pagado por cada accionista y el precio de mercado por
accion ([INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] €), respectivamente.
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Cuadro 4: Acciones adquiridas de MEDGAZ y precio de mercado pagado por SONATRACH

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Formulario de naotificacion de las concentraciones econémicas y elaboraciéon CNMC.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
3.3. Analisis de laoperacion

Segun la conclusion expuesta en el apartado 2.2 de esta resolucion, la operacion
objeto del presente procedimiento estd 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 geogréfica.

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 tendra en cuenta el nivel de
endeudamiento para garantizar las inversiones, asi como el cumplimiento
de los compromisos adquiridos al respecto.

c) El incumplimiento de los requisitos de capacidad legal, técnica,
econdmica y financiera del adquiriente o de la empresa adquirida, de
acuerdo a lo dispuesto en la normativa especifica de aplicacién 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:

- Analisis econémico-financiero de SONATRACH 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

- Andlisis del grado de influencia de SONATRACH 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
Espafa, 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
realizara en el apartado 3.3.6.

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

3.3.1. Analisis econdmico-financiero del adquirente, SONATRACH.

En este apartado se revisan los estados financieros individuales de
SONATRACH de los ejercicios 2017 y 2018, mediante un analisis econémico
financiero de su balance, cuenta de resultados y ratios financieros. Los estados
financieros a 31 de diciembre de 2018“ han sido obtenidos de la pagina web de
SONATRACH (www.sonatrach.com).

Los estados financieros aportados estan expresados en Dinares Argelinos. Los
importes han sido convertidos a euros en base al tipo de cambio vigente a fecha
de cierre del ejercicio 2018 y 2017. El siguiente cuadro muestra el tipo de cambio
para cada fecha.

Cuadro 5: Tipo de cambio Euro/ Dinar Argelino

EUR/DZD
31/12/2018 135,34
29/12/2017 137,75

Fuente Bloomberg

4 En el escrito de comunicacion de 10/06/2020 de SONATRACH se sefiala que las cuentas
anuales, relativas al ejercicio 2019, todavia no han sido aprobadas por la sociedad argelina,
sefialando que estaran disponibles previsiblemente en septiembre de 2020.
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El balance de SONATRACH a 31 de diciembre de 2018 y 31 de diciembre de
2017, se detalla en el cuadro 6.

Cuadro 6: Balance de situacion de SONATRACH a 31/12/2017 y 31/12/2018

SONATRACH S.p.A.

% Variac.

BALANCE DE SITUACION A: 31/12/2017 %  31/12/2018 % e

(Million of EUR = Millones de euros)

Activo no corriente 46.432[ 60,5 47.044( s6,3 13
Inmovilizado intangible 87 0,1 89| o1 18
Inmovilizado tangible 36.574| 47,7 39.331| 474 75
Inversiones financieras no corrientes 3.601 a7 4.670| 56 29,7
Deudores comerciales no corrientes 6.091| 79 2.859| 34 -53,1
Activos por impuestos diferidos 80[ o 96| o1 20,3

Activo corriente 30.301[ 39,5 36.456| 43,7 20,3
Existencias 2.868| 37 3.384 4,1 18,0
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 10.642| B9 10.692| ng 0,5
Inversiones financieras corrientes 11.891| 15 13.034| 16 9.6
Periodificaciones a corto plazo 65 o4 59 o1 95
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 4835 63 9.288| u1l 92,1

ACTIVO TOTAL = PATRIMONIO NETO + PASIVO 76.733| 100,0 83.501] 100,0 8,8

Patrimonio neto 45.314| 59,1 48.596( s8,2 7,2

Pasivo no corriente 2534 3,3 2.741| 33 8,2
Provisiones no corrientes 1.408 18 1.552 19 0.2
Deudas no corrientes 71 00 71 o0 18
Otras deudas financieras 22| 00 0] 00| -100
Pasivos por impuesto diferido 1.096 14 1.182 14 7.8

Pasivo corriente 28.886[ 37,6 32.163| 385 11,3
Deudas con entidades de crédito O o0 0] o0
Deudas con empresas del Grupo y asociadas corrientes 23.819( 310 24974 299 4,9
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 5.067| 6.6 7.189| 86 419

Fuente: Cuentas anuales auditadas de SONATRACH SPA

Segun se muestra en el cuadro 6, el peso del Activo no corriente, es de un 56,3%
del activo total a 31/12/2018, con 47.044 M€ (+1,3% con respecto al 31/12/2017).

El Inmovilizado tangible es 47,1% del activo total a 31 de diciembre de 2018 y
47,7% a 31 de diciembre de 2017. A 31/12/2018, el valor del inmovilizado
tangible asciende a 39.331 M£, dicho valor se ha visto incrementado en 2.757
M€ entre los dos cierres de afio analizados, lo que supone un crecimiento del
inmovilizado material del 7,5% en 2018, respecto a 2017.

El valor de las Inversiones financieras no corrientes asciende a 4.670 M€ en
2018, frente a los 3.601 M€ de 2017 (+29,7% con respecto al afio anterior).
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El Activo corriente es una masa patrimonial que representa el 39,5% del activo
total en el 2017, aumentando hasta el 43,7 % en el ejercicio 2018. Las dos
partidas mas representativas del activo corriente son la de “Inversiones
financieras corrientes”y “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar”.

A 31/12/2018 el importe de “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes”supera
los 9.200 M€, el 11,1% del activo total, mientras que a 31/12/2017, el mismo
epigrafe anota 4.835 M€, representando el 6,3% del activo total, lo que supone
una tasa de crecimiento del 92%.

El Activo total de 2017 fue de 76.733 ME, creciendo un 8,8% en el ejercicio 2018
hasta los 83.501 M€

El importe del Patrimonio neto a 31 de diciembre de 2018 es de 48.596 M€ (+7,2
% respecto al afio anterior) lo que representa el 58,2% del activo total, siendo su
desglose el que se muestra en el cuadro 7.

Cuadro 7: Desglose del Patrimonio neto de SONATRACH a 31/12/2017 y 31/12/2018

(Million of EUR = Millones de euros) 31/12/2017 31/12/2018

Capital social 7.260 7.389
Prima de emision 240 244
Reservas 34.759 37.047
Resultado neto del ejercicio 2.367 3.059
Ajustes por cambio de valor 690 857
PATRIMONIO NETO 45.314 48.596

Fuente: Cuentas anuales auditadas al 31 de diciembre de 2018 de SONATRACH

El Pasivo no corriente (2.741 M€) alcanza el 3,3% del activo total en 2018. Dentro
de este epigrafe, la principal partida es la de “Provisiones no corrientes®” con un
56,6% del importe, seguida de los “Pasivos por impuesto diferido (1.182 ME;
43%) vy, el resto de partidas, de escasa importancia relativa.

El Pasivo corriente alcanza el 38,5% del activo total. Las “Deudas con empresas
del grupo y asociadas” es la partida mas relevante del pasivo circulante
alcanzando los 24.974 M€ a 31/12/2018, lo que supone el 77,6% del pasivo
corriente y casi el 30% del activo total. SONATRACH no tiene deudas con
entidades de crédito a corto plazo y el resto son “Acreedores comerciales y otras
cuentas por pagar” (7.189 M€; 8,6% del activo total)

5 En cada fecha de cierre, se introduce y registra una provision para cubrir el importe de los
compromisos de la Compafiia con respecto a las prestaciones concedidas a los empleados:
prestaciones de beneficios de fin de carrera (AFC), las prestaciones de jubilacion, la concesion
de premios de fidelidad o prestaciones similares a sus empleados. Estas provisiones se
determinan sobre la base del valor actual de todas las obligaciones con los empleados, utilizando
el célculo de supuestos y métodos actuariales, y se ajustan anualmente.
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El Fondo de maniobra® de la sociedad registra un valor positivo de 4.293 M€ a
31 de diciembre de 2018, mientras que, a 31 de diciembre de 2017, presenta un
valor de 1.416 M€.

En el cuadro 8 se presenta la cuenta de pérdidas y ganancias para los dos
ultimos ejercicios disponibles.

Cuadro 8: Cuenta de pérdidas y ganancias de SONATRACH a 31/12/2017 y 31/12/2018

SONATRACH S.p.A.

1 enero a 31 1enero a 31
CUENTA DE RESULTADOS DEL EJERCICIO: diciembre %  diciembre = %
2017 2018

(Million of EUR = Millones de euros)

A) OPERACIONES CONTINUADAS

1. Importe neto de la cifra de negocios 32.377|100,0 39.966 |100,0
2. Variacion de existencias 936 29 1.263| 32
3. Aprovisionamientos -12.878 | -39,8 -14.179 | -355
4. Gastos de personal -1.016 | -31 -1.145| 29
5. Otros gastos de explotacion -10.548 | -32,6 -13.832 | -346
6. Amortizacion del inmovilizado -5.132 | -s9 -4.810 | -20
7. Imputacion subvenciones de inmovilizado no financiero 1.510| 47 259 | o6
8. Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado 436| 13 421 11
A.l1.) RESULTADO DE EXPLOTACION 5.684 | 17,6 7.943( 19
9. Ingresos financieros 886 27 791 20
10. Gastos financieros -3.593 | -m1 -4.906 | -3
11. Diferencias de cambio 0| o0 0 o0
A.2.)) RESULTADO FINANCIERO -2.708 | -84 -4.116 | -103
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2976 | 9,2 3.827| 96
12.Impuestos sobre beneficios -610 | -19 -768 | -19
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO DE OPERACIONES CONTINUADAS 2367 | 7.3 3.059| 77
A.5.) RESULTADO DEL EJERCICIO 2.367| 7,3 3.059| 77

Fuente: Cuentas anuales auditadas de SONATRACH SPA

[RECURSOS GENERADOS (CASH FLOW) [ 7.499] 232| 7.869] 17|

El Importe neto de la cifra de negocios de SONATRACH fue positivo para los dos
ejercicios analizados, a 31/12/2017 el valor asciende a 32.377 M€y a 31/12/2018
el valor fue de 39.966 M€ (23%’ mas con respecto al afio anterior).

Las ventas al extranjero® (exportaciones) de SONATRACH alcanzaron los
38.864 M$ USA en 2018 (33.230 M$ USA en 2017) y las ventas en el mercado

& Diferencia entre el activo y pasivo corriente de la sociedad.

" SONATRACH manifiesta, en la memoria simplificada que integra las cuentas anuales de 2018,
gue este incremento se debe principalmente al aumento en el volumen de facturacion.

8 En el ejercicio 2018, del total de ventas a la exportacion el 31% corresponden a ventas de
petroleo en crudo, el 24% a Gas Natural (GN), el 21% a productos refinados, el 15% a Gas
Natural Licuado (GNL) y 9% a Gas Licuado Propanado (GLP).
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doméstico® alcanzaron los 315.580 M-DZD (equivalentes a 2.332 M€) en 2018
(255.873 M-DZD en 2017, equivalentes a 1.858 ME).

Por el lado de los gastos de la sociedad, los méas relevantes en 2018 son:
Aprovisionamientos (14.179 M€), Otros gastos de explotacion (13.832 M€) y las
Dotaciones a la amortizacion del inmovilizado (4.810 M€), siendo este Ultimo un
gasto contable pero no una salida de caja.

Dentro de la partida de Otros gastos de explotacion destaca la relevancia de la
partida de Tributos que representd 13.329 M€ en 2018. Esta partida (tributos)
engloba tanto Impuestos, como tasas y pagos asimilados por la sociedad.

El Resultado de explotacion en el periodo analizado, 2017 y 2018 es positivo,
siendo sus valores 5.684 M€ y 7.943 M€, respectivamente, y representando cada
uno de ellos un 17,6% y un 19,9% del Importe neto de la cifra de negocios.

Los Resultados financieros son negativos y crecientes, pasando de -2.708 M€
en 2017 a -4.116 M€ en 2018 (+52%), principalmente por el crecimiento del
36,5% de los gastos financieros, que incluye las pérdidas por diferencias de tipo
de cambio.

Finalmente, el Resultado del ejercicio para los dos ejercicios analizados es
positivo, siendo sus valores 2.367 M€ en 2017 y 3.059 M€ en 2018 (+29%).

En el siguiente cuadro se muestran los principales ratios calculados a partir de
los estados financieros de SONATRACH anteriores (cuadros 6 y 8):

% En el ejercicio 2018, las ventas nacionales se componen de un 75% de ventas de productos
refinados, un 22% a ventas de gas natural, un 2% a ventas de GLP (butano y propano) y, el resto
a ventas de crudo.
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Cuadro 9: Ratios calculados de estados financieros de SONATRACH

RATIOS 31/12/2017 31/12/2018

Solvencia
Apalancamiento (Deuda neta/Deuda neta+PN) 0,30 0,24
Solvencia financiera (PN / ANC) 0,98 1,03
Rentabilidad
ROI (RNE / AT) (porcentaje) 7,41 9,51
Rotacion (Ingresos explotacion / AT) 0,42 0,48
Margen (RNE / Ingresos explotacion) (porcentaje) 17,56 19,87
ROE (RN / PN) (porcentaje) 5,22 6,29
Payout (Dividendos / RN) 0,15 0,24
Servicio de ladeuda (n° de veces)
Deuda neta / EBITDA 1,69 1,19
Cobertura carga financiera (EBITDA / Gastos financieros) 3,13 2,69

Fuente: SONATRACH y CNMC

Del cuadro anterior se desprende que el Apalancamiento de SONATRACH es
bastante reducido, un 24% en el aiio 2018 y un 30% en el afio 2017, calculado
sobre el patrimonio neto a valor contable.

El ratio de solvencia financiera registra a 31/12/2018 un valor de 1,03, es decir,
gue todos los activos no corrientes son financiados con recursos propios de la
sociedad.

La rentabilidad econdémica (ROI) de SONATRACH se sitaa en el 9,51% a fecha
31 de diciembre de 2018 y en el 7,41% a 31 de diciembre de 2017.

Con respecto a la rentabilidad financiera (ROE), a 31 de diciembre de 2018,
alcanza el valor del 6,29% y el 5,22% a 31 de diciembre de 2017, inferior a la
rentabilidad econdmica en ambos casos. En consecuencia de lo anterior la
rentabilidad del accionista es inferior a la rentabilidad de economica de los
activos, lo que en parte se debe a la elevada tesoreria.

La sociedad repartio dividendos en los ejercicios analizados. La distribucién fue
739 ME€ en el ejercicio 2018 y 363 M€ en el ejercicio 2017. Como consecuencia
de lo anterior, el ratio de Payout es de 0,15 en 2017 y 0,24 en 2018.

Los ratios del servicio de la deuda para dos ejercicios de SONATRACH
analizados muestran unos valores estables y holgados a la hora de hacer frente
al pago de sus obligaciones. Asi, si se analiza cada uno de ellos:
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El ratio Deuda neta/EBITDA es de 1,69 veces en 2017 y 1,19 veces a
31/12/2018. Este ratio indica el nimero de veces que la deuda financiera neta'®
supera al resultado bruto de explotaciébn de la sociedad en el ejercicio
econémico. En consecuencia, cuanto menor sea el ratio mejor es la capacidad
para devolver la deuda financiera con los recursos generados por la sociedad.

El ratio de cobertura de la carga financiera es de 2,69 veces a 31/12/2018, lo que
indica que sus gastos financieros representan un 37% del EBITDA (en 2017 el
peso era del 32%).

3.3.2. Analisis econdmico-financiero de la sociedad en la que se adquieren
participaciones, MEDGAZ, S.A.

En este apartado se realiza un analisis econémico-financiero de MEDGAZ, S.A.
del periodo 2015-2019, a partir de la informacion procedente de sus cuentas
anuales. Adicionalmente, se realiza un analisis de los estados financieros
previsionales de la sociedad de 2020 a 2031.

3.3.2.1. Anadlisis econémico-financiero de Medgaz, S.A. a partir de sus cuentas
anuales del periodo 2015-2019

A efectos de poder valorar adecuadamente el impacto de la operacion de toma
de participaciones que es objeto de este procedimiento, resulta necesario
conocer la situacion anterior a la operacion. Por ello, en este apartado se analiza
en profundidad la situacién previa de la sociedad, MEDGAZ, S.A. (en adelante,
MEDGAZ), mediante un analisis econdmico financiero de su balance, cuenta de
resultados y ratios de los cinco ultimos ejercicios auditados.

El balance de situaciéon de MEDGAZ, a 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017,
2018 y 2019, se detalla en el cuadro 10.

10 | a deuda financiera neta se calcula como la sumatoria de las deudas no corrientes y corrientes
y las deudas con empresas del grupo y asociadas corrientes y no corrientes, todo ello, minorado
por el saldo del efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
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Cuadro 10: Balance situacion de MEDGAZ a 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019

MEDGAZ, S.A.

BALANCE DE SITUACION A: 31/12/2015 % 31/12/2016 % 31/12/2017 % 31/12/2018 %  31/12/2019

(miles de euros)

Activo no corriente 782.627( 96,0  740.020[ o5,7|  689.933[ os5|  637.174[ 054  596.871| 928 -6.3
Inmovilizado intangible 245| 00 368| 00 296 o0,] 174 o0 107 o0| -385
Inmovilizado tangible 775.966| 952 734.226| 949 685.074| 948 633.486| 94,8 593.782| 924 6.3
Inversiones financieras no corrientes 23| 0,9 23| 09 23| o9 23| o9 23| 00 0,0
Deudores comerciales no corrientes 1.279| o2 858 0,1 437 0,4 0 o9 0l o0
Activos por impuestos diferidos 5.114| o, 4.545| 0.4 4.103| o4 3491 o5 2.959| o5 152

Activo corriente 32.190[ 4,0 33.496[ 4,3 32.612[ 4,5 30.765[ 4,6 45980 7.2| 495
Existencias 4.264( o5 4.572| o4 4.367| 04| 4400 o7 4.684( o7 6.5
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 19.687| 24 19.547| 25 23582 33 20.399| 31 25.759| 40 26,3
Inversiones financieras corrientes 0l o0 25| 00 0| o9 0 o9 0l o0
Periodificaciones a corto plazo 1.390[ o2 1.298| o2 1.247| o2 1.246| 0.2 637 01 489
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6.849| 08| 8.054 10 3.416| o5 4.720 o7 14.900| 23| 2157

ACTIVO TOTAL = PATRIMONIO NETO + PASIVO 814.817| 100,0 773.516| 100,0 722.545| 100,0 667.939| 100,0 642.851| 100,0| -3.8

Patrimonio neto 90.904| 112 91.862| 119 73.764| 10,2 53.186| 8,0 54.608| 85 2,7

Pasivo no corriente 663.407 s14| 632127 s17|  598.130[ s2.8|  561.146[ sao|  528.116| s22| 5.0
Provisiones no corrientes 8.745 1 8.727 11 8.955| 12 9.168 14 9.065 14 -1
Deudas no corrientes 418.464( 514 398.498| 515 376.632 52,4 352.864( 528 335.280( 522 -5,0)
Deudas con empresas del Grupo y asociadas no corrientes 235.547| 289 224.297| 290 211.978| 293 198.591| 29,7 183.291| 285 7.7
Pasivos por impuesto diferido 651| o] 605 o4 565 o] 523 o] 480| o3 82

Pasivo corriente 60.506 7.4 49527 6.4 50.651[ 7.0 53.607( 8.0 60.127| 04| 22
Deudas con entidades de crédito 18.630| 23 20.614| 27 22474 3 24.342| 3 27.708| 43 138
Deudas con empresas del Grupo y asociadas corrientes 22.630| 28 12.359| 16 13.372| 19 14.258| 2 16.174| 25 B4
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 19.246| 24 16.554| 2,1 14.805| 2,0 15.007| 22| 16.245] 25 82|

Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ, S.A.

El peso del activo no corriente, es de un 92,8% del activo total a 31/12/2019, con
594 M€ en activos fijos (-6,3% con respecto al 31/12/2018).

El inmovilizado intangible representa el 0,017% del activo total. Se compone
integramente por aplicaciones informaticas por un valor neto contable de 0,107
ME.

El inmovilizado material representa el 92,4% del activo total. Esta compuesto
principalmente por instalaciones técnicas y magquinariat?> (1.017 M€ de valor
bruto con un 44,2% totalmente amortizado), terrenos y construcciones (7,7 M€
de valor bruto con un 38,4% amortizado®® del valor total) y, utillaje y mobiliario
(9,7 M€ de valor bruto con un 47,5% amortizado del valor total). El resto, “otro
inmovilizado”, (equipos para procesos de informacién y otros) registran valores
menos significativos (3,5 M€ de valor bruto con un 26,6% amortizado del valor
total). El saldo del inmovilizado en curso y anticipos era de 13,8 M€ (0,6 M€ en
2018) que a cierre de 2019 no han entrado en explotacion.

11 Millones de euros.

12 | a vida util estimada es un rango entre 5y 20 afios.

13 En las cuentas anuales no se segregan los terrenos de las construcciones por lo que el
porcentaje de amortizaciébn es una estimaciéon, ya que los terrenos no se amortizan
contablemente.
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La sociedad MEDGAZ no procedio a actualizar inmovilizados materiales durante
el ejercicio 2013, afio de aplicacién, de conformidad con la Ley 16/2012, de 27
de diciembre.

Durante el ejercicio 2017, las altas de inversion més relevantes consistieron en
revisiones periddicas efectuadas en turbogeneradores y turbocompresores,
totalizando 4,2 M€ (7,9 M€ en el ejercicio anterior). Durante el ejercicio 2016 el
alta mas relevante fue un nuevo gas generador. En 2018 no se registraron altas
por las revisiones periodicas efectuadas en instalaciones técnicas de gas.

Las bajas relevantes se corresponden a la sustitucion de los elementos
comentados anteriormente.

Durante el ejercicio 2019 las altas mas relevantes han consistido en la instalacion
del cuarto turbocompresor. En este sentido, la Sociedad ha firmado con el
proveedor del turbocompresor, un contrato de construccion por un importe
aproximado de 43,13 M€, y cuya finalizacion se espera en el primer semestre de
2021. Para financiar dicha adquisicion, la Sociedad ha formalizado un contrato
con la entidad financiera Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A. La
instalacion del turbocompresor le reportara a la Sociedad una capacidad
adicional de transporte, que a fecha de formulacion de las cuentas anuales 2019
ya ha sido en parte comprometida por uno de sus clientes. En 2019 no ha habido
bajas relevantes.

A 31 de diciembre de 2019 la sociedad tiene situadas en el extranjero inversiones
en inmovilizado material por un valor contable de 226 M€, lo que supone el 38%
del total).

La sociedad no tiene inversiones financieras en empresas del grupo y asociadas
en todo el periodo analizado.

Las inversiones financieras no corrientes es un activo financiero, que se
corresponde con depdésitos y fianzas cuyo valor contable no ha sufrido variacion
a lo largo de los cinco ejercicios analizados.

MEDGAZ es una sociedad privada y no cotiza en Bolsa.

El activo circulante es una masa patrimonial que representa el 7,2% del activo
total. La partida de existencias registra un saldo de 4.684 miles €, el 0,7% del
activo total y su composicion se divide en materias primas y otros
aprovisionamientos (4.589 miles €) y anticipos a proveedores (95 miles €). Los
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, del activo corriente, es la partida
del circulante mas relevante representando el 4% del activo total, con un importe
de 25.759 miles €, de los cuales los clientes de empresas del grupo y asociadas
(15.305 miles €) y los clientes por ventas y prestacion de servicios (5.008 miles
€) son las partidas mas importantes.

TPE/DE/007/20 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia Pagina 24 de 50
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

A 31/12/2019 el saldo de efectivo y otros activos liquidos equivalentes registré
14.900 miles € (4.720 miles € en el ejercicio anterior), lo que supone el 2,3% del
activo total. A cierre de ejercicio 2018, la sociedad recoge dentro de la tesoreria
un saldo de 4.245 miles € (2.837 miles € en 2017), que se corresponde con una
linea de crédito formalizada en 2013 con CEPSA, con un limite de disponibilidad
de 20 M€ y con vencimiento el 31 de diciembre de 2018. Esta linea de crédito
fue renovada a su vencimiento y, posteriormente cancelada con fecha 13 de
diciembre de 2019.

A 31 de diciembre de 2019, el importe de patrimonio neto es de 54.608 miles €
(+2,7% respecto al afio anterior) y en 2017 el patrimonio neto fue de 53.186 miles
€ (-27,9 % respecto al afio anterior), cuyo desglose se muestra en el siguiente
cuadro 11:

Cuadro 11: Desglose del Patrimonio neto de MEDGAZ a 31 de diciembre de 2015 hasta 2019

(miles de euros)

A. FONDOS PROPIOS

Capital social

Prima de emision

Reservas

Resultado del ejercicio

Dividendo a cuenta

B. AJUSTES POR CAMBIO DE VALOR

C. SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

31/12/2015

88.954
30.000
28.500

6.000
71.987
-47.533
0

1.950

31/12/2016

90.037
30.000
26.500

6.000
76.083
-48.546
0

1.825

31/12/2017

72.068
30.000
21.500

6.000
78.330
-63.762
0

1.696

31/12/2018

51.618
30.000
0

6.000
88.050
-72.432
0

1.568

31/12/2019

53.168
30.000
0

6.000
89.550
-72.382
0

1.440

PATRIMONIO NETO (A+B +C)

90.904

91.862

73.764

53.186

54.608

Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ a 31/12/2019 y anteriores

A 31 de diciembre de 2019, el accionariado de MEDGAZ estaba formado por
SONATRACH SPA, con un 42,96% del capital social; CEPSA HOLDING LLC
con un 42,09% del capital social; y MEDINA PARTNERSHIP, S.A.U.*® con un
14,95% del capital social.

Hay que sefialar que MEDGAZ no se acogio a la ultima actualizaciéon de balances
conforme la Ley 16/2012 y, por tanto, no registra ningun importe relativo a otra
reserva de revalorizacion especifica de la Ley 16/2012. El saldo de 6.000 miles
€ en concepto de reservas permanece constante a lo largo del periodo analizado
y coincide con la reserva legal que ha llegado al saldo requerido en la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que se debe dotar a reserva legal en cada

14 Con fecha 13 de octubre de 2019, Cepsa Holding, LLC. firmé un acuerdo con Compafiia
Espafiola de Petroleos, S.A.U. (CEPSA) para adquirir el 100% de las acciones de ésta en
Medgaz, S.A, representativas del 42,09% del capital social.

15 Durante el ejercicio 2018, la denominacion social de GAS NATURAL APROVISIONAMIENTOS
SDG, S.A. cambi6 a Naturgy Infraestructuras EMEA, S.L. Con fecha 20 de diciembre de 2019,
Naturgy Infraestructuras EMEA S.L. traspasd sus acciones a Medina Partnership S.A.U.,
sociedad vehiculo perteneciente a Naturgy Energy Group, S.A. (sociedad holding del grupo
NATURGY).
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ejercicio un 10% del beneficio neto hasta alcanzar el 20%%° del capital social de
la sociedad.

El patrimonio neto de MEDGAZ ha disminuido durante los ejercicios 2018 y 2017
de manera muy significativa en un 27,9%y 19,7%, respectivamente con respecto
al ejercicio anterior, fundamentalmente por el reparto de dividendos a cuenta y
la reduccién de la prima de emision'’ de las acciones emitidas de MEDGAZ,
hasta llegar a ser nula en 2018.

Las subvenciones recibidas por MEDGAZ tienen su origen en que el proyecto de
construccién y explotacién de un sistema de gaseoductos que conecta Argelia
con Europa via Espafia fue parcialmente financiado por una subvencién
concedida por la Comisién Europea (CE) por un importe inicial de 3.416 miles de
euros. El saldo contable de las subvenciones!® dentro del patrimonio neto de la
sociedad registra un valor de 1.440 miles € a cierre del ejercicio 2019.

El pasivo no corriente representa el 82,2% del activo total, disminuyendo un 5,9%
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. Dentro de este epigrafe, en las
deudas no corrientes consta una deuda con entidades de crédito por valor de
335.280 miles €, lo que representa el 52,2% del activo total (352.864 miles € en
2018). Las deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo suponen
183.291 miles € (28,5% del activo total) y corresponden en su totalidad a
proveedores de empresas del grupo y asociadas. El resto de partidas del pasivo
no corriente son las provisiones no corrientes (9.065 miles €) y pasivos por
impuesto diferido (480 miles €).

16 El articulo 274 de la LSC establece la oblgiacion de dotar el 10% del beneficio del ejercicio de
la sociedad a Reserva Legal hasta alcanzar el 20% del capital social, a partir de ese porcentaje
ya tiene caracter voluntario. MEDGAZ alcanzé ese limite en 2014 o afios anteriores (30.000 miles
€ x 20% = 6.000 miles €) permaneciendo las reservas legales constantes para todo el periodo
analizado.

17 Con fecha 04/12/2018 la Junta General de Accionistas de MEDGAZ aprobd el reembolso a los
accionistas de 21,5 M€, a través de la reduccion de la prima de emision. El pago se realizé el
11/12/2018. Con fecha 28/11/2017 la Junta General de Accionistas de MEDGAZ aprobé el
reembolso a los accionistas de 5 M€, a través de la reduccién de la prima de emision. El pago se
realizé el 05/12/2017. En el ejercicio 2016, con fecha 03/02/2016 también se procedié al
reembolso a los accionsitas de 2 M€, a través de unar reduccioén de la prima de emisiéon que fue
efectiva el 10/02/2016.

8 El importe total de subvencion recibida a un activo material, en este caso al proyecto del
sistema de gasoductos que une Argelia con Europa via Espafia, se registra en el patrimonio neto
y se va dando de baja en funcién del mismo ritmo de amortizacion del activo material que se
subvenciona. El importe que se minora cada afio se lleva como ingreso a la cuenta de pérdidas
y ganancias. Considerando una vida Util de las instalaciones técnicas de gas (gasoductos de
transporte) de MEDGAZ de 20 afios, y partiendo de los 3.416 miles de euros recibidos de
subvencién, resulta una cantidad de 171 miles € de imputacion como ingreso a la cuenta de
resultados de la sociedad en cada ejercicio. La subvencién de la CE fue recibida por MEDGAZ
en el ejercicio 2006, habiendo trascurrido 12 afios completos y quedando 8 afios hasta que, en
2027, la subvencion pase a tener saldo cero dentro del patrimonio neto.
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El pasivo corriente alcanza el 9,4% del activo total (+12,2% superior al ejercicio
2018). Las deudas con entidades de crédito registran 27.708 miles € (4,3% del
activo total), las deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
suponen 16.174 miles € y corresponden en su totalidad a proveedores de
empresas del grupo y asociadas. La partida que resta del pasivo circulante son
los acreedores comerciales que en su mayoria corresponden a deudas con las
Administraciones Publicas (12.363 miles €).

El fondo de maniobra® de la sociedad es negativo para los cinco ejercicios,
siendo de -14.147 miles € a 31/12/2019, -22.842 miles € a 31/12/2018, -18.039
miles € a 31/12/2017, -16.031 miles € a 31/12/2016, y -28.316 miles € a
31/12/2015.

El importe de la deuda con entidades de crédito a corto y largo plazo, al 31 de
diciembre de 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, es el siguiente:

Cuadro 12: Deudas con entidades de crédito de MEDGAZ

(miles de euros)

Vencimiento 31/12/2015  31/12/2016 = 31/12/2017  31/12/2018  31/12/2019

A lago plazo 418.464 398.498 376.632 352.864 335.280
Total deuda con entidades de crédito 437.089 419.097 399.101 377.201 362.983
Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ a 31/12/2019 y anteriores

Se observa un perfil de la deuda decreciente, conforme ésta se va amortizando.

El vencimiento de las deudas con entidades de crédito de MEDGAZ en los
préximos afios es el siguiente:

19 Diferencia entre el activo y pasivo corriente de la sociedad.
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Cuadro 13: Vencimiento de las deudas con entidades de crédito de MEDGAZ

(miles de euros)

31/12/2015 = 31/12/2016  31/12/2017 @ 31/12/2018  31/12/2019

2016 18.625 -

2017 19.965 20.599

2018 21.867 21.867 22.469

2019 23.768 23.768 23.768 24.337

2020 27.169 27.169 27.169 27.169 27.703
2021 - 29.871 29.871 29.871 30.561
2022 - - 29.673 29.673 30.363
2023 - - - 31.276 39.481
2024 - - - - 34.478
Afios siguientes 325.695 295.823 266.151 234.875 200.397

Total 437.089 419.097 399.101 377.201 362.983
Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ a 31/12/2019 y anteriores

Con fecha 23 de noviembre de 2010 MEDGAZ firmé un contrato de financiacion
con el Banco Europeo de Inversiones (BEI) para financiar la construccion del
gasoducto submarino que une la costa de Argelia con la costa de Almeria
(Espafia), con un limite de financiacion de 500 M€.

Con fecha 14 de diciembre de 2010 MEDGAZ recibio la totalidad de la
financiacion en un unico desembolso de 500 ME€. El tipo de interés aplicado a la
financiacion fue a un tipo fijo de 3,618% anual durante 19 afios de duracién del
contrato. El calendario de amortizacion se fijo en funcién de la capacidad de
generacion de caja de MEDGAZ, siendo, en todo caso, el ultimo vencimiento el
15 de junio de 2029.

Como garantia de la operacion de financiacion, en la misma fecha de
formalizacion del contrato con el BEI, se firmaron cuatro contratos de garantia
por parte del BEI, tres de ellos con tres de los accionistas de MEDGAZ en ese
momento y el cuarto con una entidad financiera que cuenta con la contragarantia
de otro de los accionistas de MEDGAZ. De tal manera que estas entidades
garantizan al BEI el cumplimiento de la totalidad de obligaciones pecuniarias y
financieras derivadas del contrato de financiacion por parte de MEDGAZ.

En el cuadro 12 y 13 se recogen las deudas con entidades de crédito alargoy a
corto plazo y el vencimiento de la misma. A cierre de 2019 MEDGAZ tiene una
deuda financiera de 363 M€ de los 500 M€ iniciales de financiacién, amortizando
un 27,4% del total en los nueve primeros ejercicios completos de los 19 afios de
financiacion.

El importe de la deuda con empresas del grupo y asociadas a corto y largo plazo,
al 31 de diciembre de 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, es el siguiente:
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Cuadro 14: Deudas con empresas del grupo y asociadas de MEDGAZ

(miles de euros)

Vencimiento 31/12/2015  31/12/2016  31/12/2017  31/12/2018  31/12/2019

A corto plazo 22.630 12.359 13.372 14.258 16.174
Alago plazo 235.547 224.297 211.978 198.591 183.291

Total deuda intragrupo 258.177 236.656 225.350 212.849 199.465
Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ a 31/12/2019 y anteriores

Cuadro 15: Vencimiento de las deudas con empresas del grupo y asociadas de MEDGAZ

(miles de euros)

31/12/2015  31/12/2016  31/12/2017  31/12/2018 @ 31/12/2019

2016 23.245 = = = =
2017 11.250 13.008 - - -
2018 12.319 12.319 13.809 = =
2019 13.387 13.387 13.387 14.659 =
2020 15.300 15.300 15.300 15.300 16.733
2021 - 16.819 16.819 16.819 16.819
2022 - - 16.706 16.706 16.706
2023 - = = 17.606 17.606
2024 > = = = 19.406
Afios siguientes 183.291 166.472 149.766 132.160 112.754

Total 258.792 237.305 225.787 213.250 200.024
Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ a 31/12/2019 y anteriores

Con fecha 23 de noviembre de 2010 MEDGAZ firm6 un contrato de préstamo
con su accionista SONATRACH SPA por importe de 281.250 miles €. El tipo de
interés aplicable al préstamo es fijo durante los 19 afios de duracion,
ascendiendo al 6,118% anual. El calendario de amortizacion se fijo en funcion
de la capacidad de generacion de caja de MEDGAZ, siendo el dltimo vencimiento
el 15 de junio de 2029.

En el cuadro 14 y 15 se recogen las deudas con empresas del grupo y asociadas,
a largo y a corto plazo, y el vencimiento de las mismas. A cierre de 2019
MEDGAZ tiene una deuda financiera de 200,02 M€ de los 281,25 M€ iniciales de
financiacion, amortizando un 28,9% del total en los nueve primeros ejercicios de
los 19 afios de financiacion.

En 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019 existe una diferencia entre el total de deuda
intragrupo del cuadro 14 y el total de deuda intragrupo desglosada por
vencimiento del cuadro 15, en concreto, -615 miles € (2015), -649 miles € (2016),
-437 miles € (2017), -401 miles € (2018) y -559 miles € (2019) que se explica en
la nota explicativa 22. Otras operaciones con partes vinculadas de la memoria
de cada ejercicio. Se corresponde con una partida de pasivo “Proveedores y
otras cuentas a pagar” en signo negativo, que equivale a una partida de activo si
se cambia el signo, "Deudores comerciales no corrientes”. Si se suma esta
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partida contable a la deuda intragrupo por vencimiento (cuadro 15) coincide con
el saldo total de la deuda intragrupo (cuadro 14).

En el cuadro 16 se presenta la cuenta de pérdidas y ganancias para los cinco
periodos analizados.

Cuadro 16: Cuenta de pérdidas y ganancias de MEDGAZ

MEDGAZ, S.A.

leneroa3l lenero a3l leneroa3l lenero a3l lenero a3l
CUENTA DE RESULTADOS DEL EJERCICIO: diciembre %  diciembre %  diciembre %  diciembre %  diciembre %
2015 2016 2017 2018 2019
(miles de euros)
A) OPERACIONES CONTINUADAS
1. Importe neto de la cifra de negocios 216.274 |100,0 218.425 [100,0 222.708 [100,0 229.838 [100,0 230.227 [100,0
2. Trabajos realizados por la empresa para su activo 0| o0 0| o0 0| o0 0| o0 464 o2
3. Otros ingresos de explotacion of o0 of o0 o o0 0 o0 176 0,1
4. Variacioén de existencias 926 | o4 0| o0 0| o0 0| o0 0| o0
5. Aprovisionamientos -1.144| o5 -412 [ 02 -442 [ 02 -526 [ -02 -494 [ 02
6. Gastos de personal -2.531| -12 -2.640| -12 -3.444 | 15 -3.541| 15 -3.683| -16
7. Otros gastos de explotacion -20.845| -96 -18.911| -87 -19.099 | -86 -17.222| 75 -17.616 | -7.7
8. Amortizacion del inmovilizado -52.465 | -24.3 -52.491 | -24,0 -53.915 | -24.2 -53.456 | -233 -53.540 | -233
9. Imputacién subvenciones de inmovilizado no financiero 171 01 171 01 169 01 171 0,1 171 01
10. Deterioro y resultado por enajenacion de inmovilizado -180| -01 -132 -01 94| -00 -224( -01 -112 00
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION 140.206 [ 64,5 | 144010 [es.0| 145883 [6s5| 155040 [675| 155593 | 676
11. Ingresos financieros 45| o0 36| o0 -2| -00 74| o0 8| o0
12. Gastos financieros -43.787 | 202 -41.766 | 11 -40.074 | -0 -37.918| -15 -35.766 | -155
13. Diferencias de cambio -38| -00 -104| -00 -173| 01 1| o0 83 o0
A2) RESULTADO FINANCIERO 43780 [202 | -41.834[ 02| -40249[-181| -37.843[ -ws| -35675| -ms
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 96.426 [ 44,6 102.176 [ 46,8 105.634 [ 47,4 117.197 [ 510 119.918| 521
14.Impuestos sobre beneficios -24.439 | -11,3 -26.093 [ -n9 -27.304 | -3 -29.147 | 27 -30.368 | -2
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO DE OPERACIONES CONTINUADAS 71.987 '33,3 76.083 f 348 78.330 '35,2 88.050 '38,3 89.550 [ 389
A5.) RESULTADO DEL EJERCICIO 71.987 [ 333 76.083 [ 348 78.330 [ 35.2 88.050 [ 38,3 89.550 | 389
Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ, S.A.
[RECURSOS GENERADOS (CASH FLOW) | 124452 7]  128574] sed]  132.245] o]  141.506] 1]  143.090] e22|

El importe neto de la cifra de negocios de MEDGAZ fue positivo para los cinco
ejercicios analizados, con una trayectoria creciente de (+6,4%) para todo el
periodo y de incremento del 0,2% en 2019, respecto del mismo periodo del
ejercicio anterior.

El importe neto de la cifra de negocios registrd un valor de 216.274 miles € en
2015, alcanzando los 230.227 miles € en 2019.

Por el lado de los gastos de la sociedad los mas relevantes son: las dotaciones
a la amortizacién (563.540 miles €), otros gastos de explotacién (17.616 miles €)
y los gastos de personal (3.683 miles €).

Los Otros gastos de explotacion representan el 7,7% del importe neto de la cifra
de negocios de MEDGAZ, siendo los gastos mas importantes los de suministros,
mantenimiento y reparaciones de las instalaciones técnicas de transporte de gas.

Los gastos de personal registraron el 1,6% del importe neto de la cifra de
negocios en 2019.
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En el cuadro 17 se muestra la plantilla del personal empleado por MEDGAZ a
cierre de cada ejercicio analizado, segmentado por categorias profesionales,
registrando 42 empleados a 31/12/2019, 43 empleados a 31/12/2018, 41
empleados a 31/12/2017 y 39 empleados a 31/12/2016 y a 31/12/2015.

No se han observado indemnizaciones por despido relevantes: 49 miles € en
2019, 0 miles € en 2018 y 2017 y 1 miles € en 2016.

Cuadro 17: Plantilla media distribuida por categorias de MEDGAZ

Categorias 31/12/2015  31/12/2016  31/12/2017 30/12/2018  31/12/2019

Directivos 7 7 7 7
Administracion 8 8 8 9

Panelistas 12 13 14 14
Técnicos 12 13 12
Total Plantilla a cierre de ejercicio 39 41 43 42

28,6%

21,4%

33,3%

¥ Directivos = Administracion Panelistas Técnicos

Fuente: Memoria de las cuentas anuales auditadas 2019 de MEDGAZ y anteriores

La dotacion a la amortizacion del inmovilizado de MEDGAZ registra un gasto de
53.540 miles €, lo que supone un 23,3% del importe neto de la cifra de negocios.

El resultado de explotacion (bruto y neto) es positivo y creciente a lo largo de los
cinco ejercicios analizados. En 2019, el margen del resultado bruto y neto de
explotacion respecto del importe neto de la cifra de negocios fue del 90,8% y
67,6%, respectivamente. En 2018, el margen del resultado bruto y neto de
explotacion era similar, anotando 90,6% y 67,5%, respectivamente.

En cuanto al resultado financiero es negativo para los cinco ejercicios analizados,
ya que los gastos financieros derivados del coste de la deuda son muy superiores
a los ingresos financieros. En 2019, el resultado financiero registra un resultado
negativo de 35.675 miles € (15,5% del importe neto de la cifra de negocio).
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La sociedad obtiene beneficios en los cinco ejercicios analizados, alcanzando
los 89.550 miles € en el ejercicio 2019, importe un 1,7% superior al del ejercicio
anterior. El resultado neto del ejercicio de la sociedad ha ido creciendo durante
el periodo analizado, desde los 71.987 miles € (con un margen del 33,3%) hasta
los 89.550 miles € (con un margen del 38,9%).

En 2019 el cash flow?® generado por la sociedad es de 143.090 miles € (141.506
miles € en 2018) y representa un 62,2% del importe neto de la cifra de negocio.

El cuadro 18 muestra los ratios de la sociedad a 31 de diciembre de 2015, 2016,
2017, 2018 y 2019, calculados a partir de los datos de los cuadros anteriores.

Cuadro 18: Principales ratios de MEDGAZ a 31 de diciembre de 2015 hasta 2019

RATIOS 31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

Solvencia
Apalancamiento (Deuda neta/Deuda neta+PN) 0,88 0,88 0,89 0,92 0,91
Solvencia financiera (PN / ANC) 0,12 0,12 0,11 0,08 0,09
Rentabilidad
ROI (RNE / AT) (porcentaje) 17,21 18,62 20,19 23,21 24,20,
Rotacion (Ingresos explotacion / AT) 0,27 0,28 0,31 0,34 0,36
Margen (RNE / Ingresos explotacion) (porcentaje) 64,83 65,93 65,50 67,46 67,58
ROE (RN/ PN) (porcentaje) 79,19 82,82, 106,19 165,55 163,99
Payout (Dividendos / RN) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Servicio de ladeuda (n° de veces)
Deuda neta / EBITDA 3,58 3,30 3,11 2,81 2,62]
Cobertura carga financiera (EBITDA / Gastos financieros) 4,40 4,70 4,98 5,49 5,84

Fuente: MEDGAZ y CNMC

Del cuadro 18 se desprende que la sociedad tenia un ratio de apalancamiento
del 88% en 2015y 2016, del 89% en 2017, del 92% en 2018 y del 91% en 2019,
gue indica un elevado nivel de endeudamiento de la sociedad, debido a que el
gasoducto Medgaz se ha financiado en su mayoria con deuda, siendo parte de
ésta con el BEI, y otra parte con sus propios accionistas.

El ratio de solvencia financiera registra a 31/12/2019 un valor de 0,09, es decir,
gue solo el 9% de los activos no corrientes son financiados con recursos propios
de la sociedad.

Los ratios de endeudamiento anteriores indican que la sociedad a lo largo de los
cinco ultimos ejercicios no ha corregido el alto grado de apalancamiento
financiero y se encuentra en niveles peores a los registrados en 2015.

Los ratios de rentabilidad son positivos, destacando la rentabilidad financiera con
ratios muy elevados, debido al reducido valor del patrimonio neto.

20 Cash flow o recursos generados es la suma del beneficio neto y la dotacién para la
amortizacion del inmovilizado.

TPE/DE/007/20 Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia Pagina 32 de 50
C/ Barquillo, 5 — 28004 Madrid - C/ Bolivia, 56 — 08018 Barcelona
www.cnmc.es



BCNMC

COMISION NACIONAL DE LOS
MERCADOS Y LA COMPETENCIA

La rentabilidad econdmica (ROI) es superior a los dos digitos y creciente para
los cinco ejercicios analizados, siendo del 24,20% en 2019 (23,21% en 2018).

El ROE registra un valor del 163,99%, 165,55%, 106,19%, 82,82% vy 79,19% en
2019, 2018, 2017, 2016 y 2015, respectivamente. El beneficio neto en 2019 y
2018 (89.550 y 88.050 miles €, respectivamente) de MEDGAZ supero su cifra de
patrimonio neto (54.608 y 53.186 miles €, respectivamente). El patrimonio neto
ha caido de forma significativa en los tres ultimos ejercicios debido a dos causas:
la distribucion del 100% del resultado neto de cada ejercicio a dividendos a sus
accionistas (en funciéon de su porcentaje de participacion) y, por otro lado, al
reembolso a los accionistas de cantidades aportadas a través de reducciones en
la prima de emision en 2016, 2017 y 2018, en el que se reembolsaron 28,5
millones de euros (100% de la prima de emisién, minorando el patrimonio neto
de la sociedad).

La sociedad reparti6 dividendos en los ejercicios analizados con cargo al
resultado neto de cada ejercicio. La distribucion?! del resultado neto formulada
por los administradores de MEDGAZ y presentada a la Junta General de
Accionistas fue la de proponer su aplicacion de la totalidad del beneficio neto a
dividendo a cuenta. Durante el ejercicio 2019, 2018 y 2017, MEDGAZ repartio
dividendos a cuenta del resultado del ejercicio en curso en cuatro (2019 y 2018)
y en cinco (2017) ocasiones.

Los ratios del servicio de la deuda para los cinco ejercicios de MEDGAZ
analizados muestran unos valores estables y de bastante holgura a la hora de
hacer frente al pago de sus obligaciones. Asi, si se analiza cada uno de ellos:

El ratio de deuda neta/EBITDA es positivo y decreciente, pasando de un valor de
3,58 veces en 2015 a 2,62 veces a 31/12/2019. Este ratio indica el nUmero de
veces que la deuda financiera neta?? supera al resultado bruto de explotacion de
la sociedad en el ejercicio econdmico. En consecuencia, cuanto menor sea el
ratio mejor es la capacidad para devolver la deuda financiera con los recursos
generados por la sociedad.

El ratio de cobertura de la carga financiera es de 5,84 veces a 31/12/2019, lo que
indica que sus gastos financieros representan un 17% del EBITDA (en 2015 el
peso era del 23%) y como se ha comentado anteriormente, corresponden al pago
de intereses de deudas con entidades crédito y deudas intragrupo.

El pasado 4 de noviembre de 2019, se ha publicado en el BOE la Comunicacion
1/2019, de 23 de octubre, de la Comision Nacional de los Mercados y la
Competencia, de definicion de ratios para valorar el nivel de endeudamiento y la

21 Ver nota explicativa 13 de las memorias de las cuentas anuales de MEDGAZ.

22 La deuda financiera neta se calcula como la sumatoria de las deudas no corrientes y corrientes
y las deudas con empresas del grupo y asociadas corrientes y no corrientes, todo ello, minorado
por el saldo del efectivo y otros activos liquidos equivalentes.
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capacidad economico-financiera de las empresas que realizan actividades
reguladas y de rangos de valores recomendables de los mismos, dictada en el
ambito de lo establecido en el articulo 30.3 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de
creacion de la CNMC, en el que le atribuye la potestad de dictar comunicaciones
gue aclaren los principios que guian su actuacion.

Por ello, se muestra en el cuadro siguiente los resultados de los cinco ratios
enunciados en la Comunicacion 1/2019, de 23 de octubre, asi como del indice
Global de Ratios (IGR), definido en el apartado sexto de dicha Comunicacion,
gue se calcula como una ponderacién de los cinco ratios, donde cada ratio
tomara el valor de 1 cuando el ratio calculado para la empresa se encuentre
dentro del rango de valores recomendables y el valor de 0 cuando dicho ratio se
encuentre fuera de su rango de valores recomendables.

Cuadro 19: Ratios de MEDGAZ considerados en la Comunicacion 1/2019 de la CNMC y rango
de valores recomendables para los Ratios financieros.

2019

Valores Se encuentra  Valor del
recomendables de dentro del rango Ratio

los ratios por la de valores para el
CNMC recomendables IGR

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

RATIO 1 | [DN/(DN+PN)]
RATIO 2 |[(FPO + GxI) / Gxi]
RATIO 3 DN / AF*
RATIO 4 | DN/EBITDA
RATIO 5 DN /FPO

0% < x < 70%
x 25,0
0% <x <70%

0,0 £x<6,0

0,0 <x<773

Se encuentra dentro del rango de valores recomendables por la Comunicacion 1/2019, de 23 de octubre de la CNMC

Fuente: Cuentas anuales auditadas de MEDGAZ y elaboracién de la CNMC

Definiciones:

DN = Deuda financiera neta.

PN = Patrimonio neto.

FPO = Fondos procedentes de operaciones = Flujos de efectivo de las actividades de explotacién — cambios en el capital
circulante — trabajos realizados por la empresa para su activo.

Gxl = Gastos por intereses.

AF* = Activos fijos definidos como aplicaciones informaticas + inmovilizado material.

EBITDA = Resultado neto de explotaciéon + amortizacién del inmovilizado + deterioro y resultado por enajenaciones del
inmovilizado.

De los resultados obtenidos de los cinco ratios financieros, se desprende que
sélo estarian dentro del rango de valores recomendables el Ratio 4 y el Ratio 5
en todo el periodo (2015-2019), por tanto, s6lo en estos dos ratios tendria un
valor de 1 para el calculo del IGR.

Dicho IGR se calcula a partir de los valores obtenidos para los cinco ratios
financieros definidos en el cuadro 19, de acuerdo con la siguiente férmula:

| IGR = (0,1 x R1) + (0,05 x R2) + (0,3 x R3) + (0,2 x R4) + (0,35 x R5),

Siendo: 0 £ Ri £ 1, donde i toma los valores del 1 al 5.
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En el cuadro 20 se muestra el célculo del IGR de MEDGAZ, aplicando la formula
anterior con la ponderacion definida para cada ratio financiero, siendo su valor
de 0,55 para todos los ejercicios analizados, menos para 2018 que su valor sube
hasta el 0,60.

Cuadro 20: indice Global de Ratios (IGR) de MEDGAZ

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019

IGR Medgaz 0,55 0,55 0,55 0,60 0,55
Fuente: CNMC

A continuacion, se detalla lo méas relevante del informe de gestién presentado
por MEDGAZ en sus cuentas anuales de 2019.

Tras la puesta en marcha del gasoducto?® submarino Argelia-Europa en 2011, el
ejercicio 2019 ha sido el octavo ejercicio completo en operacion.

La disponibilidad del gasoducto ha sido del 104% en 2019 y del 104,1% en 2018
al haber estado en funcionamiento durante 364 dias del afio frente a los 350 dias
establecidos en los contratos de transporte de gas natural.

Inversiones materiales

Durante el ejercicio 2019, la compafiia MEDGAZ ha realizado inversiones en
inmovilizado vinculadas directamente a sus actividades por importe de 13,9 M€
(2 M€ en 2018, 4,8 M€ en 2017 y 10,8 M€ en 2016):

Cuadro 21: Inversiones en inmovilizado de MEDGAZ realizadas en 2015- 2019

Inversiones en:  (miles €) 2015 2016 2017 2018 2019

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material 1.858 10.831 4.769 1.969 13.867
Total 1.920 11.058 4.838 1.969 13.881
Fuente: Estado de Flujos de Efectivo e informe de gestiéon 2019 y anteriores de MEDGAZ, S.A.

MEDGAZ sefiala en la memoria, en el apartado de “otra informacion”, que al
cierre del ejercicio 2019, la sociedad se encuentra avalada por diversas
entidades financieras ante terceros por un importe de 2.219 miles € (2.235 miles

2 Ficha técnica del gasoducto submarino desde la costa de Argelia (Beni Saf) hasta la costa de
Espafia (Almeria):
e Capacidad: 8 bcm/ario (8.000 millones de m®/afio)

e Longitud: 210 km

e Diadmetro: 24 pulgadas (60,96 cm)

e Profundidad maxima: 2.160 metros

e Inversion: 900 millones de euros
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€ en 2018). Dichos avales han sido presentados ante el Ministerio de Industria,
la Autoridad Portuaria de Almeria y la Camara de Comercio de Almeria.

3.3.2.2. Analisis de los estados financieros previsionales de MEDGAZ en
2020-2031.

A continuacion, se muestra el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias
previsional para el periodo 2020-2031 de MEDGAZ, segun la informacién
aportada a la CNMC en fecha 22 de noviembre de 2019, en el ambito del
expediente TPE/DE/013/19.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

En base a los estados financieros previsionales aportados ala CNMC, MEDGAZ
generaria flujos de caja suficientes para satisfacer el pago de la deuda (incluida
la deuda con los accionistas), y para satisfacer dividendos, si los accionistas asi
lo deciden, hasta 2031.

MEDGAZ no recibe retribucion regulada.
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Cuadro 23: Balance de situacion previsional de MEDGAZ, S.A. para el periodo 2020-2031

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Cuadro 23 bis: Balance de situacion previsional de MEDGAZ, S.A. para el periodo 2020-2031

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Documento 3 del escrito de comunicacion de CEPSA HOLDING LLC de 22/11/2019.

Cuadro 24: Cuenta de pérdidas y ganancias previsional de MEDGAZ, S.A. para el periodo 2020-2031

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Documento 4 del escrito de comunicacion de CEPSA HOLDING LLC de 22/11/2019.
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3.3.3. Analisis del grado de influencia de SONATRACH en MEDGAZ.
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

A continuacién, se describen las disposiciones que regulan la adopcién de
acuerdos en el marco del Pacto de accionistas de MEDGAZ.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Antes de la operacién, la composicion del accionariado en la Junta de
Accionistas era del 42,96% SONATRACH S.p.A., 14,95% MEDINA
PARTNERSHIP, S.A.U.y 42,09% CEPSA HOLDING.

La Operacion da lugar a un cambio de control en MEDGAZ de forma duradera
por medio del cual SONATRACH y NATURGY controlaran conjuntamente
MEDGAZ, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Como consecuencia de lo anterior, tras la Operacion, SONATRACH (con una
participacion del 51% en el capital social de MEDGAZ) tendra derecho a designar
a_[FIN CONFIDENCIAL] _[FIN CONFIDENCIAL] miembros del Consejo,
mientras que NATURGY (que ostentaria indirectamente el 49% restante) tendra
derecho a designar a [FIN CONFIDENCIAL] _[FIN CONFIDENCIAL] miembros
del Consejo. Por lo tanto, ninguno de ellos podra alcanzar por si solo la Super
Mayoria requerida del 75% para aprobar el presupuesto o el plan de negocios
de MEDGAZ, para lo cual necesitan el apoyo del otro de manera conjunta.

En consecuencia, en contraste con la situacion actual, en la que ninguno de los
accionistas®* de MEDGAZ tiene derechos de veto sobre asuntos estratégicos
como la aprobacion del presupuesto y el Plan de negocios (y cualquier otro
asunto que requiera el consentimiento de la Super Mayoria), tras la operacion,
aunque SONATRACH y NATURGY no tendran los mismos derechos de voto o
la misma representacion en el érgano de toma de decisiones de MEDGAZ, la
aprobacion de SONATRACH y NATURGY siempre serd necesaria para las
decisiones sobre asuntos estratégicos, |0 que requerird que ambas sociedades
se apoyen mutuamente, e implica un control conjunto de ambas en MEDGAZ.

Otras disposiciones relevantes del Pacto de Accionistas de 2006

A continuacion, se describen otras disposiciones relevantes del Pacto de
Accionistas de 2006.

e Préstamos de accionistas
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

24 Los accionistas iniciales de MEDGAZ fueron cinco y en la actualidad antes de la operacién son
tres (SONATRACH, NATURGY y MUBADALA).
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e Derecho de adquisicion preferente
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

3.3.4. Analisis de la importancia del gasoducto Medgaz para el suministro
de gas a Espainia.

El andlisis de la importancia del gasoducto Medgaz para el suministro de gas a
Espafia se ha realizado en el ambito del expediente TPE/DE/013/19, como se
detalla en los antecedentes de esta resolucién. Se expone a continuacion en esta
resolucion.

El gasoducto Medgaz se conecté al sistema gasista espafiol el 5 de marzo de
2011 y comenzé la operacion en abril de ese mismo afio. Su capacidad de
transporte inicial fue de 8 bcm/afio (266,23 GWh/dia aproximadamente). La
capacidad nominal de entrada se increment6 a partir de noviembre de 2015 a
285,04 GWh/dia, alcanzando los 289,75 GWh/dia en diciembre de ese afio (8,72
bcm/afo). La nueva capacidad de Medgaz supuso un aumento de un 9%
adicional.

A continuacion, se analiza la relevancia actual del gasoducto Medgaz para la

seguridad de suministro a Espafia, asi como la importancia futura en relacion
con las previsiones de demanda y capacidad de instalaciones de que se dispone.

La demanda nacional de gas ha crecido progresivamente por quinto afo
consecutivo, a pesar de estar lejos aun de niveles del afio 2008.

Gréfico 5: Evolucién de la demanda de gas en Espafia
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Fuente: Informe Gasista Espafiol de Enagas, publicado en la pagina web de Enagas?.

A partir de los datos publicados, por un lado, por Enagas GTS sobre las
capacidades de las infraestructuras y, por otro lado, los datos de demanda punta
del Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico en su “Plan de
Accién Preventivo del Sistema Gasista Espafiol. 2018-2023”, se ha calculado el
grado de cobertura de la demanda (la capacidad de entrada de gas en relacion
ala demanda esperada) en un horizonte de 5 afios (2018 a 2022). Los resultados
se muestran en la grafica siguiente.

Grafico 6: Grado de cobertura del sistema
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Fuente: Enagas GTS y Plan de Accién Preventivo del Sistema Gasista Espafiol. 2018-2023 del
Ministerio para la Transicion Ecolégica y el Reto Demogréfico.

Como se puede observar, el grado de cobertura varia desde 161% en el afo
2018, hasta 117% en el afio 2022, teniendo en cuenta la capacidad nominal de
las entradas de plantas de regasificacion (no la capacidad transportable) y
entradas por conexiones internacionales y bajo la hipotesis, planteada desde la
perspectiva de la seguridad de suministro, de que las conexiones con Europa
funcionasen exportando gas al 70% de su capacidad. Esta disminucion de la
cobertura del 27% en el horizonte analizado se explica por el incremento de la
prevision de la demanda punta realizada por el Ministerio. El mayor aumento se
prevé para la punta de demanda de 2019, que se incrementaria en un 14,14%
con respecto a 2018.

Shttps://www.enagas.es/enagas/es/Comunicacion/Publicaciones-Nueva/Informe _del Sistema_Gasista-Publicaciones
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Conforme a lo previsto por el Ministerio, por ejemplo, en el afio 2022 la capacidad
de entrada al sistema teniendo en cuenta las plantas de regasificacion y las
conexiones internacionales seria de 2.894 GWh/dia, para hacer frente a una
demanda punta prevista de 2.036 GWh/dia. Si se supusiera que las conexiones
internacionales reversibles (con Francia y Portugal) no solo no importasen, sino
gue estuviesen exportando al 70% de su capacidad, la capacidad de entrada al
sistema seria de 2.391 GWh/dia, equivalente a una cobertura de la demanda del
117%, aun por encima de la demanda punta. Si, ademas de esta capacidad, se
descontase Medgaz, habria una capacidad de 2.101 GWh/dia, lo que
representaria una cobertura del 103%.

De los cinco afios analizados, considerando la capacidad actual de Medgaz y
dando por hecho que se alcanzaran las estimaciones de demanda punta
previstas del Ministerio, el afio 2022 seria el Unico que se encontraria por debajo
del grado de cobertura del 110% establecido por la Planificacion, por lo que
desde el punto de vista de la capacidad, no disponer de Medgaz no plantearia
un serio problema en los préximos afios?®. Por otro lado, la localizacién de
Medgaz, en el mismo eje de las plantas de Cartagena, Sagunto y Barcelona y
cerca de la conexion de Tarifa, hace que pueda ser sustituida por estas entradas
cercanas sin ocasionar serias dificultades de transporte de gas.

Adicionalmente, se ha de tener en cuenta que la Comision Europea aboga por
un cambio de modelo energético para conseguir los objetivos de
descarbonizacion establecidos en el afio 2016 en el Acuerdo de Paris para 2050,
fomentando la produccion de energias renovables, lo que iria en detrimento del
consumo de gas natural a largo plazo. Por ello, cabria esperar un descenso de
la demanda del gas natural (y por ende, de la demanda punta) en el medio/largo
plazo.

En cuanto al acceso de terceros a Medgaz en el tramo terrestre espafiol, se hace
notar que, segun la informacion publicada sobre capacidad contratada y
disponible en la web de Enagas, toda la capacidad de Medgaz estaria contratada
a corto plazo (contratos de duracion inferior de dos afios). A partir del cuarto
trimestre del afio 2020, la capacidad contratada en la fecha actual se ve
disminuida hasta el 28% (82,4 GWh/d), y partir del primer trimestre de 2021, al
11% (32,5 GWh/d) hasta 2028.

26 https://www.enagas.es/enagas/es/Transporte_de_gas/CapacidadesTransporte/CapacidadDelnstalaciones
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Gréfico 7: Capacidad contratada en Medgaz 2019-2022
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Fuente: Enagéas GTS.

Por otro lado, la utilizacion de Medgaz (entradas diarias de gas por Medgaz
respecto a su capacidad total) se ha mantenido constante, entre el 70%y el 80%,
para el periodo comprendido entre los afios 2013 y 2018.

Gréfico 8: Entradas diarias de gas desde Medgaz
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Fuente: Plan de Operacién del Sistema de Enagas GTS (web).
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Grafico 9: Entradas diarias de gas desde Medgaz
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Fuente: Plan de Operacién del Sistema de Enagas GTS (web).

Adicionalmente, se destaca la situacion actual de los elevados niveles de
llenado, tanto de tanques de GNL en las plantas de regasificacion como
almacenamientos subterraneos, con una prevision de que esta situacion sea
sostenida en el corto/medio plazo, al menos en los dos proximos afos. En este
sentido, segun la informacion facilitada por Enagas GTS en el 84° Comité de
Seguimiento del Sistema Gasista celebrado el 13 de noviembre de 2019, las
existencias en tanques a 31 de octubre de 2019 fueron 21.025 GWh, frente a la
capacidad maxima de 22.718 GWh, lo que supone un 92,50% de llenado,
arrojando un promedio de llenado de los tanques en los meses de septiembre y
octubre de 2019 del 82,67%. Por su parte, en la misma fecha, las existencias en
los almacenamientos subterraneos alcanzaron la cifra de 31.229 GWh, lo que
supone un porcentaje de llenado del 93,94% respecto a la capacidad total
(33.243 GWh). No obstante, esta situacion ligada a los bajos precios del GNL en
los mercados internacionales, no ha sido habitual en los ultimos 10 afios, en los
gue el nivel de tanques raramente superaba el 50% de la capacidad disponible.

Analizadas todas las variables anteriores, en el escenario de demanda previsto
hasta el afio 2022, se considera que la demanda nacional podria ser cubierta
con el resto de instalaciones del sistema gasista espafol y que la capacidad de
entrada que proporciona a dia de hoy Medgaz no resulta indispensable a corto
plazo, y tampoco parece que pueda serlo en el medio plazo si ho cambiaran
sustancialmente las condiciones actuales. Por ello, el uso que se haga de este
gasoducto no deberia de poner en grave peligro la seguridad del sistema,
siempre que hubiera suficientes aportaciones de gas por el resto de
infraestructuras. No obstante, tanto este gasoducto como el gasoducto Magreb-
Europa con entrada por Tarifa que tiene mayor capacidad, se aprovisionan de
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gas argelino. Un hipotético problema relacionado con las infraestructuras de
produccién o la situacion del mercado argelino podrian afectar a ambas
infraestructuras. Un fallo de ambas si pondria en peligro la seguridad de
suministro al sistema espafiol.

Estas conclusiones se formulan con respecto a la utilizacion de Medgaz hasta
2022. No obstante, conforme a la informacion facilitada a la CNMC en el marco
del expediente TPE/DE/013/19, existen contratos de transporte de [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]. Estos contratos, denominados
contratos SOPA (“Send Or Pay Agreements”- acuerdos de “envio o pago”
respecto al transporte de gas a través de Medgaz) son contratos de largo plazo.
La existencia de estos contratos da certeza respecto al futuro uso de la
interconexion a medio plazo.

3.3.5. Analisis del grado de utilizacién de la capacidad de Medgaz.

La mayor o menor utilizacion de la capacidad de Medgaz responde a la libre
decision empresarial de los agentes con contratos de gas y capacidad en dicho
gasoducto, que es ajeno a la obligacion del acceso de terceros que reina en
Europa, dado que Medgaz no esta sujeto al régimen de acceso de terceros
regulado. De acuerdo con lo previsto en el documento de planificacion “Revision
2005-2011 de la Planificacion de los Sectores de Electricidad y Gas 2002-2011,
el tramo submarino en aguas territoriales espafolas del proyecto Medgaz se
excluyo temporalmente de la obligacion de permitir el acceso de terceros no
participantes en el proyecto de la instalacion y, en consecuencia, no se ha
incluido en el régimen retributivo del sector de gas natural. Posteriormente, la
actualizacion que se llevo a cabo en 2008 de la planificacion (“Planificacion de
los Sectores de Electricidad y Gas 2008-2016"), siguié excluyendo de la
obligacion de permitir el acceso de terceros no participantes en el proyecto
Medgaz al tramo submarino en aguas territoriales espafiolas.

Se hace notar que, ademas de los accionistas de Medgaz, existen otros
comercializadores [INICIO CONFIDENCIAL [IFIN CONFIDENCIAL] que poseen
capacidad contratada en 2018 y 2019 en esta entrada al sistema gasista. Por
este motivo, y dado que el gasoducto esta siendo usado por otros usuarios, se
hace necesario que se siga garantizando el acceso desde el punto de entrada
en el sistema espafiol en Almeria, para lo que habra de atenerse a lo establecido
en la Circular 8/2019, de la CNMC.

A continuacion, se muestra el grado de utilizacion de la capacidad del gasoducto
para los afios 2018 y 2019 por parte de los titulares de Medgaz. Se ha tenido en
cuenta la composicion del accionariado antes de la venta del capital de Cepsa a
una sociedad de los Emiratos Arabes Unidos, CEPSA HOLDING, como paso
previo a su venta a Sonatrach y Naturgy. Tras la operacion de venta de la parte
de Cepsa, se quedarian Unicamente como accionistas de Medgaz Naturgy y
Sonatrach, con porcentajes de participacion de 49% y 51%, respectivamente.
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Cuadro 25: Porcentaje de utilizacién de la capacidad de Medgaz por accionista

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Sistema Logistico de Acceso de Terceros a la Red, Enagés GTS.

Segun se muestra en este cuadro, en el afio 2018 ha habido una alta utilizacién
de la capacidad de acceso contratada en territorio espafiol del gasoducto de
Medgaz, siendo la ratio de utilizacion media diaria (calculado como el porcentaje
medio de capacidad diaria nominada dividido entre la capacidad media diaria
contratada) [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]. Sin embargo,
para el afio 2019, con los datos disponibles hasta el 20 de noviembre de 2019,
la utilizacion de Medgaz ha variado, reduciéndose [INICIO CONFIDENCIAL]
[FIN CONFIDENCIAL].

Al observar las cantidades medias diarias nominadas sobre las capacidades
medias diarias contratadas hasta noviembre de 2019, destacan las cifras de
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL], tanto en cuanto a contratacion
como en nominacion, que aumentan un [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL], respectivamente, desde 2018 hasta la mitad del mes de
noviembre de 2019. Por su parte, [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL], en 2019, aumenta su contratacion en Medgaz [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] respecto al afio 2018, pero reduce la
nominacion [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]. [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] mantiene el mismo nivel de
contratacion que el afio anterior, pero reduce las nominaciones [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

Cuadro 26: Porcentaje de utilizacion de la capacidad de Medgaz por accionista

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Sistema Logistico de Acceso de Terceros a la Red, Enagas GTS.

En cuanto a las capacidades contratadas y utilizadas por otros usuarios, en el
afio 2018 mantuvieron en vigor contratos de acceso de terceros en la parte
territorial espafiola de Medgaz: [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL]. En 2019 fueron [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL]. De todos estos, segun la informacion aportada a la CNMC,
solo [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] poseen contratos SOPA.
La siguiente figura resume las capacidades diarias medias contratadas y
utilizadas por estos agentes.

Cuadro 27: Porcentaje de utilizacién de la capacidad de Medgaz por otros usuarios

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
Fuente: Sistema Logistico de Acceso de Terceros a la Red, Enagas GTS.

En la informacion remitida a la CNMC en el expediente TPE/DE/013/19, se
sefiala que [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]
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3.3.6. Analisis de la posibilidad de ampliacién de capacidad del gasoducto
Medgaz.

Conforme a la informacion aportada a la CNMC, Medgaz esta llevando a cabo
los trabajos para ampliar la capacidad de transporte de su instalacion hasta un
valor estimado de 10,9 bcm/afio (aproximadamente 347,3 GWh/d) a partir de
enero de 2021, lo que supone un aumento del 25%.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Adicionalmente, Medgaz consideraba en el afio 2013, en una segunda fase,
duplicar la capacidad hasta 16 bcm, mediante la construccion de un gasoducto
paralelo si la futura demanda lo requiriese, si bien no se dispone de informacion
adicional que apunte a que este proyecto vaya a desarrollarse.

El mecanismo de asignacién de capacidad derivada de las ampliaciones de
capacidad de Medgaz es el contenido en el apartado 11.4 del Pacto de
Accionistas [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

Teniendo en cuenta que el Pacto de Accionistas de 2006 continua vigente en la
actualidad, se puede afirmar que cualquier ampliacién futura, en tanto se
mantengan los accionistas actuales, dependera de la decision conjunta de
ambos.

3.3.7. Analisis de los aspectos que puedan condicionar la operacion y
mantenimiento del gasoducto Medgaz.

Segun la informaciéon aportada a la CNMC, 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.

En la informacion aportada a la CNMC, se sefiala que MEDGAZ tiene su propia
estructura para gestionar su negocio. Que posee todas las infraestructuras,
sistemas y tecnologia necesarios para prestar los servicios de transporte de gas,
incluida la recepcién del gas en el punto de entrada, su transporte a través del
gasoducto Medgaz y su entrega en el punto de salida. Asimismo, en la
informacion aportada a la CNMC se sefiala que MEDGAZ emplea a un total de
94 personas, considerando tanto el personal propio como el personal externo,
tanto en Espafia como en Argelia.

4. VALORACION DE LA OPERACION

El apartado 7 de la disposicién adicional novena de la Ley 3/2013, de 4 de junio,
establece las causas para la imposicion de condiciones al adquirente, relativas
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al ejercicio de la actividad, asi como las obligaciones especificas que se puedan
imponer al adquirente para garantizar su cumplimiento.

La operacion objeto de esta resolucion consiste en la toma de una participacion
del 8,04% por parte de SONATRACH SPA, la empresa estatal de petréleo y gas
de Argelia, y sociedad domiciliada en Argelia, en MEDGAZ, S.A., sociedad
espafiola que es titular del gasoducto Medgaz, entre Beni Saf (Argelia) y Almeria.
Como resultado de la misma, SONATRACH incrementara su participacion en
MEDGAZ del 42,96% actual al 51%.

Por ser la adquirente una sociedad de un Estado no miembro de la Unién
Europea ni del Espacio Econémico 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.

Esta operacion se enmarca en la venta de CEPSA HOLDING LLC de su
participacion del 42,09% en MEDGAZ, habiendo sido transmitida el 8,04% a
SONATRACH vy el 34,05% restante a NATURGY. Con caracter previo, la
participacion de CEPSA en MEDGAZ fue transferida a CEPSA HOLDING LLC,
operacion que fue objeto del expediente TPE/DE/013/19.

MEDGAZ comenzé la operacion del gasoducto en abril de 2011. Tiene una
capacidad de transporte de 8,72 bcm/afio, que se preve ampliar a 10,9 bcm/afio
en 2021, una longitud aproximada de 200 kmy 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.

MEDGAZ no recibe retribucion regulada.
El precio pagado por SONATRACH por la adquisicion del paquete adicional de

acciones del 8,04% de MEDGAZ ha sido de [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] €.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL].

Por ultimo, se sefiala que como consecuencia de la operacién, 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.

En el apartado 3 de esta Resolucidon se ha realizado un andlisis de la operacion.
Como se pone de manifiesto en el apartado 3.3.1, se ha realizado un analisis
econdmico-financiero de SONATRACH SPA, como sociedad adquirente de las
participaciones adicionales en MEDGAZ para los dos dultimos ejercicios
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disponibles (2017 y 2018). De estas magnitudes se desprende que, en 2018,
SONATRACH tiene un “activo total” de 83.501 millones €, un “efectivo y otros
activos liquidos equivalentes” de 9.288 millones €, y un “beneficio neto” del
ejercicio de 3.059 millones €, magnitudes todas ellas que reflejan el gran tamafio
de su balance y su capacidad econémico-financiera.

En el apartado 3.3.2 se ha realizado un analisis economico-financiero de
MEDGAZ, S.A., como sociedad en la que se adquieren participaciones. Su
beneficio neto después de impuestos ha aumentado desde 72 millones € en 2015
hasta 89,5 millones € en 2019, con un resultado de rentabilidad econémica (ROI)
creciente del 17% al 24%. La rentabilidad financiera (ROE) es muy elevada,
debido en parte al reducido valor del patrimonio neto, ya que gran parte del
gasoducto se financié con deuda (parte de ella con el Banco Europeo de
Inversiones — BEI, y otra parte con préstamos de los accionistas).

Debido a esto, los ratios que valoran el porcentaje de deuda sobre el patrimonio
neto y el inmovilizado material (Ratio 1 y Ratio 3 de la Comunicacion 1/2019, de
23 de octubre, de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia, de
definicion de ratios para valorar el nivel de endeudamiento y la capacidad
economico-financiera de las empresas que realizan actividades reguladas, y de
rangos de valores recomendables de los mismos) presentan un valor elevado
gue se situa fuera de los rangos de valores recomendables enunciados en el
apartado quinto de dicha Comunicacion. Por el contrario, los Ratios 4 y 5, que
relacionan la deuda con los flujos de caja disponibles para hacer frente a su
devolucion, presentan valores holgados y dentro del rango de valores
recomendables. A cierre de 2019, el Ratio 2 tampoco se situa dentro del rango
de valores recomendables enunciados en dicha Comunicacion. Ninguno de
estos ratios se ve modificado como consecuencia de la operacion, como
tampoco lo hace ninguna magnitud de los estados financieros de MEDGAZ.

El andlisis de balance, cuenta de pérdidas y ganancias y principales ratios de
MEDGAZ, a partir de los datos historicos del periodo 2015-2019, se ha
complementado con un analisis de los estados financieros previsionales de
MEDGAZ desde 2020 hasta 2031.

[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL]

En base a los estados financieros previsionales aportados ala CNMC, MEDGAZ
generaria flujos de caja suficientes para satisfacer el pago de la deuda (incluida
la deuda con los accionistas), y para satisfacer dividendos, si los accionistas asi
lo deciden, hasta 2031.

En el apartado 3.3.3 se ha analizado el grado de influencia de SONATRACH en
MEDGAZ, considerando las principales caracteristicas del Pacto de accionistas,
gue data del afio 2006 y que no se ve modificado como consecuencia de esta
operacion, salvo por las adaptaciones derivadas de que en lo sucesivo, habra
Gnicamente 2 accionistas.
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Antes de la operacion, la composicion del accionariado en la Junta de
Accionistas era del 42,96% SONATRACH SPA, 14,95% MEDINA
PARTNERSHIP, S.A.U.y 42,09% CEPSA HOLDING LLC.

Tras la operacion objeto de esta resolucion, SONATRACH pasara del 42,96% al
51%, continuando como primer accionista y, NATURGY pasara de ser el tercer
accionista (14,95%) de MEDGAZ a ser el segundo accionista (49%), y con un
control conjunto con SONATRACH.

De esta forma, SONATRACH SPA, empresa estatal domiciliada en Argelia, y
MEDINA PARTNERSHIP, controlaran conjuntamente MEDGAZ, y tendran que
apoyarse mutuamente en la toma de decisiones.

Lo mismo ocurre en el Consejo de Administracion de MEDGAZ, donde los
accionistas tienen derecho a nombrar un consejero por cada [INICIO
CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] de participacion en el capital.

Asi, SONATRACH (con una participacion del 51% en el capital social de
MEDGAZ) tendra derecho a designar a [INICIO CONFIDENCIAL] [FIN
CONFIDENCIAL] miembros del Consejo, mientras que MEDINA
PARTNERSHIP (que ostenta el 49% restante) tendra derecho a designar
[INICIO CONFIDENCIAL] [FIN CONFIDENCIAL] miembros del Consejo. Tras
la operacion, SONATRACH no tendria capacidad por si solo para alcanzar la
mayoria cualificada requerida (75%) para aprobar el presupuesto o el plan de
negocios de MEDGAZ, para lo cual necesita el apoyo del MEDINA
PARTENERSHIP. Siendo en el Consejo de Administracion donde se adoptan,
con caracter general, las decisiones clave que pueden afectar a la seguridad de
suministro, que se enumeran en el apartado 3.3.3 de esta resolucion. Lo mismo
ocurriria con la eventual decision de ampliar la capacidad del gasoducto hasta
16 bcm, como se detalla en el apartado 3.3.6 de esta resolucion, si bien ya ha
sido acordada una ampliacién de capacidad de 10,9 bcm, decision que no se ve
aceptada por esta operacion.

En el apartado 3.3.4 se ha analizado la importancia del Gasoducto Medgaz para
el suministro de gas a Espafia. En el escenario de demanda previsto hasta el
afo 2022, se concluye del andlisis realizado que la demanda nacional podria ser
cubierta con el resto de instalaciones del sistema gasista espafiol y que la
capacidad de entrada que proporciona a dia de hoy Medgaz no resulta
indispensable a corto plazo, y tampoco parece que pueda serlo en el medio plazo
si no cambiaran sustancialmente las condiciones actuales. Adicionalmente, se
ha de tener en cuenta que la Comisién Europea aboga por un cambio de modelo
energético para conseguir los objetivos de descarbonizacién establecidos en el
afio 2016 en el Acuerdo de Paris para 2050, fomentando la produccién de
energias renovables, lo que iria en detrimento del consumo de gas natural a largo
plazo. Por ello, cabria esperar un descenso de la demanda del gas natural (y por
ende, de la demanda punta) en el medio/largo plazo.
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Por todo ello, el uso que se haga de este gasoducto no deberia de poner en
grave peligro la seguridad del sistema, siempre que hubiera suficientes
aportaciones de gas por el resto de infraestructuras. No obstante, tanto este
gasoducto como el gasoducto Magreb-Europa con entrada por Tarifa que tiene
mayor capacidad, se aprovisionan de gas argelino. Un hipotético problema
relacionado con las infraestructuras de produccién o la situacion del mercado
argelino podrian afectar a ambas infraestructuras. Un fallo de ambas si pondria
en peligro la seguridad de suministro al sistema espafiol.

No obstante, la existencia de contratos SOPA “Send Or Pay Agreements” con
MEDGAZ hasta 2031, que podrian ser prorrogables, da certeza respecto al futuro
uso de la interconexion a medio plazo.

Por todo ello, del analisis de la comunicacion de SONATRACH de fecha 10 de
junio de 2020, considerando la informacion aportada en la misma fecha y
documentacion relativa a expedientes vinculados con esta operacion
(TPE/DE/013/19 y TPE/DE/001/20), no se desprende que la operacion
comunicada (sujeta al apartado 4 de la D.A. 92 de la Ley 3/2013) pueda suponer
una amenaza real y suficientemente grave para la garantia de suministro de gas
natural.

Por lo tanto, no se estima procedente establecer condiciones relativas al ejercicio
de la actividad ni obligaciones especificas para garantizar su cumplimiento. Cabe
indicar que esta conclusién se alcanza en base a la informacion aportada por
SONATRACH anteriormente indicada.

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

RESUELVE

No imponer condiciones ni obligaciones especificas en la operacion de toma de
participaciones de SONATRACH SPA en MEDGAZ, S.A., correspondiente al
8,04% de su capital, hasta alcanzar el 51%, comunicada a esta CNMC mediante
escrito de 10 de junio de 2020.

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