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FOLLETO DE BASE DE PAGARES

(redactado segun el Anexo V del Reglamento n® 809/2 004 de la
Comisiéon Europea de 29 de abril de 2004)

PROGRAMA DE EMISION DE PAGARES

por un saldo vivo maximo de 1.000 MILLONES D E EUROS

Inscrito en los Registros Oficiales de la
C.N.M.V. con fecha 21 de Julio de 2011

El presente Folleto de Base de Pagarés se complementa por el Documento Registro, redactado
segun el Anexo IV del Reglamento n® 809/2004 de la Comisidon Europea de 29 de abril de 2004 e
inscrito en los Registros Oficiales de la C.N.M.V. con fecha 21 de Julio de 2011, el cual se incorpora
por referencia.
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. RESUMEN

Se describen a continuacién las principales circunstancias que, entre otras, y sin perjuicio de la
restante informacion del presente Folleto de Base de Pagarés (en adelante también “Folleto de
Base” y del Documento de Registro (ambos conjuntamente el Folleto) deben tenerse en cuenta para
una adecuada comprension de la emision. No obstante, se hace constar que:

Este resumen debe leerse como introduccion al Folleto de Base de Pagarés.

Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por parte del inversor
del Folleto en su conjunto.

No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente por el resumen, a no ser que
dicho resumen sea engafioso, inexacto o incoherente en relacién con las demas partes del Folleto
de Base de Pagarés.

El presente documento es un resumen del Folleto de Base de Pagarés que ha sido inscrito en el
Registro Oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“C.N.M.V.") con fecha 21 de Julio
de 2011 (el “Folleto de Base”). Existe un Folleto de Base a disposicién del publico de forma gratuita,
en la sede social de GAS NATURAL SDG, S.A. asi como en su pagina web, y en la pagina web de
la C.N.M.V. Se hace constar que para obtener una informacién amplia y pormenorizada se debe
consultar también el Documento de Registro, inscrito en los registros oficiales de la C.N.M.V. con
fecha 21 de Julio de 2011.

1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA EMISION.

DATOS DEL EMISOR

La Entidad Emisora es GAS NATURAL SDG, S.A., con CIF A08015497 y domiciliado en Barcelona,
Placa del Gas n° 1.

VALORES OFERTADOS

Los valores ofrecidos al amparo del presente Folleto de Base son pagarés de empresa, emitidos al
descuento, representados por anotaciones en cuenta y forman parte del “Programa de Emision de
Pagarés 2011” de GAS NATURAL SDG, S.A.

IMPORTE NOMINAL

Programa de 1.000 millones de euros del saldo vivo maximo.

NOMINAL DEL VALOR

El valor nominal de cada pagaré sera de 1.000 euros y cada peticion minima, al emisor, debe ser de
1.000.000 euros nominales.
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PRECIO DE EMISION

El precio de las emisiones sera el que resulte de deducir del valor nominal el importe del descuento
efectuado en cada caso, que estard en funcién con el tipo de interés y plazo acordado entre las
partes, sin deduccién de ningln otro importe por concepto de gasto alguno.

PRECIO DE AMORTIZACION

Los pagarés se amortizardn a su vencimiento por el nominal de los valores, al que se deducira, si
procede, la retencién fiscal vigente en cada momento.

FECHA DE AMORTIZACION

Los plazos de amortizacién se sitian entre siete dias (7) y setecientos sesenta dias (760) y
CaixaBank actla por cuenta de GAS NATURAL SDG, S.A. como agente de pagos.

OPCION DE AMORTIZACION ANTICIPADA

No esta prevista la posibilidad de amortizacion anticipada de los valores.

TIPO DE INTERES

Los valores del Programa se emiten al descuento, por lo que el abono de los intereses que
devengan se produce en el momento de la amortizacién a su vencimiento, sin que tengan lugar
pagos periédicos de cupones. Los intereses equivaldran a la diferencia entre el precio de
amortizacién o enajenacion, en su caso, Yy el precio de emisiéon o adquisicion, en su caso.

PERIODO DE SUSCRIPCION

La vigencia del Programa sera de doce meses contados a partir de la fecha de publicacién en la
web de la CNMV del Folleto.

COLOCACION

Para realizar las peticiones (que tendran que ser iguales o superiores a 1.000.000 euros), los
inversores podran dirigirse directamente o telefénicamente (al teléfono n° 91.5676000) a la emisora,
Madrid, Avenida de San Luis, nim. 77.

Los fondos obtenidos en la emisién de los pagarés podran hacerse efectivos a la Sociedad
mediante cheques (nominativos a nombre de GAS NATURAL SDG, S.A. y con fecha valor dos dias
habiles posteriores a la suscripcién), ingresos en cuenta, transferencias u otros métodos usuales en
la banca, en la fecha de emision del pagaré.
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AGENTE DE PAGOS

CaixaBank actiia por cuenta de GAS NATURAL SDG, S.A. como pagador de los pagarés.
COTIZACION

Se solicitard la admisién a cotizacién de los pagarés emitidos al amparo del presente Folleto de
Base en el mercado organizado oficial, de la Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros
(A.lLA.F.). Los plazos de emision seran desde siete dias (7) hasta setecientos sesenta dias (760),
contados desde la fecha de emision.

LIQUIDEZ

El Emisor ha formalizado un contrato de compromiso de liquidez con la CONFEDERACION
ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS (en adelante la CECA o Entidad de Liquidez) hasta un saldo
vivo maximo en su cartera de 100 millones de euros, y exclusivamente para los Pagarés de la
presente emision. El emisor se compromete a mantener durante toda la vida del presente Folleto de
Base de Pagarés contrato de liquidez por un importe equivalente al 10% del saldo vivo nominal
maximo (100 millones de euros).

Los precios de compra y venta estaran en funcién de las condiciones del mercado, si bien la Entidad
de Liquidez podra decidir y modificar los precios de compra o venta que coticen cuando lo considere
oportuno.

Estos precios representaran las rentabilidades que la Entidad de Liquidez consideren prudentes
establecer en funcién de su percepcion de la situacion y perspectivas de los mercados de renta fija
en general, si bien, la diferencia entre los precios de compra y venta no podra superar el 10% en
términos de TIR, con un maximo de 50 puntos basicos, también en términos de TIR, no siendo
nunca superior al 1% en términos de precio.

REGIMEN FISCAL

Las emisiones de pagarés amparados en el presente programa, estdn sometidas a la legislacion
general en materia fiscal, que se especifican en el apartado 4.14 del presente Folleto de Base. En el
caso de residentes, las personas juridicas no estan sometidas a retencién, y las personas fisicas
estan sujetas, actualmente, a una retencion del 19%.

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES

Los valores emitidos al amparo del presente Folleto de Base de Pagarés cuentan con la solvencia y
la garantia patrimonial de GAS NATURAL SDG, S.A.
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2. FACTORES DE RIESGO

Los principales riesgos que afectan a los valores que se emiten son los siguientes:

+ Riesgo de mercado: estos valores son de renta fija y su precio en el mercado esta sometido a
posibles fluctuaciones, principalmente por la evolucién de los tipos de interés.

- Riesgo de crédito: los valores estan garantizados por el patrimonio del Emisor. El riesgo de
crédito surge ante la potencial incapacidad de la contraparte de cumplir con las obligaciones
establecidas en el contrato, y consiste en la posible pérdida de la solvencia financiera.

- Riesgo de liquidez, es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los
valores.

Con objeto de minorarlo, se ha firmado un contrato de liquidez con CECA cuyo objetivo principal
es que la cotizacion de los precios de compraventa ofrecidos por la Entidad de Liquidez refleje
en cada momento la situacion de liquidez existente en el mercado. En cualquier caso, se puede
producir este riesgo en el momento en que la entidad encargada de dar liquidez al valor alcance
un saldo vivo maximo en la cartera total superior al 10% 0 en ciertas circunstancias especiales
gue se describen en el apartado 6.3.

A continuacion se incluye un resumen de los principales factores de riesgo inherentes al emisor,
recogidos en el Documento de Registro de obligaciones y derivados, registrado en la CNMV de 21
de Julio de 2011.

Incertidumbre del contexto macroeconémico

Cualquier deterioro o prolongacion de la situacion econémica actual de los mercados en los que
opera Gas Natural Fenosa podria traducirse en una disminucién en los ingresos de Gas Natural
Fenosa y un aumento en los costes de financiacion, que podrian provocar un impacto sustancial
adverso.

Estrategia de negocio

Dados los riesgos a los que estd expuesto y las incertidumbres inherentes a su negocio, Gas
Natural Fenosa no puede asegurar que pueda implementar con éxito su estrategia de negocio.

Riesgo regulatorio

El caracter regulado de parte de los sectores de gas y electricidad en los que opera Gas Natural
Fenosa, algunas de las actividades estan sujetas a la obtencién de las correspondientes
concesiones, licencias u otras autorizaciones administrativas que, con caracter general, son de larga
duracion. Cualesquiera nuevas condiciones politicas, sociales 0 econdmicas en tales jurisdicciones
podrian afectar la estabilidad de los mencionados contratos, concesiones, licencias u otras
autorizaciones administrativas, lo que podria tener consecuencias imprevisibles sobre los planes de
negocio.
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Nivel de competitividad en la comercializacion en|  os mercados gasista y eléctrico.

Gas Natural Fenosa opera en un entorno muy competitivo respecto a su posicionamiento en los
mercados gasista y eléctrico en los diferentes paises en que tiene presencia. En particular los
procesos de liberalizacién de los mercados energéticos tanto en Espafia como en los mercados
relevantes han impactado negativamente en los niveles de precio energéticos asi como en la cuota
de mercado mantenida en la comercializacién a cliente final, especialmente en el ambito gasista.

Ejecucion de desinversiones

La venta de los activos requeridos para autorizar la adquisicién de Unién Fenosa por la CNC vy los
compromisos pactados entre Gas Natural SDG y la CNC podrian ser recurridos por sus
competidores o por terceras partes con intereses legitimos en este asunto. Gas Natural Fenosa no
puede asegurar que sera capaz de llevar a cabo todas las desinversiones requeridas en su totalidad
o dentro de los plazos fijados o que, a pesar de haberse completado las desinversiones, éstas se
hayan realizado en condiciones favorables. Cualquier fracaso en la venta de estos activos en los
tiempos requeridos podria conllevar la imposicion de multas (que podrian ser substanciales), la
venta forzada de estos activos en un tiempo limitado y/o la imposicion de otras obligaciones de
naturaleza regulatoria. Cualquier fracaso, o el fracaso en la venta de dichos activos en términos
favorables, podrian conllevar un efecto material adverso en el negocio, perspectivas, condiciones
financieras y resultados de las operaciones de Gas Natural Fenosa.

Riesgo operacional

Las actividades de Gas Natural Fenosa estan expuestas a distintos riesgos operativos, tales como
averias en la red de distribucion, en las instalaciones de generacién de electricidad y en los buques
metaneros, explosiones, emisiones contaminantes, vertidos toxicos, incendios, condiciones
meteoroldgicas adversas, incumplimientos contractuales, sabotajes o accidentes en la red de
distribucion de gas o activos de generacion de electricidad, asi como otros desperfectos y supuestos
de fuerza mayor que podrian tener como resultado dafios personales y/o materiales, deterioros de
las instalaciones o propiedades de Gas Natural Fenosa o la destrucciéon de las mismas.

Riesgos asociados a litigios y arbitrajes

Los sectores en los cuales Gas Natural Fenosa opera tienen litigios, como resultado de la volatilidad
de los precios del crudo y por una mayor competitividad en el mercado liberalizado, entre otros
factores, y Gas Natural Fenosa y sus subsidiarias estan actualmente implicadas en procesos
judiciales, arbitrajes y procedimientos regulatorios.

Riesgo de Precio de Crudo, Gas y Electricidad.

Aunque los precios que Gas Natural Fenosa aplica en la venta de gas a sus clientes se
corresponden generalmente con los precios de mercado, en entornos de mucha volatilidad, las
fluctuaciones de sus precios de venta pueden llegar a no reflejar de un modo proporcional las
fluctuaciones del coste de la materia prima. Ademas de los costes asociados al negocio del gas, las
subidas en los precios del gas natural podrian provocar un incremento de los costes de generacion
de electricidad, dado que las plantas de ciclo combinado de Gas Natural Fenosa utilizan como
combustible el gas natural.
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Riesgo de volumen de gas

La mayor parte de las compras de gas natural y GNL se realizan a través de contratos a largo plazo,
que incluyen clausulas conforme a las cuales Gas Natural Fenosa tiene la obligacién de comprar
anualmente determinados volimenes de gas (conocidas como clausulas “take-or-pay”). Con arreglo
a dichos contratos, a pesar de que Gas Natural Fenosa no necesite adquirir el volumen de gas
comprometido para un momento determinado, estara obligado contractualmente a pagar la cantidad
minima comprometida

Exigencias Medioambientales

Gas Natural Fenosa y sus sociedades filiales estan sometidas al estricto cumplimiento de normativa
extensa en materia de protecciébn ambiental que exige, entre otros aspectos, la elaboracion de
estudios de evaluacion del impacto ambiental, la obtencion de las pertinentes autorizaciones,
licencias y permisos, asi como el cumplimiento de determinados requisitos.

Gas Natural Fenosa no puede asegurar que en el futuro serd capaz de adquirir derechos en el
mercado, ni si las adquisiciones se efectuaran en términos satisfactorios para la Sociedad. Gas
Natural Fenosa esta expuesta a fluctuaciones en el precio de los derechos de emisién. Ademas, en
caso de que no resulte posible la adquisicién de la totalidad de derechos necesarios para satisfacer
el déficit anual, ello podria tener como consecuencia la imposicién de sanciones por tonelada de
exceso de CO2.

Riesgos de tipo de cambio y tipos de interés

Las variaciones de las tasas de interés modifican el valor razonable de aquellos activos y pasivos
financieros que devengan una tasa de interés fijo, asi como los flujos de efectivo de los activos y
pasivos financieros referenciados a una tasa de interés variable, por lo que afectan tanto al
patrimonio como al resultado respectivamente.. La deuda a tipo variable de Gas Natural Fenosa
esta sujeta a la aplicacion de las tasas de interés, y podria verse afectada principalmente por las
fluctuaciones en el Europe Interbank Offered Rate (EURIBOR), el London Interbank Offered Rate
(LIBOR) y las tasas de referencia en Argentina, Brasil, Colombia y México.

Por otro lado esta expuesta a los riesgos ligados a las variaciones en los tipos de cambio de divisas.
Dichas variaciones pueden afectar, entre otras cosas, a la deuda de Gas Natural Fenosa
denominada en moneda distinta al euro, a las operaciones que realiza en otras divisas que generan
ingresos denominados en otras divisas, asi como al contravalor de los flujos de efectivo asociados a
compraventas de materias primas denominados en moneda distinta al euro.

Construccidn y desarrollo de nuevas infraestructura S

Cualquier incremento de costes, cancelacién o retraso en la ejecucion de los proyectos de Gas
Natural Fenosa en fase de desarrollo podria tener un efecto material adverso en sus negocios.

Impacto de las condiciones meteoroldgicas

Los ingresos y resultados de Gas Natural Fenosa derivados de las actividades de distribucion y
comercializacién de gas natural podrian verse afectados de forma adversa en el caso de que se
produjesen otofios templados o inviernos menos frios. Igualmente la demanda de electricidad podria
descender si se producen veranos menos calurosos debido a una menor demanda de aire
acondicionado. Todo ello afectaria de un modo adverso y significativo a los ingresos vinculados a la
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actividad de generacion, distribucion de electricidad y comercializacion de gas de Gas Natural
Fenosa.

Impacto de las condiciones meteorolégicas

La demanda de electricidad y de gas natural esta ligada al clima. Una parte importante del consumo
de gas durante los meses de invierno depende de la produccién de electricidad y de su uso como
calefaccién, mientras que durante los meses de verano el consumo depende de la produccién de
electricidad destinada a las instalaciones de aire acondicionado.

Desarrollo del negocio eléctrico de Gas Natural Fen  osa

Los nuevos proyectos de Gas Natural Fenosa en el sector eléctrico estan sometidos a diferentes
factores que van mas alla del control de Gas Natural Fenosa, entre los cuales, cabe mencionar:

» incrementos en el coste de generacion pérdida de competitividad con otras tecnologias, una
posible disminucién de la tasa de crecimiento de consumo de electricidad,;

» riesgos inherentes a la operacion y mantenimiento de las plantas de generacion;

» la creciente volatilidad de los precios causada por la liberalizacion del sector y por los
cambios en el mercado;

* una situacién de sobre-capacidad de generacion en los mercados;

» imposicién de eventuales condiciones por parte de las autoridades regulatorias;

» la aparicion de fuentes energéticas alternativas.

Exposicién en Latinoamérica

Entre los factores de riesgo ligados a la inversion y negocio en Latinoamérica, cabe mencionar los
siguientes:

» importante influencia en la economia por parte de los gobiernos locales;
+ significativa fluctuacién en la tasa de crecimiento econémico;

+ altos niveles de inflacion;

» devaluacion, depreciacion o sobrevaloracion de las divisas locales;

» controles o restricciones relativos a la repatriacion de ganancias;

» entorno cambiante de los tipos de interés;

» cambios en las politicas financieras, econdmicas y fiscales;

e cambios inesperados en los marcos regulatorios;

» tensiones sociales; e

 inestabilidad politica y macroeconomica.

3. PRINCIPALES MAGNITUDES FINANCIERAS DEL EMISOR

A continuacion se detallan los principales epigrafes de los balances consolidados de GAS
NATURAL SDG, S.A. a 31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009 y sociedades
filiales que componen el grupo GAS NATURAL SDG, S.A., que como puede apreciarse
presentan variaciones fundamentalmente entre ejercicios, como consecuencia de la adquisicién
de Union Fenosa en el afio 2009 por parte de Gas Natural SDG, S.A.

10



Balance consolidado

gasNatural
fenosa

VAR. 2010-
(€ millones) 31/12/2010 31/12/2009 2009 (%)
ACTIVO
Inmovilizado intangible 11.223 11.386 a.,4)
Fondo de comercio 6.002 6.056 (0,9)
Otro inmovilizado intangible 5.221 5.330 (2,0)
Inmovilizado material 23.206 23.370 (0,7)
Inversiones contabilizadas por el método de la participaciéon 105 141 (25,5)
Activos financieros no corrientes 694 670 3,6
Activos por impuesto diferido 957 956 0,1
ACTIVO NO CORRIENTE 36.185 36.523 (0,9)
Activos no corrientes mantenidos para la venta 707 1.694 (58,3)
Existencias 755 740 2,0
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 4.592 4.232 8,5
Clientes por ventas y prestaciones de servicios 3.946 3.452 14,3
Otros deudores 534 740 (27,8)
Activos por impuesto corriente 112 40 180,0
Otros activos financieros corrientes 1.901 1.389 36,9
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1.203 589 104,2
ACTIVO CORRIENTE 9.158 8.644 5,9
TOTAL ACTIVO 45.343 45.167 0,4
PATRIMONIO NETO Y PASIVO
Capital 922 922 0,0
Prima de emisién 3.331 3.331 0,0
Reservas 6.106 5.675 7,6
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 1.201 1.195 0,5
Dividendo a cuenta (324) (324) 0,0
Ajustes por cambios de valor 148 (118) (225,4)
Activos Financieros disponibles para la venta (0] 19 (100,0)
Operaciones de cobertura (39) (929) (60,6)
Diferencias de conversion 187 (38) (592,1)
Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante 11.384 10.681 6,6
Intereses minoritarios 1.590 1496 6,3
PATRIMONIO NETO 12.974 12.177 6,5
Subvenciones 657 520 26,3
Provisiones no corrientes 2.865 1881 52,3
Pasivos financieros no corrientes 18.176 18.658 (2,6)
Deudas con entidades de crédito y obligaciones 17.805 18.222 (2,3)
Otros pasivos financieros 371 436 (14,9)
Pasivos por impuesto diferido 2.704 2700 0,1
Otros pasivos no corrientes 1.040 1077 (3.,4)
PASIVO NO CORRIENTE 25.442 24.836 2,4
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos
para la venta 350 484 27,7)
Provisiones corrientes 127 128 (0,8)
Pasivos financieros corrientes 2.130 2.849 (25,2)
Deudas con entidades de crédito y obligaciones 1.887 2.650 (28,8)
Otros pasivos financieros 243 199 22,1
Acreedores comerciales yotras cuentas a pagar 3.658 4.013 (8,8)
Proveedores 3.005 3.322 (9,5)
Otros acreedores 468 465 0,6
Pasivos por impuesto corriente 185 226 (18,1)
Otros pasivos corrientes 662 680 (2,6)
PASIVO CORRIENTE 6.927 8.154 (15,0)
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 45.343 45.167 0,4
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Cuenta de Resultados

VAR. 2010-
(€ millones) 31/12/2010 31/12/2009 2009 (%)

Importe neto de la cifra de negocio 19.630 14.873 32,0
Aprovisionamientos (12.970) (9.133) 42,0
Otros ingresos de explotacion 258 200 29,0
Gastos de personal (798) (600) 33,0
Otros gastos de explotacién (1.912) (1.594) 19,9
Amortizacion de inmovilizado (1.716) (1.389) 23,5
Imputacion de subvenciones de inmovilizado y otras 31 38 (18,4)
Otros resultados 370 50 640,0
RESULTADO DE EXPLOTACION 2.893 2.445 18,3
Ingresos financieros 118 85 38,8
Gastos financieros (1.165) (925) 259
Variaciones de valor razonable en instrumentos financieros (6) 25 (124,0)
Diferencias de cambio (6) 1 (700,0)
Resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 44 101 (56,4)
RESULTADO FINANCIERO (1.015) (713) 42 4
Resultado de entidades valoradas por el método de la 5 59 (91,5
participacion
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.883 1.791 5,1
Impuesto sobre beneficios (468) (440) 6,4
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE 1.415 1.351 4,7
OPERACIONES CONTINUADAS
Resultado del ejercicio de operaciones interrumpidas neto 0 39 (100,0)
de impuestos
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 1.415 1.390 1,8
Atribuible a:

Sociedad dominante 1.201 1.195 0,5

Intereses minoritios 214 195 9,7

Beneficio en euros por accion basico ydiluido de actividades
continuadas atribuible a los accionistas de la Sociedad
dominante 1,30 1,45 (10,3)

Beneficio en euros por accion basico ydiluido atribuible a los
accionistas de la Sociedad dominante 1,30 1,48 (12,2)
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Balance consolidado
(cifras no auditadas )

VAR. 2011-

(€ millones) 31/03/2011 31/03/2010 2010 (%)

Activo no corriente- 35.488 36.912 4)
Inmovilizado intangible 11.047 11.483 4)
Inmovilizado material 22.755 23.573 3)
Inversiones método participacion 106 144 (26)
Activos financieros no corrientes 671 724 )
Activos por impuesto diferido 909 988 (8)

Activo corriente- 9.851 9.642 2
Activos no corrientes mantenidos para la venta 913 1.760 (48)
Existencias 714 673 6
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 4.765 5.107 )
Otros activos financieros corrientes 1.603 1.562 3
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1.856 540 244

TOTAL ACTIVO 45.339 46.554 ?3)

Patrimonio neto- 13.169 12.765 3
Patrimonio neto atribuido a la entidad dominante 11.603 11.223 3
Intereses minoritarios 1.566 1.542 2

Pasivo no corriente- 25.054 25.277 1)
Subvenciones 678 556 22

Provisiones no corrientes 2.876 1.943 48
Pasivos financieros no corrientes 17.785 19.019 (6)
Pasivos porimpuesto diferido 2.688 2.705 (1)
Otros pasivos no corrientes 1.027 1.054 3)

Pasivo corriente- 7.116 8.512 (16)
Pasivos vinculados mantenidos para la venta 349 614 (43)
Provisiones corrientes 132 135 (2)
Pasivos financieros corrientes 2.242 2.664 (16)
Acreedores comerciales yotras cuentas a pagar 4.099 4.683 (12)
Oftros pasivos corrientes 294 416 (29)

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 45.339 46.554 3)
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VAR. 2011-
(€ millones) 31/03/2011 31/03/2010 2010 (%)
Importe neto de la cifra de negocios 5.357 5.084 5
Otros ingresos de explotacion 45 50 (20)
Aprovisionamientos -3.487 -3.272 7
Gastos de personal -220 -197 12
Otros gastos de explotacion -399 -371 8
EBITDA 1.296 1.294 0
Amortizaciones -439 -407 8
Dotacién a provisiones -37 -36 3
RESULTADO DE EXPLOTACION 820 851 (4)
Resultados financiero -246 -258 (%)
Resultado de entidades método participacion 2 3 (33)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 576 596 (3)
Impuesto sobre beneficios -144 -165 (13)
Intereses minoritarios -45 -45 0
RESULTADO ATRIBUIBLE AL GRUPO 387 386 0
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Il. FACTORES DE RIESGO DE LOS VALORES
Los principales riesgos de los valores que se emiten son los siguientes:

Riesgo de mercado

Es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del mercado. Las emisiones de
pagarés tienen un precio sometido a fluctuaciones, fundamentalmente por los cambios en los tipos
de interés y en la duracién de la inversion. Si se producen subidas de tipos de interés en Europa, el
valor de los pagarés seria menor.

Riesgo de crédito

Es el riesgo de que el Emisor incumpla el pago del principal de los pagarés a su vencimiento.

Riesgo de descenso en la calidad crediticia del Emisor

La calificacién o rating es una evaluacién crediticia que predice la solvencia de una entidad, de una
obligacion, un valor de deuda o similar, o un emisor de dichos valores, en base a un sistema de
calificacion previamente definido. Como se detalla en el punto 7.5, la calificacion crediticia de GAS
NATURAL SDG, S.A. podria ser revisada, suspendida o retirada en cualquier momento por las
agencias de calificacion. Por tanto, modificaciones en el rating del Emisor podrian afectar a la
cotizacion de los valores en el mercado secundario.

Riesgo de liguidez

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para la venta de valores antes de su
vencimiento.

Con objeto de minorarlo, se ha firmado un contrato de liquidez con CECA cuyo objetivo principal es
que la cotizacion de los precios de compraventa ofrecidos por la entidad de liquidez refleje en cada
momento la situacién de liquidez existente en el mercado. En cualquier caso, se puede producir este
riesgo en el momento en que la entidad encargada de dar liquidez al valor alcance un saldo vivo
maximo en la cartera total superior al 10% o en ciertas circunstancias especiales que se describen
en el apartado 6.3 del Folleto de base.
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Ill. FOLLETO BASE DE PAGARES.

1. PERSONAS RESPONSABLES

DON CARLOS JAVIER ALVAREZ FERNANDEZ, Director General Econdémico-Financiero, en
virtud de los poderes otorgados por el acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 27 de
mayo de 2011, y en nombre y representacion de la sociedad emisora GAS NATURAL SDG,
S.A. (el “Emisor”), con domicilio social en Barcelona, Placa del Gas n° 1, con co6digo postal
08003, asume la responsabilidad por el contenido del presente Folleto de Base de Pagarés.

DON CARLOS JAVIER ALVAREZ FERNANDEZ asegura que tras comportarse con una
diligencia razonable para garantizar que asi es, la informacién contenida en el folleto es, segin

su conocimiento, conforme a los hechos, y no incurre en ninguna omisiéon que pudiera afectar a
su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Ver seccidn Il del presente folleto.

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interés de las personas fisicas y juridicas p  articipantes en la emision/oferta

CaixaBank actia como Agente de Pagos de los pagarés emitidos con cargo al presente folleto
y tiene una participacion de 36,429% en el capital de Gas Natural Fenosa.

3.2. Motivo de la oferta y destino de los ingresos

El objeto del presente Programa de Base es la captacion de recursos financieros de terceros
para atender las necesidades de tesoreria del Emisor.

No es posible anticipar una estimacion del coste para el emisor dada la previsible variabilidad
de los tipos aplicables en cada caso.

El coste efectivo anual previsto para el Emisor estara en funcion de los tipos de rentabilidad
adjudicados en cada subasta o los negociados con cada entidad y de los gastos previstos que
se estiman para el supuesto de emitir hasta el limite de 1.000.000.000 de euros, son los
siguientes:
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CONCEPTO EUROS
CNMV - Tasas verificacion e inscripcién del Programa (0,14%. sobre el importe
del Programa, 42.254,71 euros como maximo) 42.254,71
CNMV - Tasas supervision proceso admision AIAF (0,01%. sobre importe
admitido a negociacién con un maximo de 9.742,84 euros) 9.742,84
CNMV - Suplemento o modificaciones al folleto registrado que no afecten al
valor nominal de la emision o emisiones, excepto folletos incompletos. 164,49
AIAF- Tasas admision negociacion AIAF (0,05%. sobre importe del Programa,
55.000 euros como maximo) 55.000,00
AIAF - Canon anual publicacion Boletin 300,00
AIAF - Tasas admision negociacion AIAF (0,01%. sobre importe admitido a
negociacion) 10.000,00
IBERCLEAR — Tasas inscripcién Programa 100,00
IBERCLEAR - Tasas emisiones/vtos (Céd. ISIN) 3.000,00
Comisién agente (estimacién) 9.000,00
TOTAL 129.562,04

El importe neto de los ingresos no se puede prever por la propia naturaleza de los valores, pero
el maximo importe posible descontados los gastos seria de 999.870.437,96 euros.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A OFE RTARSE

4.1 Descripcion del tipo y la clase de los valore s

Los valores ofertados son pagarés emitidos al descuento, que son reembolsables a su
vencimiento por su valor nominal, con un nominal unitario de 1.000 euros.

A cada emision de pagarés se le asignara un codigo ISIN. Todos los pagarés que tengan un
mismo vencimiento dispondran del mismo codigo ISIN.

4.2 Legislacion segun la cual se han creado losva  lores

Los pagarés se emiten de conformidad con la legislacion espafiola que resulte aplicable al
Emisor y a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de 28 de julio
del Mercado de Valores y de acuerdo con aquellas normativas que las han desarrollado,
especialmente con el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision a
negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos.

El presente Folleto Base de Pagarés se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en el
Reglamento (CE) n°® 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicaciéon de
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la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la informacion
contenida en los folletos.

4.3 Representacion de los valores

Los pagarés estaran representados mediante anotaciones en cuenta, siendo la Sociedad de
Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, (IBERCLEAR),
con domicilio en Plaza de la Lealtad, n°® 1, 28014 Madrid, la Entidad encargada del registro
contable, compensacion y liquidacién de la anotaciones junto con sus Entidades Participantes.

4.4 Divisa de la emisién
Los pagarés estaran denominados en Euros.
4.5 Orden de prelacion de los valores ofertados

Los pagarés objeto de la presente emisién estdn garantizados por la solvencia y garantia
patrimonial del propio Emisor y no presentan ninguna particularidad juridica a efectos de
prelacion de créditos.

Los inversores se sitlan a efectos de la prelacion debida en caso de situaciones concursales del
Emisor por detras de los acreedores con privilegio que a la fecha tenga el Emisor conforme con
la catalogacion y orden de prelacion de créditos establecidos por la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal y la normativa que la desarrolla.

4.6 Descripcion de los derechos vinculados alosv ~ alores

Conforme con la legislacién vigente, los valores detallados en el presente Folleto Base de
Pagarés careceran para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o
futuro sobre GAS NATURAL SDG, S.A.

Los derechos econdmicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y tenencia de
los pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de
amortizacién con que se emitan y que se detallan en los apartados 4.7 y 4.8 siguientes.

4.7 Tipo de interés nominal y disposiciones relati  vas a los intereses pagaderos

Al ser valores emitidos al descuento y ostentar una rentabilidad implicita, el tipo de interés de
emision sera el pactado por las partes en el momento de la formalizacion (fecha de suscripcién).
Los pagarés devengan intereses desde la fecha de emision, es decir, dos dias habiles después
de la formalizacion del mismo.

En la fecha de desembolso el tipo de interés efectivo se calcula segun la formula que se
menciona mas adelante y el rendimiento viene determinado por la diferencia entre el nominal y el

efectivo.

Asi, el importe efectivo de cada pagaré se puede calcular aplicando las siguientes férmulas:
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a) Para plazos de vencimiento iguales o inferiores a 365 dias:

_ N
1+ (@ x n/base)

b) Para plazos de vencimientos superiores a 365 dias:
N
E - .\(n / base)
(1+i)
siendo:
N = Importe nominal del pagaré
E= Importe efectivo del pagaré
n= numero de dias del periodo, hasta el vencimiento

i= tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno
base = 365 dias.
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A continuacion se presenta una tabla para un valor efectivo de un pagaré de 1.000 euros nominales en distintos plazos.
TIPO DIAS  TIR DIAS |DIAS  TIR DIAS [DIAS TR DIAS |DIAS  TIR DIAS [DIAS TR DIAS |DIAS  TIR DIAS [DIAS TR DIAS
Nom. 30 +10 90 +10 180 +10 270 +10 365 +10 540 -30 760 -30
1,00% 99918 1,005% -0,27 997,54 1,004% -0,27 99509 1,003% -0,27 992,66 1,001% -0,27 990,70 1,000% -0,27 98539 1,000% 0,81 979,49  1,000% 0,80
1,25% 99897 1,257% -0,34 996,93  1,256% -0,34 993,87 1,254% -0,34 990,84 1,252% -0,34 987,65 1,250% -0,33 981,79 1,250% 1,00 97447  1,250% 1,00
1,50% 998,77 1510% -0,41 99631 1508% -041 992,66 1506% -0,40 989,03 1503% -0,40 98522 1,500% -0,40 978,21 1,500% 1,20 969,47  1,500% 1.19
1,75% 99856  1,764% -048 99570  1,762% -0,48 991,44  1,758% -0,47 987,22 1,754% -0,47 982,80 1,750% -046 974,66 1,750% 1,39 964,52  1,750% 1,38
2,00% 998,36 2,018% -0,55 99509 2015% -0,54 990,23 2,010% -0,54 98542 2,005% -0,53 980,39 2,000% -0,53 971,13 2,000% 158 959,61  2,000% 1,56
2.25% 998,15  2.273% -0,61 994,48  2.269% -0,61 989,03 2263% -0,60 983,63 2257% -0,60 978,00 2,250% -0,59 967,62 2.250% 1,77 95473  2,250% 1,75
250% 997,95 2,529% -0,68 993,87 2524% -0,68 987,82 2516% -0,67 98184 2508% -0,66 97561 2500% -0,65 964,13 2,500% 1,96 949,88  2,500% 1,93
2,75% 997,74  2,785% -0,75 993,26  2,779% -0,74 986,62 2769% -0,73 980,06 2760% -0,72 97324  2,750% -0,71 960,66 2750% 2,14 94508  2,750% 2,11
3,00% 997,54 3,042% -0,82 992,66 3,034% -0,81 98542 3,023% -0,80 97829 3,012% -0,79 970,87 3,000% -0,77 957,21 3,000% 2,33 940,31  3,000% 2,29
325% 997,34  3,299% -0,88 992,05 3,290% -0,88 98423 3,277% -0,86 97652 3,264% -0,85 96852 3,250% -0,83 953,78 3,250% 2,51 93557  3,250% 2,46
350% 997,13 3,557% -0,95 991,44 3,546% -0,94 98303 3,531% -0,93 97476 3,516% -0,91 966,18 3,500% -0,89 950,38 3,500% 2,69 930,87  3,500% 2,64
3,75% 996,93 3,815% -1,02 990,84 3,803% -1,01 98184 3,786% -0,99 973,01 3,768% -0,97 963,86 3,750% -0,95 946,99 3,750% 2,87 926,21  3,750% 2,81
400% 996,72  4,074% -1,09 990,23  4,061% -1,07 980,66  4,041% -1,05 971,26  4021% -1,03 96154  4,000% -1,01 943,63  4,000% 3,05 92158  4,000% 2,98
4,25% 996,52  4334% -1,15 989,63  4319% -1,14 97947  4296% -1,12 96952  4273% -1,09 959,23  4,250% -1,07 940,28  4,250% 3,22 916,98  4,250% 3,14
450% 996,31  4594% -1,22 989,03  4577% -1,20 97829  4551% -1,18 967,78  4526% -1,15 956,94  4,500% -1,13 936,95  4,500% 3,40 912,42  4,500% 3,31
4,75% 996,11  4,855% -129 988,42  4836% -127 97711  4807% -1.24 966,06  4779% -1,21 954,65  4750% -1,18 933,65  4,750% 3,57 907,89  4,750% 3,47
500% 99591 5116% -136 987,82 5095% -133 97594 5063% -1,30 96433 5032% -127 95238 5000% -1,24 930,36 5000% 374 90340 5,000% 3,63
525% 99570 5378% -142 987,22 5355% -140 97476 5320% -136 962,62 5286% -133 950,12 5250% -1,30 927,09 5250% 391 89894 5250% 3,79
550% 995,50 1% -1,49 986,62 5615% -1,46 973,59 5577% -1,43 960,91 5539% -1,39 947,87 5500% -1,35 923,84 5500% 4,07 89451 5500% 3,95
575% 99530 5904% -156 986,02 5876% -153 97243 5834% -149 959,20 5793% -145 94563 5750% -1,41 920,62 5750% 424 890,11 5750% 4,10
6,00% 995,09 6,168% -1,63 98542 6,137% -159 97126 6,091% -1,55 957,50 6,046% -1,50 943,40  6,000% -1.46 917,41  6,000% 440 88574  6,000% 4,25
6,25% 994,89  6432% -1,69 98482  6399% -1,66 970,10  6349% -1,61 95581  6,300% -1,56 941,18  6,250% -1,51 914,21  6,250% 457 88141  6,250% 4,40
650% 994,69  6,697% -1,76 98423  6,661% -1,72 96894  6,607% -1,67 954,12  6,554% -1,62 93897  6,500% -1,57 911,04 6,500% 473 877,11  6,500% 4,55
6,75% 994,48  6,963% -1,83 983,63  6,924% -1,79 967,78  6866% -1,73 95244  6809% -1,67 936,77  6,750% -1,62 907,89  6,750% 489 872,84  6,750% 4,70
7,00% 994,28  7,229% -1,89 983,03 7,187% -1,85 966,63 7,124% -1,79 950,77 7,063% -1,73 93458  7,000% -1,67 90475 7,000% 505 868,60 7,000% 4,84
7,25% 994,08  7,496% -196 982,44  7,450% -191 96548  7,383% -1,85 949,10 7,318% -1,79 932,40  7,250% -1,72 901,63 7,250% 520 86438  7,250% 4,99
750% 993,87  7,764% -2,03 981,84  7,715% -198 96433  7,643% -191 947,44  7572% -184 930,23 7,500% -1,77 898,53 7,500% 536 860,20 7,500% 5,13
7,75% 993,67 8,032% -2,09 981,25 7,979% -2,04 96319  7,902% -197 94578  7,827% -190 928,07  7,750% -1,83 89545 7,750% 551 856,05 7,750% 5,27
800% 993,47 8300% -2,16 980,66 8244% -210 96205 8162% -2,02 94413 8082% -195 92593 8000% -1,88 892,38 8000% 566 85193 8000% 5,41
825% 993,26 8570% -2,22 980,06 8510% -217 96091 8423% -2,08 94248 8337% -2,00 92379 8250% -192 88934 8250% 581 847,84 8250% 5,54
850% 993,06 8840% -2,29 979,47 8776% -2,23 95977 8683% -2,14 940,84 8593% -2,06 92166 8500% -1,97 88631 8500% 596 84378  8500% 5,68
875% 992,86 9,110% -2,36 978,88  9,043% -2,29 958,63  8944% -2,20 93921 8848% -211 91954 8750% -2,02 88329 8750% 611 83974 8750% 5,81
9,00% 992,66 9.381% -2,42 97829  9310% -2,35 95750 9,205% -2,26 937,58 9,104% -2,16 917,43  9,000% -2,07 880,30 9,000% 626 83574 9,000% 5,94
9.25% 992,45  9.653% -2,49 977,70  9.577% -2,42 95637  9.467% -2,31 93596  9.360% -2,21 91533  9.250% -2,12 877,32 9.250% 640 83176  9,250% 6,07
9.50% 992,25  9.925% -2,56 977,11  9.845% -2,48 95525  9.729% -2,37 93434  9.616% -2.27 91324 9500% -2,17 87436 9,500% 6,55 827,81  9,500% 6,20
9,75% 992,05 10,198% -2,62 976,52 10,114% -2,54 954,12  9.991% -2,43 932,73  9.872% -232 911,16  9,750% -2,21 871,41  9,750% 6,69 823,89  9,750% 6,32
10,00% 991,85 10,472% -2,69 97594 10,383% -2,60 953,00 10,254% -2,48 931,12 10,128% -2,37 909,09 10,000% -2,26 868,48 10,000% 6,83 820,00 10,000% 6,45

Las columnas en las que aparece +10 representan la disminucion en euros del valor efectivo del pagaré al aumentar el plazo en 10 dias.
En el caso de -30 se refleja el incremento del valor del pagaré, al disminuir el plazo en 30 dias.
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4.7.1. Plazo vélido en el que se pueden reclamar lo s intereses y el reembolso del principal

Los pagarés se reembolsaran en su Fecha de Vencimiento por su valor nominal. En caso de no
producirse el pago del valor nominal en la correspondiente Fecha de Vencimiento, el inversor lo
pondra en conocimiento de GAS NATURAL SDG, S.A. bien directamente por fax. (al n°®
91.567.62.62) o por carta al emisor (Avda. de San Luis, 77 Madrid, 28033), bien a través de la
entidad depositaria de los valores.

El emisor se compromete a pagar al titular de los pagarés el importe nominal de cada pagaré en la
fecha de vencimiento del mismo, poniendo a disposicién de una entidad de crédito, previamente
asignada, en la actualidad CaixaBank, el dia de la fecha de vencimiento o el dia habil
inmediatamente posterior si aquel fuera inhabil, con valor la fecha de vencimiento, el importe
nominal previsto amortizar.

Si por causas imputables a GAS NATURAL SDG, S.A. se produjera un retraso en el pago a los
inversores del importe nominal de los pagarés, GAS NATURAL SDG, S.A. debera abonar
intereses de demora al tipo de interés legal vigente, que se devengara desde la fecha en que
hubiere debido efectuarse el pago del mencionado importe hasta el dia de su abono efectivo.

A efectos de este Folleto de Base de Pagarés se entenderd por dia habil cualquier dia de la
semana en que puedan realizarse transacciones de acuerdo con el calendario TARGET
(Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System). Quedan
exceptuados los sdbados, domingos y los dias festivos, fijados como tales por el calendario oficial
para la plaza de Madrid.

CaixaBank, por cuenta del emisor, realizara el abono correspondiente al titular de los pagarés
vencidos con la misma fecha valor, una vez efectuadas las retenciones sobre los rendimientos del
capital mobiliario que corresponda en cada momento en relacién con los pagarés amortizados.

El plazo valido en el que se puede reclamar el abono del importe nominal de los pagarés (efectivo
inicial mas intereses) ante los tribunales es de 15 afios contados desde la fecha de vencimiento
del pagaré, en virtud de lo establecido en el articulo 1.964 del Codigo Civil.

4.7.2. Descripcién del subyacente e informacion his  térica del mismo

No aplicable.

4.7.3. Descripcién de cualquier episodio de distors  i6n de mercado del subyacente
No aplicable.

4.7.4. Normas de ajuste del subyacente

No aplicable.

4.7.5. Agente de célculo

No aplicable.
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4.7.6. Descripcién de instrumentos derivados implic itos
No aplicable.

4.8 Precio de amortizacién y disposiciones relativ  as al vencimiento de los valores
4.8.1. Precio de amortizacion.
Los pagarés se reembolsaran en la fecha de vencimiento, por su valor nominal, una vez deducida,
en su caso, la retencion fiscal aplicable. Se realizara libre de gastos para el tenedor por parte del
Emisor sin perjuicio de las comisiones que puedan cobrar las entidades financieras por este
servicio.
Para el pago, el Emisor, a través de la cuenta corriente abierta a nombre del mismo en
CaixaBank, debera poner a disposicion de ésta, antes de las diez (10) horas de la mafiana del dia
de la fecha de vencimiento, valor esa misma fecha, un importe suficiente para atender la totalidad
del pago.
El Agente de Pagos abonara en las cuentas de tesoreria en Banco de Espafia de las Entidades
Participantes en IBERCLEAR, en cuyos registros de terceros figuren los titulares de los pagarés
vencidos, la suma recibida del Emisor, valor ese mismo dia.
4.8.2 Fechay modalidades de amortizacion
Los plazos de amortizacion para los pagarés emitidos seran desde siete dias (7) hasta setecientos
sesenta dias (760), contados desde la fecha de emisién, no obstante lo cual el Emisor tiene la

intencién que los vencimientos resultantes no sean en ninglin caso mas de cuatro al mes.

No estéa prevista la posibilidad de amortizacién anticipada de los valores.

4.9 Indicacion del rendimiento y descripcion del m étodo de célculo

Dado que los pagarés objeto de esta emision se emiten al descuento, tienen un tipo de interés nominal
implicito, que serd pactado entre las partes. Esto implica que la rentabilidad de cada uno, vendra
determinado por la diferencia entre el precio de amortizacién o venta y el de suscripciéon o compra.

No obstante, la rentabilidad efectiva para el inversor viene dada por la siguiente férmula:

donde i, N, E y n han sido ya definidas anteriormente
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4.10 Representacion de los tenedores de los valores
No existe un sindicato para la representacion de los tenedores de los pagarés

4.11 Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten los valores

El Programa se desarrolla conforme al acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 20 de Abril
de 2010 en el que delegaba a favor del Consejo de Administracion, por un plazo de cinco afios la
facultad de emitir obligaciones, bonos y demas valores de Renta Fija de analoga naturaleza. El
Consejo de Administracién de fecha 27 de Mayo de 2011 aprueba un nuevo Folleto de Base de
Pagarés por importe de 1.000 millones de euros.

4.12 Fecha de emision

Al tratarse de un programa de pagarés de tipo continuo, los valores podran emitirse y suscribirse a
partir de la fecha de publicacién del Folleto en la pagina web de la CNMV.

La vigencia del Programa sera de un afio contado a partir de la fecha de publicacién del Folleto en la
web de la CNMV, siempre y cuando se complemente el mencionado folleto con los suplementos
requeridos. GAS NATURAL SDG, S.A. se compromete a elaborar, al menos, un suplemento anual con
motivo de la publicacién de los nuevos estados financieros auditados.

El Emisor se reserva la posibilidad de no emitir nuevos valores cuando por previsiones de tesoreria no
precise fondos.

4.13 Restricciones a la libre transmisibilidad de | os valores

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general a la libre
transmisibilidad de los pagarés que se prevé emitir.

4.14 Fiscalidad de los pagarés

En general, los rendimientos derivados de estos pagarés, seran considerados como rendimientos de
capital mobiliario de caracter implicito tanto a efectos del Impuesto de Sociedades, como del IRPF.

Suscriptores residentes en Espafia (personas fisicas)

De conformidad con lo dispuesto en la Ley 35/2006 y en el R.D. 439/2007 los rendimientos de estos
pagarés estan sometidos a retencion a un tipo del 19%. Dicha retencion se aplicara sobre la diferencia
positiva entre el importe obtenido en la transmisién, amortizacion o reembolso de los pagarés y su
precio de adquisiciobn o suscripcion. El importe de la retenciébn sera deducible de la cuota
correspondiente al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
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Suscriptores residentes en Espafia (personas juridicas)

Los rendimientos de los pagarés estaran exentos de retencion de acuerdo con lo establecido en el
articulo 59.q del R.D. 1.777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto de
Sociedades.

Suscriptores no residentes en Espafa.

En el supuesto de que los tenedores sean personas fisicas o juridicas no residentes en Espafia, la
tributaciéon por los rendimientos obtenidos vendra determinada por el Real Decreto Legislativo 5/2004,
de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
residentes, asi como por su reglamento aprobado por el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, sin
perjuicio de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposicién en el caso de que éstos
resulten aplicables.

Conforme al articulo 14 del Real Decreto Legislativo 5/2004, los rendimientos derivados de los pagarés
estaran exentos de tributacion en Espafia cuando sean obtenidos, sin mediacién de establecimiento
permanente, por personas fisicas o juridicas residentes en otros estados miembros de la Union
Europea y siempre que no se obtengan a través de paises o territorios calificados como paraisos
fiscales en el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio.

En el caso de que los rendimientos sean obtenidos por un establecimiento permanente en Espafia, de
acuerdo a lo establecido en el articulo 23 del RDL 5/2004, dichos rendimientos seguirdn el mismo
tratamiento que los percibidos por suscriptores (personas juridicas) residentes en Espafia.

En el caso de que los intereses sean obtenidos por residentes en un pais con el que Espafia tenga
suscrito un Convenio para evitar la Doble Imposicién, seran aplicables las normas y tipos de gravamen
reducidos establecidos en el mismo.

En los supuestos en los que exista tributacién en Espafia, se practicara una retencién al tipo vigente,
actualmente el 19%, salvo que por aplicacién de un convenio para evitar la doble imposiciéon dicho tipo
resulte inferior.

. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA.

5.1 Descripcion de la oferta publica.

El Programa se formaliza con el objeto de proceder a sucesivas emisiones de pagarés de empresa que
constituiran un conjunto de valores homogéneos en el marco de un programa de pagarés por un saldo
vivo de 1.000.000.000 de euros, denominado “Folleto de Base de Pagarés GAS NATURAL SDG, S.A.
Afio 2011".

5.1.1. Condiciones a la que esta sujeta la oferta

La presente oferta no esta sujeta a ninguna condicion.
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5.1.2. Importe total de la oferta

El importe de la oferta sera de mil millones de euros nominales (1.000.000.000 €). Este importe se
entiende como saldo vivo maximo de lo emitido al amparo del Programa en cada momento.

Debido a que cada pagaré tendra un valor de 1.000 euros nominales, el nimero de pagarés vivos
en cada momento no podra exceder de 1.000.000.

5.1.3. Plazo de la oferta y descripcién del proces o de solicitud

La vigencia del presente Folleto de Pagarés es de un afio desde su publicacién en la pagina web
de la CNMV.

Podran adquirir pagarés de GAS NATURAL SDG, S.A. personas fisicas y juridicas sin otras
limitaciones especiales que las derivadas del cumplimiento de las normativas fiscales vigentes
(suministro de informacién suficiente para emitir los certificados de titularidad, es decir, nombre,
domicilio, N.I.LFAD.N.L).

Las suscripciones, que tendran que ser iguales o superiores a 1.000.000 euros, las tramitara la
Direccién Financiera de GAS NATURAL SDG, S.A. desde las 11:00 horas hasta las 14:00 horas
de lunes a viernes, se atenderan por orden cronolégico y cada peticiébn minima tendra un Unico
vencimiento.

El inversor se dirigird, o por via telefénica (en el n® 91.5676000), directamente o a través de un
intermediario financiero, o personalmente, a Avda. de San Luis, 77, Madrid.

Durante la tramitacion se le comunicara que existe un Folleto de Base de Pagarés y un Resumen
a su disposicion y se le enviara un fax de confirmacién al suscriptor.

5.1.4. Método de prorrateo

No aplicable.

5.1.5. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de  solicitud

La cantidad minima es de 1.000.000 € y la maxima hasta el saldo vivo maximo autorizado.

5.1.6. Método y plazos para el pago de los valores vy para la entrega de los mismos

El desembolso se producird dos dias habiles después de la suscripcion y se entregard un
certificado que acredite la titularidad pero que no serd negociable. El importe podra hacerse
efectivo a la Sociedad mediante cheques (nominativos a nombre de GAS NATURAL SDG, S.A. y
con fecha valor dos dias habiles posteriores a la suscripcion), ingresos en cuenta, transferencias u
otros métodos usuales en la banca, en la fecha de emision del pagaré.

Cuando la suscripcién se realice a través de un intermediario financiero, el Emisor pondra a

disposicion de cada entidad bancaria los certificados de adquisicion de los valores que le hayan
sido adjudicados al dia siguiente de la fecha de emision.
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La entrega del valor se realizara con la asignacion de la referencia de registro.

5.1.7. Publicacién de los resultados de la oferta

Con objeto de informar sobre los volimenes y precios de las distintas colocaciones de pagarés,
estaran a disposicién del publico en las oficinas de GAS NATURAL SDG, S.A., en la Avda. de
San Luis n® 77, de Madrid, de 9:00 a 14:00 horas, el interés medio resultante de las ventas
mensuales de pagarés, asi como el tipo de interés nominal por plazos de emision, fijados en cada
momento. La confirmacién de la suscripcion se producird mediante la firma por ambas partes del
fax de confirmacion de emision.

Ala CNMV se le comunicaran los resultados de la oferta con caracter trimestral.
5.1.8. Procedimiento para el ejercicio de cualquier  derecho preferente de compra

No aplicable.

5.2. Plan de colocacién y adjudicacion
5.2.1. Categorias de inversores a los que se oferta n los valores

Los valores ofrecidos van dirigidos a todo tipo de inversores, tanto minoristas como
cualificados.

5.2.2. Naotificacion a los solicitantes de la cantid  ad asignada

Descrito los apartados 5.1.3.

5.3 Precios

5.3.1 Precio al que se ofertaran los valores 0 méto do para determinarlo. Gastos para el
suscriptor.

Dado que los pagarés objeto de esta emisién se emiten al descuento, tienen un tipo de interés
nominal implicito, que sera pactado entre las partes, esto implica que la rentabilidad de cada uno,
vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o amortizacion y el de suscripcién o
adquisicién.

No existen gastos para el suscriptor en el momento de la emision, sin perjuicio de los gastos o
comisiones que puedan cobrar las Entidades participantes en lberclear por el depésito de los
valores u otras comisiones legalmente aplicadas por éstas.
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Los valores seran emitidos por GAS NATURAL SDG, S.A. sin que de su parte sea exigida
comisidn ni gasto alguno en la suscripcién de los pagarés, ni en la amortizacién de los mismos.

Las comisiones y gastos relativos a la primera inscripcién de los valores emitidos en la Sociedad
de Gestibn de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A.
(IBERCLEAR), encargada del registro contable, seran por cuenta de GAS NATURAL SDG, S.A.
Las entidades participantes de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (IBERCLEAR), podran establecer de acuerdo con
la legislacion vigente, las comisiones repercutibles a los tenedores de los pagarés en concepto de
administracion y custodia de valores que libremente determinen y que en su momento hayan sido
publicados y comunicados al Banco de Espafia y a la C.N.M.V. Copia de estas tarifas podran ser
consultadas en los organismos supervisores mencionados.

5.4 Colocacion y Aseguramiento

5.4.1. Entidades coordinadoras y participantes en|  a colocacion

No existe ningln contrato de aseguramiento ni colocacién, pudiendo adquirirse
pagarés de GAS NATURAL SDG, S.A. segun se describe en el apartado 5.1.3.

No existe entidad directora en las emisiones de pagarés del presente Folleto de Base
de Pagarés.

5.4.2. Agente de Pagos y Entidades Depositarias

CaixaBank actia como agente de pagos cuyo cometido es dirigir los pagos que haya
que realizar por cuenta del emisor, con motivo de la amortizacion de los pagarés.

No hay una entidad depositaria de los valores designada por el Emisor. Cada
suscriptor designara en qué entidad deposita los valores.

5.4.3. Entidades Aseguradoras y procedimiento
Las emisiones al amparo del Folleto Programa no estan aseguradas por ninguna entidad.
5.4.4. Fecha del acuerdo de aseguramiento

No aplicable.
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6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION
6.1. Solicitudes de admision a cotizacion

El Emisor se compromete a solicitar en el plazo maximo de tres dias contados a partir de la
fecha de las sucesivas emisiones, pero en cualquier caso antes del vencimiento de los pagarés,
la admision a cotizacién de los valores del Folleto de Base de Pagarés Programa en el mercado
organizado AIAF Mercado de Renta Fija (“AIAF"), acompafando a dicha solicitud los demas
documentos necesarios para proceder a la admision. En caso de incumplimiento del plazo, se
publicaran, en un diario de difusién nacional y se comunicaran a la CNMV, los motivos del
retraso en realizar la solicitud de admisibn a cotizacién, sin perjuicio de la posible
responsabilidad en que pudiera incurrir el Emisor.

Se hace constar que se conocen los requisitos y condiciones que se exigen para la admisién,
permanencia y exclusion de los valores en AIAF, segln la legislacion vigente asi como los
requerimientos de su organismo rector y que el Emisor acepta cumplirlos.

6.2 Mercados regulados en los que estan admitidos a cotizacion valores de la misma clase

A 30 de Junio de 2011, el saldo vivo de Pagarés, correspondiente al Folleto de Base de Pagarés
inscrito en los registros oficiales de la CNMV con fecha 22 de Julio de 2010, asciende a
53.700.000,00 euros. Este ultimo programa quedara vencido y sin efecto en el momento de
publicarse en la web de la C.N.M.V. el presente folleto de pagarés.

Los valores emitidos bajo el Programa cotizan en AIAF Mercado de Renta Fija S.A.
6.3 Entidad de liquidez

Con el fin de mejorar la liquidez para el inversor, el Emisor tiene formalizado con CECA (la
“Entidad de Liquidez”) un contrato de liquidez hasta un saldo vivo maximo en su cartera de 100
millones de euros, para los pagarés amparados por el Folleto de Base por el cual asumen el
compromiso de ofrecer contrapartida a lo largo de la vida de las emisiones.

El Emisor se compromete a mantener durante toda la vida del presente Folleto de Base de
pagarés contratos de liquidez por un importe equivalente al 10% del saldo vivo nominal maximo.

La Entidad de Liquidez se obliga asimismo a cotizar y hacer difusién diaria de precios, al menos,
por alguno de los métodos siguientes: Servicio REUTER (Pantalla EURIBORO01) y Sistema de
informacién Bloomberg (Pantalla EBF-EURIBORO01), siempre y cuando la emisora obtenga para
los valores la admisién a negociacion en el Mercado de Renta Fija AIAF. El teléfono de contacto
de la entidad de liquidez es: CECA, 91.596 56 40.

La Entidad de Liquidez se obliga, asimismo, a remitir con periodicidad diaria informacién al

mercado AIAF indicando los voliumenes contratados, asi como la rentabilidad y el vencimiento de
los valores negociados.
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La cotizacién de los precios de compraventa ofrecidos por la Entidad de Liquidez reflejara en
cada momento la situacion de liquidez existente en el mercado.

La cotizacidn de precios de venta estara sujeta a la disponibilidad de pagarés en el mercado,
comprometiéndose las entidades de liquidez a actuar con la maxima diligencia en todo
momento, para obtener, ya sea en su propia cartera o en la de otras Entidades, pagarés de
acuerdo con las peticiones efectuadas.

Los precios de compra y venta estaran en funcion de las condiciones de mercado, si bien, las
entidades de liquidez podran decidir y modificar las mismas cuando lo consideren oportuno. La
diferencia entre el precio de compra y precio de venta cotizados por la Entidad de Liquidez, no
sera superior al 10% en términos de TIR, con un méaximo de 50 puntos basicos en términos de
TIR, y nunca superior a un punto porcentual en términos de precio. Estos precios seran
aplicables el dia siguiente al de su publicacién y tendran vigencia de un dia habil.

La Entidad de Liquidez podra interrumpir, temporal o definitivamente, su responsabilidad de
liquidez cuando se produzcan cambios en las circunstancias legales actuales que afecten a la
emision de pagarés, a la compraventa de los mismos por las entidades de crédito o bien a la
habitual operatoria de ésta, comprometiéndose dichas entidades a seguir actuando de Entidad
de Liquidez en las mismas condiciones, hasta que la emisora encuentre otra/s entidades que
actien como tal y estas entidades efectivamente asuman la obligacién de dar liquidez en las
mismas condiciones.

Igualmente se producira la posibilidad de exoneracién cuando, por cambios en las circunstancias
estatutarias, legales, econémicas o contables del Emisor se aprecie de forma determinante una
alteracién en la solvencia o capacidad de pago de las obligaciones de la misma o ante un
supuesto de fuerza mayor o de alteraciébn de las circunstancias del mercado que hiciera
excepcionalmente gravoso el cumplimiento del contrato de liquidez. En el caso de que se
produzcan tales situaciones de mercado, el emisor comunicara el acaecimiento de las mismas
mediante un Hecho Relevante a la CNMV o mediante la inclusion de un anuncio en el boletin de
AlAF.

De igual manera, en el caso de producirse el cese de dichas circunstancias, el emisor lo
comunicara mediante un Hecho Relevante a la CNMV o mediante la inclusién de un anuncio en
el boletin de AIAF.

No obstante lo anterior, en el supuesto de producirse alguno de los cambios citados, la emisora
dejara de emitir pagarés y la Entidad de Liquidez seguird prestando liquidez a los ya emitidos
hasta esa fecha.

El contrato de liquidez tendra vigencia anual, a contar desde la fecha de la primera emision
efectuada bajo este Folleto de Base de Pagarés, y podra ser cancelado a peticion de cualquiera
de las partes, con un preaviso de 35 dias sobre dichas fechas. No obstante, la Entidad de
Liquidez mantendra la liquidez para los pagarés emitidos hasta esa fecha hasta el vencimiento
de los mismos.
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En este supuesto, el emisor, con el fin de mantener la condicién de liquidez del Folleto de Base
de Pagarés, se compromete a acordar con otra/s entidades un nuevo contrato de liquidez en las
mismas condiciones mientras tanto CECA seguird realizando las mismas funciones hasta que
la(s) nueva(s) entidad(es) se subroguen en la misma.

Si transcurridos 35 dias después de la notificacion de rescindir el contrato por parte de la Entidad
de Liquidez, la Emisora no hubiera sido capaz de encontrar otra(s) entidad(es) apta(s) para
sustituir a la Entidad de Liquidez, podran establecer contactos con otras entidades para
encontrar un sustituto adecuado en sus funciones para dar liquidez. El Emisor no podra rechazar
a la(s) entidad(es) presentada(s) como sustituta(s), salvo que medie causa justificada para su no
aceptacion.
INFORMACION ADICIONAL

7.1 Personas y entidades asesoras en la emision

No aplicable.

7.2 Informacion del Folleto de Base de Pagarésr evisado por los auditores

No aplicable.

7.3 Otras informaciones aportadas por terceros

No aplicable.

7.4 Vigencia de las informaciones aportadas port  erceros

No aplicable.

7.5 Ratings

Los valores emitidos al amparo del presente Programa de Pagarés no han sido objeto de
evaluacion por parte de ninguna agencia de calificacion. La calificacion o rating es una
evaluacion crediticia que predice la solvencia de una entidad, de una obligacion, un valor de
deuda o similar, o un emisor de dichos valores, en base a un sistema de calificacion previamente

definido.

El emisor tiene las siguientes calificaciones:

Moody’s Standard’s & Poors Fitch
LP CP Fecha ult. rev. LP CP Fecha ult. rev. LP CP Fecha ult. rev.
Baa2 P2 05.06.2009 BBB A2 17.12.2010 A- F2 16.06.2011
Estable Estable Estable
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Las escalas que emplean para la calificacion de deuda las diferentes agencias de rating son las
siguientes:

Standard &
Significado
Poor’s Moody's | Fitch
A-1 P-1 F-1 |Es la mas alta calificacion indicando que el grado de

seguridad de cobro en los momentos acordados es muy alto.
En el caso de Standard & Poor’s puede ir acompafiado del
simbolo + si la seguridad es extrema.

A-2 P-2 F-2 |La capacidad de atender correctamente el servicio de la
deuda es satisfactorio, aunque el grado de seguridad no es
tan alto como en el caso anterior.

A-3 P-3 F-3 |Capacidad de pago satisfactoria, pero con mayor
vulnerabilidad, que en los casos anteriores a los cambios
adversos en las circunstancias.

B No Prime B Normalmente implica una suficiente capacidad de pago, pero
unas circunstancias adversas condicionarian seriamente el
servicio de la deuda.

C C Este rating se asigna a la deuda a corto plazo con una
dudosa capacidad de pago.
D D La deuda calificada con una D se encuentra en mora. Esta

categoria se utiliza cuando el pago de intereses o principal
no se ha hecho en la fecha debida, incluso si existe un
periodo de gracia sin expirar.

I --- - Se utiliza s6lo para gobiernos que no han pedido de forma
explicita una calificacion para emisiones de deudas
concretas.

Moody’s aplica modificadores numéricos 1, 2 y 3 a cada categoria genérica de calificacion
desde Aaa hasta B. El modificador 1 indica que la obligacién esta situada en la banda
superior de cada categoria de rating genérica; el modificador 2 indica una banda media y el
modificador 3 indica la banda inferior de cada categoria genérica. Standard’s & Poors aplica
un signo mas (+) 6 menos (-) en las categorias desde AAA hasta BBB indicando la posicion
que ocupa dentro de cada categoria. En concreto, la calificacion Baa2 por Moody’s y BBB
Standard’s & Poors otorgadas a GAS NATURAL SDG, S.A. indican que la proteccién de los
pagos de interés y del principal puede ser moderada, asi como la capacidad de pago se
considera adecuada.

Fitch también aplica un signo mas (+) 6 menos (-) en las categorias desde AAA hasta BBB
indicando la posicién que ocupa dentro de cada categoria. La calificacién A- que concede a
GAS NATURAL SDG, S.A. indica una fuerte capacidad de pagar interés y devolver el
principal.

Las calificaciones Prime-2, F-2 y A2 otorgadas a GAS NATURAL SDG, S.A. por Moody’s,

Fitch y Standard’s & Poors, indican que la capacidad de atender correctamente el servicio de
la deuda es satisfactorio.
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Las agencias de calificacién mencionadas anteriormente vienen desarrollando su actividad en la
Unién Europea con anterioridad al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de acuerdo con
lo previsto en el reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
septiembre de 2009, sobre agencias de calificacion crediticia.

Estas calificaciones crediticias no constituyen una recomendacién para comprar, vender o ser
titular de valores. La calificacién crediticia puede ser revisada, suspendida o retirada en cualquier
momento por la agencia de calificacion.

Las mencionadas calificaciones crediticias son sélo una estimacion y no tiene por qué evitar a
los potenciales inversores la necesidad de efectuar sus propios analisis del Banco o de los
valores a adquirir.

Este Folleto Base de Pagarés esta visado en todas sus paginas y firmado en Madrid a 20 de
Julio de 2011.

D. Carlos Javier Alvarez Fernandez
Director General Econémico Financiero
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