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INTRODUCCION

El presente folleto explicativo (el Folleto) recoge los términos de la oferta publica de
adquisicion que formula GAS NATURAL SDG, SA. (Gas Natural, la Sociedad
Oferente 0 el Oferente) por la totalidad de las acciones representativas del capital social
de UNION FENOSA, S.A. (Union Fenosa o la Sociedad Afectada) (la Oferta).

El 30 dejulio de 2008, Gas Natural, por una parte, y ACS, Actividades de Construccion y
Servicios, SA., y sus filidles PR Pisa, SA., Roperfeli, SL., Villa Aurea, SL., y
Villanova, S.A., (en adelante, todas ellas conjuntamente, ACS) por otra, suscribieron un
contrato de compraventa para la adquisicion por Gas Natura de la totalidad de la
participacion de estas Ultimas en el capital social de Union Fenosa, esto es, de
414.108.015 acciones, representativas del 45,31% de sus derechos de voto, por un precio
en efectivo de 18,33 euros por accién. La suscripcion y principales términos de dicho
contrato fueron comunicados por Gas Natural y por ACS a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (laCNMYV) como informacion relevante en esa misma fecha.

De conformidad con lo dispuesto en dicho contrato, la compraventa de 91.403.796
acciones, representativas de un 9,99% de los derechos de voto de Union Fenosa, se
formalizd el 1 de agosto de 2008 y se liquido el 6 de agosto de 2008.

La compraventa de las 322.704.219 acciones restantes se ha formalizado el 26 de febrero
de 2009, tal y como Gas Natural ha comunicado ala CNMV como informacion relevante
en esa misma fecha, una vez cumplidas las condiciones alas que estaba sujeta, esto es: (i)
la recepcion por Gas Natural, bien de la correspondiente autorizacion por parte de la
Comision Nacional de Energia (CNE), o bien de la confirmacion expresa por ésta de que,
tal y como finalmente resolvié el 18 de setiembre de 2008 y notifico a Gas Natural al dia
siguiente, su autorizacion no es necesaria, y (ii) la recepcion de la resolucion definitiva en
via administrativa de las autoridades competentes en materia de Competencia autorizando
la operacion de concentracion, en fecha 17 de febrero de 2009. En e Capitulo V del
presente Folleto se describen con mayor detalle dichas autorizaciones, copias de las
cuales quedardn ademas adjuntas a Folleto segun lo establecido en dicho capitulo. La
compraventa se haliquidado €l 3 de marzo de 2009.

Como consecuencia del acuerdo adoptado € 16 de diciembre de 2008 por el Consegjo de
Administracion de Unidn Fenosa, relativo a la distribucion en fecha 2 de enero de 2009
de un dividendo a cuenta de los resultados del gjercicio 2008 de 0,28 euros brutos por
accion, y conforme alo previsto en el mencionado contrato de compraventa de acciones,
el precio de las referidas 322.704.219 acciones se redujo en e importe bruto de dicho
dividendo, quedando por tanto fijado en 18,05 euros por accion.

Con fecha 12 de diciembre de 2008, Gas Natural, por una parte, y Caixa de Aforros de
Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova), por otra, suscribieron un contrato de
compraventa para la adquisicion por Gas Natural de 43.106.409 acciones de Union
Fenosa, representativas de un 4,72% de sus derechos de voto, por un precio efectivo de
18,00 euros por accion. La suscripcion y principales términos de dicho contrato fueron
comunicados por Gas Natural y por Caixanova a la CNMV como informacion relevante
en esa misma fecha. La transmision de las acciones se llevo a cabo el 12 de diciembre de
2008. A lafecha del presente Folleto se ha producido el pago de una parte del precio de



compra, habiéndose acordado que €l resto del precio se pague el tercer dia hébil bursétil
siguiente alafechade publicacion del resultado de la presente Oferta.

De conformidad con lo expuesto, Gas Natural es titular, a la fecha de este Folleto, de
457.214.724 acciones de Union Fenosa, esto es, del 50,02% del capital social de Union
Fenosa, representativo del 50,02% de los derechos de voto de Unién Fenosa. Las
correspondientes acciones titularidad de Gas Natural han quedado inmovilizadas como
garantia de que no acudiran ala Oferta.

Por otraparte, tal y como se describe en el apartado 1.5 del Capitulo | de este Folleto, Gas
Natural ha suscrito (i) un Equity Swap con la entidad UBS Limited, con fecha 14 de
agosto de 2008, (ii) un Equity Swap con la entidad ING Belgium, S.A., Sucursal en
Esparia, con fecha 24 de septiembre de 2008, y (iii) dos Equity Svaps con la entidad
Société Geénerale, Sucursal en Espafia, con fechas 3 de noviembre de 2008 y 14 de enero
de 2009, respectivamente, representativos conjuntamente del 10,15% de los derechos de
voto de Unién Fenosa.

Conforme a lo dispuesto en dichos Equity Swaps, en tanto no se produzca su liquidacion
por entrega fisica de las acciones que constituyen su subyacente, corresponden a las
contrapartes de Gas Natural en los Equity Swaps la titularidad de las acciones que dichas
contrapartes puedan haber adquirido como cobertura de sus obligaciones, incluyendo
todos sus derechos.

Los Equity Swaps se liquidardn una vez finalizado e periodo de aceptacion de la Oferta.
Gas Natural ha decidido liquidar todos ellos mediante la entrega fisica de las acciones de
Unidn Fenosa que constituyen su subyacente.

Considerando las acciones que constituyen el subyacente de los Equity Swaps, y € resto
de las acciones atribuidas al Oferente en el apartado 1.6 del Capitulo | de este Foalleto, a
los efectos del articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre €l régimen de
las ofertas publicas de adquisicion de valores (RD 1066/2007), Gas Natura tiene
atribuidos un total de 60,17% de los derechos de voto de Union Fenosa.

Ademés, Gas Natural firmé con Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra, el 24 de
septiembre de 2008, un contrato de compraventa de acciones a plazo para la adquisicion
por Gas Natural de 2.721.000 acciones de Union Fenosa, representativas del 0,297% de
sus derechos de voto, cuya liquidacion, esto es, la entrega de las acciones y el pago del
precio de compra, se llevard a cabo, de conformidad con lo previsto en € referido
contrato, en el tercer dia habil bursdtil posterior a aquél en que deba producirse la
liquidacién de la presente Oferta.

Gas Natural formula la presente Oferta con caracter obligatorio, a haber alcanzado una
participacion en el capital social de Unidn Fenosa que es una participacion de control
conforme a lo dispuesto en el RD 1066/2007. La Oferta se dirige a la totalidad de los
titulares de valores de Unidn Fenosa, y se formula de conformidad con lo establecido en
laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado deValores (LMV), y e RD 1066/2007.

El precio de la Oferta es de 18,05 euros por accion, ha sido fijado con arreglo a lo
dispuesto en €l articulo 9 del RD 1066/2007 y, en consecuencia, s un precio equitativo.



La presente Oferta se dirige a todos los titulares de acciones de Unidn Fenosa, cualquiera
gue sea su nacionalidad o lugar deresidencia, si bien el presente Folleto y su contenido no
constituyen una realizacion o difusion de la Oferta en una jurisdiccion donde su
formulacién o difusion pudiera resultar ilegal. En consecuencia, € presente Folleto y sus
anexos no se remitiran por correo, ni de ninguna otra manera se distribuiran o enviaran a
cualquier jurisdiccion o territorio en el cua esta Oferta pudiera resultar ilegal o donde se
exigiese € registro de documentacion adicional al presente Folleto, y las personas que
reciban los mencionados documentos no podran distribuirlos ni enviarlos a las citadas
jurisdicciones o territorios.

En particular, la Oferta no se formula ni se formularg, directa o indirectamente, en los
Estados Unidos de América, ya sea por correo o por cualquier otro medio de comercio
entre estados o de comercio extranjero (incluyendo, a titulo enunciativo, fax, teléfono e
Internet), o por cualquier medio técnico de cualquier bolsa de los Estados Unidos de
América. En consecuencia, este Folleto y sus anexos no seran distribuidos o enviados en,
a o hacia los Estados Unidos de América, de ninguna forma o medio, y las personas que
los reciban (incluyendo los depositarios) no podran distribuirlos ni enviarlos en, a o hacia
los Estados Unidos de América. La presente Oferta no es un documento de oferta ni
constituye una oferta de venta o una solicitud u oferta de compra de valores en los
Estados Unidos de América.

Prohibida su entrega, publicacion o distribucion en o hacia los Estados Unidos de
América o cuaquier otra jurisdiccion en la que su entrega, publicacion o distribucion
pueda estar prohibida o restringida por ley.



CAPITULO

1.1 Per sonas r esponsables del Folleto.

La responsabilidad del contenido de este Folleto es asumida en nombre y representacion
del Oferente por D. Rafael Villaseca Marco, mayor de edad, de nacionalidad espafiola,
con domicilio profesional en Barcelona, Plaga del Gas 1, y con N.I.LF. nimero
37.256.524-C, Consegjero Delegado de Gas Natural.

D. Rafadl Villaseca Marco se encuentra especialmente facultado para firmar el presente
Folleto en nombre y representacion de Gas Natural en virtud de los acuerdos adoptados
por el Consejo de Administracion de Gas Natural de fecha 30 de julio de 2008, que fueron
elevados a publico en virtud de la Escritura Pablica de Delegacion de Facultades y
Apoderamiento que se menciona en el apartado 1.2(a) posterior, y que quedara adjunta a
este Folleto, de la que resultan sus facultades representativas en cuya virtud firma el
Folleto.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 92 de la LMV, se hace constar
expresamente que la incorporacion del Folleto y de la documentacion que lo acompafia a
los registros de la CNMV solo implicara el reconocimiento de que dichos documentos
contienen toda la informacion requerida por las normas que fijan su contenido y en
ningln caso determinard responsabilidad de la CNMV por falta de veracidad de la
informacion que pudieren contener.

D. Rafael Villaseca Marco declara que los datos e informaciones comprendidos en el
presente Folleto son veridicos, que no se incluyen en é datos o informaciones que puedan
inducir aerror y que no existen omisiones susceptibles de alterar su contenido.

1.2 Acuerdos, ambito v legislacion aplicable.

@ Acuerdos y decisiones de la Sociedad Oferente para la formulacion de la
Ofertay apoderamiento a las per sonas responsables del Folleto.

Con fecha 30 de julio de 2008, el Consgo de Administracion de Gas Natural aprobo,
entre otros acuerdos, la formulacion de la presente Oferta Plblica de Adquisicion de
Acciones, dirigida a la totalidad de los titulares de las acciones de Union Fenosa
representativas de la totalidad de los derechos de voto, y sujeta a las siguientes
condiciones: (i) larecepcion por Gas Natural de la autorizacion por parte de la CNE para
la adquisicion por Gas Natural de la totalidad de la participacion de ACS en Union
Fenosa, o bien de la confirmacion expresa por CNE de que su autorizacion no es
necesaria, y (ii) la recepcion de la resolucion definitiva en via administrativa de las
autoridades competentes en materia de Competencia autorizando la referida operacion de
concentracion. Ambas condiciones se encuentran cumplidas a la fecha del presente
Folleto, tal y como se indicacon méas detalle en el Capitulo V.

En dicha reunién se acordo ademés delegar facultades a favor de D. Salvador Gabarro
Serra, D. Rafael Villaseca Marco y D. Felipe Cafiellas Vilalta, y otorgar poderes a favor
de D. Carlos Javier Alvarez Fernandez y D. Manuel Garcia Cobaleda, para llevar a cabo
cuantas actuaciones sean necesarias y convenientes en relacion con la Oferta, y para
suscribir cuantos documentos sean precisos y oportunos al efecto.



Se adjunta al presente Folleto como Anexo | copia de la documentacion acreditativa del
acuerdo de Gas Natural de promover la presente Oferta y de la delegacion de facultades y
otorgamiento de poderes mencionados. En particular, se adjunta copia de la Escritura
Publica de Delegacion de Facultades y Apoderamiento de fecha 6 de agosto de 2008,
otorgada ante el Notario de Barcelona D. José Marquefio de LIano, con € nimero 1.028
de orden de su protocolo, en virtud de la cual se elevan a publico los referidos acuerdos
del Consejo de Administracion de Gas Natural.

(b) Ambito de la Oferta, legislacion aplicable y autoridad competente en funcion
delodispuesto en € articulo 1 del RD 1066/2007.

La presente Oferta tiene caracter obligatorio de conformidad con el articulo 3 del RD
1066/2007, y se formula en los términos y condiciones desarrollados en e presente
Folleto y en la documentacion complementaria al mismo. La Oferta se dirige a la
totalidad de los titulares de las acciones de Union Fenosa, que a su vez representan la
totalidad de sus derechos de voto.

Unién Fenosa es una sociedad domiciliada en Espafia. Todas las acciones de Union
Fenosa estan admitidas a negociacion bursétil en las Bolsas de Vaores de Madrid,
Barcelona, Vaencia y Bilbao, y se negocian a través del Sistema de Interconexion
Bursatil Espafiol (SIBE). Dichas acciones no se encuentran admitidas a cotizacion en
ningun otro mercado, bien sea éste de carécter regulado o bien no oficial no regulado, de
un Estado miembro de laUnion Europea o de otro pais no comunitario.

En consecuencia, la presente Oferta se formula de conformidad con lo establecido en la
LMV, en el RD 1066/2007 y en la demés legislacion espafiola aplicable, y, conforme alo
previsto en el articulo 4 de la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo, de 21 de abril de 2004, relativo a las ofertas publicas de adquisicion, y en e
articulo 1 del RD 1066/2007, sera la CNMV la autoridad competente para examinar y
autorizar la Oferta.

(c) M ercados en los que se formularéa la Oferta.
La presente Oferta se formula Unicamente en el mercado espariol.

La presente Oferta se dirige a todos los titulares de acciones de Union Fenosa, cualquiera
gue sea su nacionalidad o lugar de residencia, si bien el presente Folleto y su contenido no
constituyen una realizacion o difusion de la Oferta en una jurisdiccion donde su
formulacion o difusion pudiera resultar ilegal. En consecuencia, €l presente Folleto y sus
anexos no se remitiran por correo, ni de ninguna otra manera se distribuiran o enviaran a
cualquier jurisdiccion o territorio en el cual esta Oferta pudiera resultar ilegal o donde se
exigiese € registro de documentacion adicional al presente Folleto, y las personas que
reciban los mencionados documentos no podran distribuirlos ni enviarlos a las citadas
jurisdicciones o territorios.

En particular, la Oferta no se formula ni se formularg, directa o indirectamente, en los
Estados Unidos de América, ya sea por correo o por cualquier otro medio de comercio
entre estados o de comercio extranjero (incluyendo, a titulo enunciativo, fax, teléfono e
Internet), o por cualquier medio técnico de cualquier bolsa de los Estados Unidos de
América. En consecuencia, este Folleto y sus anexos no seran distribuidos o enviados en,
a 0 hacia los Estados Unidos de América, de ninguna forma o medio, y las personas que
los reciban (incluyendo los depositarios) no podran distribuirlos ni enviarlos en, a o hacia



los Estados Unidos de América. La presente Oferta no es un documento de oferta ni
constituye una oferta de venta o una solicitud u oferta de compra de valores en los
Estados Unidos de América.

(d) Indicacion dela legislacion nacional queregira los contratos celebrados entre
el Oferente y los titulares de los valores de la Sociedad Afectada como
consecuencia de la Oferta, y de los 6rganos jurisdiccionales competentes.

Los contratos entre Gas Natural y |os accionistas de Union Fenosa que acepten la Oferta y
gue se deriven de la misma se regirén por la legislacion espafiola. Asimismo, los 6rganos
jurisdiccionales competentes para conocer de cualquier cuestion relacionada con la Oferta
serén los Juzgados y Tribunales espafioles.

1.3 Informacion de la Sociedad Afectada.

€) Denominacion social y comer cial. Domicilio social y direccion.

La Sociedad Afectada por la presente Oferta es Union Fenosa, SAA., cuyo nombre
comercial es Union Fenosa.

Union Fenosa, S.A., es una sociedad andnima espafiola, con domicilio social en Madrid,
Avenida de San Luis nimero 77, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid
al tomo 68, libro 0, folio 73, seccion 82 hoja M-2.764, y provista de C.I.F. nimero A-
28.005.239.

(b) Composicion del capital social, derechos de voto y otros valores que puedan
dar derecho alaadquisicion o suscripcién de acciones.

El capital social de Union Fenosa asciende a 914.037.978 euros, y esta dividido en
914.037.978 acciones de 1 euro de valor nominal cada una, de una misma clase y serie,
totalmente suscritas y desembolsadas. Las acciones estan representadas por medio de
anotaciones en cuenta. Cada accion da derecho aun voto.

El articulo 23 de los Estatutos Sociales de Union Fenosa establece como requisito para la
asistencia a las Juntas Generales de Accionistas la acreditacion de la titularidad de al
menos 300 acciones y que dicha titularidad esté inscrita en el correspondiente registro
contable de anotaciones en cuenta con 5 dias de antelacion respecto de la fecha sefialada
parala celebracion de la Junta General.

Las acciones de Union Fenosa estan admitidas a cotizacion en las Bolsas de Madrid,
Barcelona, Vaenciay Bilbao, y se negocian através del SIBE.

De acuerdo con la informacion publica, e Consejo de Administracion de Union Fenosa
acordo, con fecha 21 de julio de 2008, e establecimiento de un plan de opciones sobre
18.280.761 acciones de Union Fenosa, representativas del 2% de su capital social, dando
cada opcion derecho a una accién. El plan se establecio en favor de 92 directivos de
Unién Fenosa y de sus sociedades filiales (entre los cuales se encuentran los 3 actuales
Consgjeros Ejecutivos de Unidn Fenosa), siendo requisito parael gjercicio de las opciones
estar vinculados con Unién Fenosa o con sociedades filiales de ésta, ya en virtud de una
relacion laboral, ya en virtud de unarelacion mercantil.



El plan prevé que las opciones sean gjercitables, por terceras e iguales partes, durante el
tercer, cuarto y quinto afos siguientes a la fecha del referido acuerdo del Consegjo de
Administracion de Union Fenosa, salvo que previamente se formule una oferta publica de
adquisicion de acciones de Unidn Fenosa, o las acciones de Unidn Fenosa se excluyan de
cotizacion, en cuyo caso esté previsto que se adelante el plazo de gercicio. De acuerdo
con lo anterior, como consecuencia de la presente Oferta, las opciones deberan gercitarse
por los beneficiarios durante el plazo de aceptacion de la Oferta que se describe en el
Capitulo 111, perdiéndose el correspondiente derecho en caso de que no se gjerciten en
dicho plazo.

El precio de gjercicio es 14,18 euros por accion. El beneficiario podra elegir entre la
compra de las acciones a precio indicado u orden de venta, siendo € diferencial a favor
del beneficiario.

La cobertura se realizara a través de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Aparte de los mencionados derechos de opciones sobre acciones, y de acuerdo con la
informacion publica, Unidn Fenosa no tiene emitidos derechos de suscripcion, acciones
sin voto, obligaciones convertibles en acciones ni otros instrumentos financieros similares
gue pudieran dar derecho, directa o indirectamente, a la suscripcion de acciones de Union
Fenosa.

Las acciones de Unidn Fenosa confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en la
Junta General de Accionistas, de acuerdo con el régimen genera establecido en el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y en los Estatutos Sociales de Union
Fenosa. Cada accion de Union Fenosa da derecho a un voto, y los Estatutos Sociales de
Unién Fenosa no contemplan limitacion alguna para su gercicio, salvo por lo que
respecta al requisito de asistencia a las Juntas Generales que se menciona en el apartado
1.3(e) siguiente.

(c) Estructura delos 6rganos de administracion, direccion y control.

Conforme a lo dispuesto en los Estatutos Sociales de Union Fenosa, € Consegjo de
Administracion es el érgano encargado de administrar, dirigir, controlar y representar ala
sociedad.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 36 de los Estatutos Sociales de Unidon Fenosa,
el Consejo de Administracion estara compuesto por un minimo de 10 y un méaximo de 22
Consgjeros, cuya determinacion y nombramiento corresponde a la Junta General de
Accionistas, habiéndose fijado el nimero de Consgeros en 20. A la fecha del presente
Folleto, Union Fenosatiene 15 Consgjeros, existiendo 5 vacantes.

A continuacion se incluye el nombre, cargo y condicién de los miembros del Consejo de
Administracion, junto con el detalle de las participaciones de cada uno en el capital social
de Unidn Fenosa, todo ello de conformidad con la informacién publica disponible a la
fecha del presente Folleto:



% de

Nombre Cargo Condicién N° de der echos
acciones | devoto
D. Salvador Presidente Dominical, 20 0,000
Gabarr6 Serra apropuesta de
Gas Natural
D. Honorato Lopez Vicepresidente Ejecutivo 224.298 0,025
Isla Primero y Consgjero
Delegado
D. Elias Veasco Consgjero Director Ejecutivo 60.213 0,007
Garcia General
D. Ernesto Mata Consegjero Adjunto Ejecutivo 0 0,000
LOpez al Presidente
D. Rafadl Villaseca Vocal Dominical, 10 0,000
Marco apropuestade
Gas Natural
D. Francisco Vocal Dominical, 20 0,000
Reynés Massanet apropuesta de
Gas Natural
D. Fernando Vocal Dominical, 100 0,000
Ramirez Mazarredo apropuesta de
Gas Natural
D. José MariaArias Vicepresidente Dominical, 2.718 0,000
Mosguera apropuestade
Banco Pastor
D. Jose Luis Vicepresidente Otros Consgjeros 64.935 0,007
Méndez L 6pez Externos'
D. José Antonio Vocal Independiente 600 0,000
Olavarrieta Arcos
D. Fernando Vocal Independiente 9.000 0,001
Fernandez-Tapias
Roman
D. Luis Esteban Vocal Otros Consgjeros 300 0,000
Marcos Externos?

Con fecha 28 de enero de 2009, d Consgo de Administracion de Unién Fenosa acordd la

continuacién como Consgjero de D. José Luis Méndez LGpez, hasta entonces Consglero Dominical
designado a propuesta de Caja de Ahorros de Galicia, como “Otro Consgero Externa”, tras haber
puesto D. José Luis Méndez L épez su cargo a disposicidn del Consejo de Administracion de Unidn
Fenosa como consecuencia de la pérdida por parte de Caja de Ahorros de Galicia de su condicion

de accionista significativo de Unién Fenosa.




% de
Nombre Cargo Condicién N° de der echos
acciones devoto
D. Julio Fernandez Vocal Otros Consgjeros 5.160 0,001
Gayoso Externos®
D. Vicente Sala Vocal Otros Consgjeros 0 0,000
Bello Externos’
D2 Maria Victoria Vocal Otros Consgjeros 168 0,000
Vézquez Sacristan Externos’
D. Ramoén Novo Secretario no - - -
Cabrera consgero

D. Honorato Lopez Isla, D. Elias Velasco Garciay D. Ernesto Mata Lopez, Consejeros
Ejecutivos de Unidn Fenosa, son ademas titulares de 2.250.000, 1.500.000 y 250.000
opciones sobre acciones, respectivamente, en e marco del plan de opciones sobre
acciones descrito en el apartado 1.3(b) anterior.

Esta previsto que en los proximos dias, una vez autorizada la presente Oferta y antes de su
liquidacion, e Consgjo de Administracion de Unidn Fenosa proceda a nombrar por
cooptacion a 5 nuevos Consegjeros Dominicales a propuesta de Gas Natural, como
accionista mayoritario, para cubrir las vacantes existentes en e Consejo como

Con fecha 10 de septiembre de 2008, € Consgo de Administracion de Union Fenosa acordo la
continuacién como Consgjero de D. Luis Esteban Marcos, hasta entonces Consgero Dominical
designado a propuesta de Caja de Ahorros del Mediterraneo, como “Otro Consgero Externo”, tras
haber puesto D. Luis Esteban Marcos su cargo a disposicién del Consgjo de Administracion de
Unién Fenosa como consecuencia de la venta por parte de Caja de Ahorros del Mediterraneo del
5,15% dd capita social de Unidn Fenosa del que eratitular.

Con fecha 16 de diciembre de 2008, € Consgo de Administraciéon de Unidn Fenosa acordod la
continuacién como Consgero de D. Julio Fernandez Gayoso, hasta entonces Consgjero Dominical
designado a propuesta de Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova), como
“Otro Consgero Externo”, tras haber puesto D. Julio Ferndndez Gayoso su cargo a disposicion del
Consgjo de Administracion de Unidn Fenosa como consecuencia de la venta por parte de Caixa de
Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova) dd 4,72% del capital social de Unidn Fenosa
dd que eratitular.

Con fecha 10 de septiembre de 2008, € Consgo de Administracion de Union Fenosa acordo la
continuacién como Consgero de D. Vicente Sala Bell§, hasta entonces Consgjero Dominical
designado a propuesta de Caja de Ahorros del Mediterraneo, como “Otro Consgero Externo”, tras
haber puesto D. Vicente Sala Bell6 su cargo a disposicidn del Consgjo de Administracion de Unidn
Fenosa como consecuencia de la venta por parte de Cgja de Ahorros del Mediterraneo del 5,15%
del capita social de Union Fenosade que eratitular.

Con fecha 16 de diciembre de 2008, € Consgo de Administracion de Unidn Fenosa acordod la
continuacién como Consgero de D& Maria Victoria Vazquez Sacristén, hasta entonces Consgero
Dominical designado a propuesta de Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra
(Caixanova), como “Otro Consgero Externo”, tras haber puesto D& Maria Victoria Vazquez
Sacrigén su cargo a disposicion del Consgo de Administracion de Union Fenosa como
consecuencia de la venta por parte de Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra
(Caixanova) del 4,72% del capital social de Unidn Fenosade que eratitular.
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consecuencia de la dimision de los Consejeros Dominicales designados a propuesta de
ACS.

De conformidad con lo establecido en el articulo 46 de los Estatutos Sociales de Unidn
Fenosa, salvo en los casos en que especificamente se haya establecido un quérum de
votacion superior, la adopcion de acuerdos por € Consegjo de Administracion requerira el
voto favorable de la mayoria absoluta de los miembros del Consejo de Administracion
concurrentes y representados. En dichos Estatutos Sociales no se prevé ningin quérum de
votacion superior distinto alos establecidos en laley.

El texto integro del Reglamento del Consejo de Administracion esta disponible en la
pagina web de Unidon Fenosa (www.unionfenosa.es) y en la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es).

El articulo 42 de los Estatutos Sociadles de Union Fenosa otorga al Consejo de
Administracion la facultad de delegar cualquiera de sus facultades en una Comision
formada por uno o méas Consegjeros, o en un Consejero Delegado, quien ostentara un cargo
€jecutivo.

Union Fenosa ha constituido una Comision Ejecutiva, una Comision de Nombramientos y
Retribuciones y una Comision de Auditoriay Control.

Comision Ejecutiva

A lafechadel presente Folleto, lacomposicion de la Comision Ejecutiva es la que sigue:

Nombre Cargo
D. Salvador Gabarr6 Serra Presidente

D. Rafadl Villaseca Marco Voca

D. Francisco Reynés Massanet Voca

D. Honorato Lopez Isla Voca

D. José Maria Arias Mosguera Voca

D. Jose Luis Méndez Lopez Voca

D. Fernando Fernandez-Tapias Vocal

Roméan

D. Elias Veasco Garcia Voca

D. Luis Esteban Marcas Voca

D. Julio Ferndndez Gayoso Voca
D. Ramén Novo Cabrera Secretario no Consgjero



http://www.unionfenosa.es
http://www.cnmv.es).

Esta previsto que en los proximos dias, una vez autorizada la presente Oferta y antes de su
liquidacion, uno de los actuales miembros de la Comision Ejecutiva renuncie a dicha
condicion, y que el Consejo de Administracion de Union Fenosa nombre a 3 nuevos
miembros de la Comision Ejecutiva de entre los Consejeros Dominicales nombrados a
propuesta de Gas Natural.

El Consgjo de Administracion tiene delegadas con caracter permanente en la Comision
Ejecutiva todas sus facultades, salvo las legal o estatutariamente indelegables, las que no
puedan ser delegadas en virtud del Reglamento del Consgjo, o las facultades
especificamente concedidas al Consegjo por la Junta General, salvo que medie, en este
altimo caso, autorizacion expresa de la misma. Por su parte, el articulo 5 del Reglamento
del Consgjo de Administracion de Unidn Fenosa establece la necesidad de ratificacion
expresadel Consejo de Administracion cuando, por razones de conveniencia, la Comision
Ejecutiva decida sobre |as siguientes materias:

- definir las estrategias generales de Unidn Fenosg;

- el nombramiento y, en su caso, destitucion de los mas altos directivos,

- € superior control de la actividad de gestion y los mecanismos de evaluacion del
equipo de direccion;

- la identificacion de los principales riesgos y del superior control de la
implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion
adecuados;

- la determinacion de las politicas de informacion y comunicacion con los
accionistas, los mercados y la opinién publica;

- lafijacion, en su caso, de la politica en materia de autocartera, sin perjuicio de la
€jecucion correspondiente;

- la autorizacion de operaciones de Unidn Fenosa con consegjeros y accionistas
significativos que puedan presentar conflictos de intereses;

- en genera, la aprobacion definitiva de cualquier operacion empresarial o
financiera que revista especial trascendencia para Union Fenosa; y

- las demas especificamente previstas en el Reglamento del Consgjo de
Administracion.

Comision de Nombramientos y Retribuciones

A la fecha del presente Folleto, la composicion de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones es la que sigue:



Nombre Cargo
D. Rafadl Villaseca Marco Presidente
D. Fernando Fernandez-Tapias Vocal
Roméan
D. Vicente SalaBell6 Voca
D. Julio Ferndndez Gayoso Voca
D. Ramén Novo Cabrera Secretario no Consgjero

Esta previsto que en los proximos dias, una vez autorizada la presente Oferta y antes de su
liquidacion, el Consejo de Administracion de Union Fenosa nombre 1 nuevo miembro de
la Comision de Nombramientos y Retribuciones de entre los Consegjeros Dominicales
nombrados a propuesta de Gas Natural.

Comision de Auditoria y Cumplimiento

A la fecha del presente Folleto, la composicion de la Comision de Auditoria y
Cumplimiento es la que sigue:

Nombre Cargo
D. José Antonio Olavarrieta Presidente
Arcos
D. Fernando Ramirez Voca
Mazarredo
D. Luis Esteban Marcos Voca
D2 Maria VictoriaVazquez Voca
D. Ramén Novo Cabrera Secretario no Consgjero

Esta previsto que en los proximos dias, una vez autorizada la presente Oferta y antes de su
liquidacion, e Consejo de Administracion de Union Fenosa nombre a 1 nuevo miembro
de la Comision de Auditoria y Cumplimiento de entre los Consegjeros Dominicales
nombrados a propuesta de Gas Natural.

(d) Estructura accionarial dela Sociedad Afectaday pactos parasociales.
A lafechadel Folleto, Gas Natural tiene la participacion que se indica a continuacion, y

de acuerdo con la informacion publica disponible, los siguientes accionistas poseen
también participaciones significativas en €l capital social de Union Fenosa:



% de capital
Accionista N° de derechos social y de
devoto derechosde
voto
Gas Natural SDG, SA. 457.214.724 50,02
ING Groep N.V.° 27.457.947 3,004

Nota: Unién Fenosa no tiene acciones propias en autocartera.

Asimismo, seguin se describe en el apartado 1.5 siguiente, Gas Natural ha suscrito (i) un
Equity Swap con la entidad UBS Limited, con fecha 14 de agosto de 2008, (ii) un Equity
Swap con laentidad ING Belgium, S.A., Sucursal en Espafia, con fecha 24 de septiembre
de 2008, y (iii) dos Equity Swaps con la entidad Société Générale, Sucursal en Esparia,
con fechas 3 de noviembre de 2008 y 14 de enero de 2009, respectivamente, que le dan
derecho a adquirir conjuntamente el 10,15% del capital socia de Union Fenosa

Conforme a lo dispuesto en dichos Equity Svaps, en tanto no se produzca su liquidacion
por entrega fisica de las acciones que constituyen su subyacente, corresponden a las
contrapartes de Gas Natural en los Equity Svaps la titularidad de las acciones que dichas
contrapartes puedan haber adquirido como cobertura de sus obligaciones, incluyendo
todos sus derechos.

Los Equity Svaps descritos en este apartado se liquidaran una vez finalizado el periodo de
aceptacion de la Oferta. Gas Natural ha decidido liquidar todos ellos mediante la entrega
fisica de las acciones de Unidn Fenosa que congtituyen su subyacente, una vez finalizado
el periodo de aceptacion.

Considerando las acciones que constituyen el subyacente de los Equity Swaps, y € resto
de las acciones atribuidas al Oferente en el apartado 1.6 posterior, a los efectos del
articulo 5 del Real Decreto 1066/2007, Gas Natural tiene atribuidos un total de 60,17% de
los derechos de voto de Union Fenosa.

Ademés, tal y como se describe también en el apartado 1.5 siguiente, Gas Natural firmo
con Cagja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra, € 24 de septiembre de 2008, un
contrato de compraventa de acciones a plazo para la adquisicion por Gas Natural de
2.721.000 acciones de Unidén Fenosa, representativas del 0,297% de sus derechos de voto,
cuya liguidacion, esto es, la entrega de las acciones y e pago del precio de compra, se
Ilevara a cabo, de conformidad con lo previsto en € referido contrato, en el tercer dia
habil bursatil posterior a aquél en que deba producirse la liquidacion de la presente
Oferta.

Gas Natural tiene e control de Unidon Fenosa a los efectos del articulo 4 del RD
1066/2007.

Gas Natural tiene el control de Unidn Fenosa a los efectos del articulo 42 del Cédigo de
Comercio, si bien, de conformidad con el articulo 32 del RD 1066/2007, no podra

®  Delas 27.457.947 acciones titularidad de ING Groep N.V., 27.421.139 estan vinculadas a Equity
Swap con ING que se describe con més detalle en el apartado 1.5 del presente Folleto.



gjercitar los derechos politicos correspondientes al exceso de su participacion accionarial
sobre el 30% de los derechos de voto de Union Fenosa (umbral que obliga a Gas Natural
a formular la Oferta), ni designar a ningdn miembro adicional de los érganos de
administracion de Unidn Fenosa o de su direccion, hasta la autorizacion de esta Oferta por
CNMV.

Gas Natural consolidara Unién Fenosa por integracion global.

Gas Natural no es parte de ningun pacto parasocia relativo a Union Fenosa destinado a
establecer una politica comun en lo que se refiere a la gestion de la sociedad, o que tenga
por objeto influir de manera relevante en la misma, asi como ningln otro que, con la
misma finalidad, regule e derecho de voto en e Consejo de Administracion o en la
Comision Ejecutiva de Union Fenosa. Por otra parte, conforme a la informacion publica
disponible, no se ha comunicado a Union Fenosa ni ala CNMV la existencia de pactos
parasociales suscritos en los términos indicados entre los demas accionistas de Union
Fenosa distintos de Gas Natural.

(e Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion contempladas en los Estatutos Sociales.

Los Estatutos Sociales de Union Fenosa no contemplan limitaciones a derecho de voto,
ni restricciones de acceso al Consejo de Administracion ni alas comisiones delegadas de
éste, salvo las legales relativas aincompatibilidades o prohibiciones.

En todo caso, € articulo 23 de los Estatutos Sociales de Union Fenosa establece como
requisito para la asistencia a las Juntas Generales de Accionistas la acreditacion de la
titularidad de al menos 300 acciones y que dicha titularidad esté inscrita en el
correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta con 5 dias de antelacion
respecto de la fecha sefialada para |la cel ebracion de la Junta General.

El texto integro de los Estatutos Sociales de Unidn Fenosa puede consultarse en la pagina
web de Unidn Fenosa (www.unionfenosa.es).

()] Acuerdos relativos a la aplicacion de medidas de neutralizacion y
compensaciones previstas por la Sociedad Afectada.

Unidn Fenosa no ha adoptado ningun acuerdo relativo a la aplicacion de medidas de
neutralizacion y compensaciones gque se contemplan en el articulo 60.ter delaLMV y en
el articulo 29 del RD 1066/2007.

14 I nfor macion sobre el Oferentey su grupo.

@ Personalidad juridica, denominacion social y comercial, domicilio social,
direccion, fecha de constitucion, periodo de actividad y objeto social.

La Sociedad Oferente es Gas Natural SDG, S.A., sociedad anénima de nacionalidad
espanola, cuyo nombre comercial coincide con ladenominacion social.

Gas Natural tiene su domicilio en Barcelona, Plaga del Gas, nimero 1.

Fue constituida por tiempo indefinido mediante escritura publica otorgada con fecha 28
de enero de 1843 ante los Notarios de Barcelona D. José Manuel Planas y Compte y D.


http://www.unionfenosa.es).

Jaime Burguerol, y esta debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al
tomo 37.697, folio 224, hojaB-33.172.

Tiene C.I.F nimero A-08.015.497.

El Codigo ISIN (nimero internacional de identificacion del valor) de las acciones de Gas
Natural es el ES0116870314.

El objeto socia de Gas Natural, conforme a articulo 2 de sus Estatutos Sociales, es €l
siguiente:

“ Articulo 2.- Objeto Social.
La Sociedad tiene por objeto:

2.1 El negocio dd gas, de la dectricidad y de cualquier otra fuente de energia, en
sus diversas facetas, primaria, industrial y comercial y, en general, todo tipo de
actividades relacionadas de forma directa, indirecta, complementaria o auxiliar
con las distintas fuentes de energia existentes en cada momento.

Las actividades anteriores podran ser desarrolladas, total o parcialmente, de modo
indirecto, en cualquiera de las formas admisibles en Derecho y, en particular,
mediante la titularidad de acciones o participaciones en otras sociedades con
actividad idéntica, analoga, conexa o complementaria. Ello seré obligatorio en los
casos en que, de acuerdo con la legislacion vigente, determinadas actividades
deban desarrollarse mediante sociedades separadas.

2.2 La actuacion como Sociedad Holding, pudiendo al efecto constituir o
participar, en concepto de socio 0 accionista, en otras Sociedades, cualesquiera
gue sea su naturaleza u objeto, mediante la suscripcion o adquisicion y tenencia de
acciones, participaciones 0 cualquier otro titulo derivado de las mismas, sujeto
todo ello al cumplimiento de los requisitos |egales exigibles en cada caso” .

De acuerdo con el articulo 54 de sus Estatutos Sociales, el gjercicio social de Gas Natural
coincide con €l afio natural.

El texto integro de los Estatutos Sociales vigentes de Gas Natural esta disponible en la
paginaweb de Gas Natural (www.gasnatural.es) y en losregistros dela CNMV.

En todo caso, se hace constar que, con fecha 10 de marzo de 2009, la Junta General
acordd modificar el articulo 15 de los Estatutos Sociales. Dicha modificacion ha sido
inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona. El referido articulo ha quedado redactado
COMO Sigue:

“ Articulo 15.- Derecho de suscripcion preferente.

En los aumentos del capital social con emision de nuevas acciones, ordinarias o
privilegiadas, los antiguos accionistas y los titulares de obligaciones convertibles podréan
gercitar, dentro del plazo que a este efecto les conceda la Administracion de la Sociedad,
gue no serd inferior a quince (15) dias desde la publicacion del anuncio de la oferta de
suscripcion de la nueva emision en e "Boletin Oficial del Registro Mercantil”, mientras
la Sociedad continde siendo cotizada y a un (1) mes en el resto de los casos, €l derecho a
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suscribir un nimero de acciones proporcional al valor nominal de las acciones que
posean o de las que corresponderian a los titulares de obligaciones convertibles de
gjercitar en ese momento la facultad de conversion.

Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones
gue las acciones de las que se deriven. En caso de aumento con cargo a reservas, la
misma regla serd de aplicacion a los derechos de asignacion gratuita de las nuevas
acciones’ .

Asimismo, como consecuencia del aumento de capital acordado por la Junta Genera en
esa misma fecha, esta previsto que los articulos 5 y 6 de los Estatutos Sociales de Gas
Natural, relativos a capital social y a las acciones, respectivamente, queden modificados.
Dicha modificacion se ha delegado en el Consglo de Administracion, y, una vez acordada,
sera objeto de inscripcion en el Registro Mercantil.

(b Composicion del capital social, derechos de voto y otros valores que puedan
dar derecho alaadquisicion o suscripcién de acciones.

El capital social de Gas Natural asciende a 447.776.028 euros, dividido en 447.776.028
acciones ordinarias de 1 euro de valor nominal cada una, de una misma clase y serie,
integramente suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones esta representada
mediante anotaciones en cuenta, esta admitida a negociacion en las Bolsas de Valores de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, y se negocia através del SIBE.

Tras la gjecucion del aumento de capital que se describe en el apartado (d) siguiente, y
con mas detalle en la Nota de Valores que, como parte del folleto informativo relativo a
dicho aumento, ha sido registrada en CNMV en fecha 12 de marzo de 2009, €l capital
social de Gas Natural ascendera a 895.552.056 euros, dividido en 895.552.056 acciones
ordinarias de 1 euro de valor nominal cada una, de una misma clasey serie, integramente
suscritas y desembolsadas.

Gas Natura no tiene emitidos derechos de suscripcion, acciones sin voto, obligaciones
convertibles en acciones ni otros instrumentos financieros similares que pudieran dar
derecho, directa o indirectamente, ala suscripcion de acciones de Gas Natural.

L as acciones confieren a sus titulares el derecho de asistir y votar en la Junta General, de
acuerdo con el régimen general establecido en el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas y en los Estatutos Sociales de Gas Natural. Cada accion de Gas
Natural da derecho a un voto, sin que los Estatutos Sociales de Gas Natural contemplen
limitacion alguna para su gjercicio.

La Junta General Ordinaria de Accionistas de Gas Natural celebrada el dia 16 de mayo de
2007 acordd el otorgamiento de autorizacion a Consegjo de Administracion para la
adquisicion derivativa de acciones propias, directamente o a través de sociedades
dominadas, en los términos que acordara la Junta General y con los limites legalmente
establecidos, dejando sin efecto la autorizacion acordada por la Junta General con fecha 8
de junio de 2006. A la fecha del presente Folleto, Gas Natural no dispone de acciones
propias ni directamente ni a través de sociedades dominadas.



(c) Organos de administracion, con cargos y acciones del Oferente
pertenecientes a los miembr os de dichos érganos.

El 6rgano de administracion, direccion y control de Gas Natura es € Consegjo de
Administracion.

De acuerdo con lo dispuesto en €l articulo 41 de los Estatutos Sociales de Gas Natura, €
Consgjo de Administracion estara compuesto por un minimo de 10 y un maximo de 20
Consgjeros, cuya determinacion y nombramiento corresponde a la Junta General de
Accionistas. EI Consejo de Administracion se compone a la fecha de este Folleto de 17
Consgjeros.

A continuacion se incluye el nombre, cargo y condicion de los miembros del Consejo de
Administracion, junto con el detalle de las participaciones de cada uno en el capital social
de Gas Natural de acuerdo con la informacion declarada, todo ello a la fecha del presente

Folleto:

% de
Nombre Cargo Condicion N° de der echos
acciones devoto
D. Salvador Presidente Ejecutivo, 0 0,000
Gabarr6 Serra apropuestade
“laCaixd’
D. Antonio Brufau Vicepresidente Dominical, 32.306 0,007
Niubo apropuestade
Repsol Y PF
D. Rafad Consgjero Ejecutivo, 1.000 0,000
Villaseca Marco Delegado apropuestade
Repsol YPF
D. Enrique Vocal Dominical, 3.834 0,001
Alcantara-Garcia apropuestade “la Caixa’
Irazoqui
D. José Arcas Vocal Independiente 415 0,000
Romeu
D. Narcis Serra Vocal Dominical, 20 0,000
Serra apropuesta de
Caixa d Estalvis de
Catalunya
D. Demetrio Vocal Dominical, 1.000 0,000
Carceller Arce apropuestade
Repsoal Y PF
D. Santiago Cobo Vocal Independiente 0 0,000
Cobo




% de
Nombre Cargo Condicién N° de der echos
acciones devoto
D. Carlos Kinder Vocal Dominical, 100 0,000
Espinosa apropuestade “la Caixa’
D. Enrique Vocal Dominical, 4134 0,001
Locutura Rupérez apropuestade
Repsol Y PF
D. Emiliano Vocal Independiente 0 0,000
Lopez Achurra
D. Carlos Losada Vocal Independiente 5.808 0,001
Marrodan
D. Joan MariaNin Vocal Dominical, 144 0,000
Génova apropuestade “la Caixa’
D. Fernando Vocal Dominical, 200 0,000
Ramirez apropuestade
Mazarredo Repsol Y PF
D. Francisco Vocal Dominical, 24 0,000
Reynés Massanet apropuestade “la Caixa’
D. Migud Vals Vocal Independiente 2.900 0,001
Maseda
D. Jaime Vega de Vocal Independiente 0 0,000
Seoane
Azpilicueta
D. FelipeCafidlas | Vicesecretario no - - -
Vilata Consgjero
(Secretario en
funciones)

Los administradores de Gas Natural no son titulares de ningun otro titulo, valor o
instrumento financiero que dé derecho ala adquisicion de acciones de Gas Natural.

De conformidad con el articulo 49 de los Estatutos Sociales de Gas Natural, la adopcion
de acuerdos por e Consgjo de Administracion de Gas Natural requerira el voto de la
mayoria absoluta de los Consejeros presentes o representados.

El texto integro del Reglamento del Consejo de Administracion esta disponible en la
pagina web de Gas Natural (www.gasnatural.es) y en la pagina web de la CNMV
(www.cnmv.es).

El Consegjo de Administracion tiene, de conformidad con los Estatutos Sociales, la
facultad de delegar cualquiera de sus facultades en una Comision formada por uno o0 més
Consgjeros, 0 en un Consegjero Delegado, quien ostentara un cargo g ecutivo.
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Gas Natural ha constituido, de acuerdo con lo establecido en e articulo 29 del
Reglamento del Consgjo de Administracion, una Comision Ejecutiva, una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, y una Comision de Auditoriay Control.

Comision Ejecutiva

A lafechadel presente Folleto, lacomposicion de la Comision Ejecutiva es la que sigue:

Nombre Cargo
D. Salvador Gabarr6 Serra Presidente
D. Antonio Brufau Niub6 Vicepresidente
D. Rafad Villaseca Marco Consejero Delegado
D. Demetrio Carceller Arce Voca
D. Santiago Cobo Cobo Voca
D. Carlos Kinder Espinosa Voca
D. Carlos Losada Marrodan Voca
D. Francisco Reynés Massanet Voca
D. Felipe Cafidlas Vilalta Secretario

De conformidad con e Reglamento del Consgjo de Administracion del Consejo de
Administracion, la Comision Ejecutiva tiene delegadas permanentemente todas las
facultades del Consejo de Administracion, salvo las legal o ingtitucionalmente
indelegables o las que no pueden ser delegadas en virtud del Reglamento, y que son las
siguientes:

la presentacion a la Junta General Ordinaria de las Cuentas Anuales e Informe de
Gestion, tanto de Gas Natural como las consolidadas, asi como de cualquier otra
propuesta que deba proceder legalmente de los administradores de Gas Natural;

la gprobacion del plan estratégico del Grupo Gas Natural, de los presupuestos
anuales, del plan de financiacion anual y de la politica de inversiones y
financiacion;

la definicion de la estructura societaria y de la estructura de delegaciones y
apoderamientos;

la aprobacion de las politicas de gobierno corporativo y de responsabilidad social
corporativa;

la aprobacién de los programas de emision y renovacion de pagarés en serie, de
obligaciones o0 de otros titulos smilares por Gas Natura o sus filiales
mayoritariamente participadas o controladas,

la aprobacion del nombramiento y cese de los patronos y cargos de la Fundacion
Gas Natural, de los representantes personas fisicas de Gas Natural en los



supuestos en los que ésta ocupe el cargo de administrador en otra sociedad, y de
los administradores de las sociedades participadas no pertenecientes al Grupo Gas
Natural, cuando Gas Natural tenga la facultad de proponer su nombramiento;

la constitucion, inversion y supervision de la gestion de planes de pensiones del
personal y cualquier otro compromiso con e mismo que implique
responsabilidades financieras a largo plazo de Gas Natural.

la aprobacion de cualquier transaccion de Gas Natural con un accionista
significativo;
la aprobacion de la informacion financiera que legal mente corresponda;

la aprobacion de la politica de control y gestion de riesgos y seguimiento
periodico de los indicadores y sistemas de internos de control;

la aprobacion de la politica en materia de dividendos y autocartera.

Comision de Nombramientos y Retribuciones

A la fecha del presente Folleto, la composicion de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones es la que sigue:

Nombre Cargo
D. José Arcas Romeu Presidente
D. Antonio Brufau Niubo Voca
D. Miguel Valls Maseda Voca
D. Felipe Cafidlas Vilalta Secretario

Comision de Auditoria y Control

A lafecha del presente Folleto, la composicion de la Comision de Auditoriay Control es

laque sigue:
Nombre Cargo
D. Miguel Valls Maseda Presidente
D. Fernando Ramirez Voca
Mazarredo
D. Francisco Reynés Massanet Vocal
D. Felipe Cafidlas Vilalta Secretario
(d) Estructura de control del Oferente.

A lafecha de este Folleto, y de acuerdo con la informacion disponible para Gas Natural,
laestructura accionarial de Gas Natural es la siguiente:



% capital
Accionista N° de derechos social y
de voto(*) derechos de

voto

“laCaixa’ (**) 167.893.231 37,49

Repsal YPF, SA. 138.125.309 30,85

GDF Suez, SA. 39.571.184 8,84
Caixad Estalvisde Catalunya 13.550.000 3,03

(*) Gas Natural no tiene acciones propias en autocartera.

(**) la Caixa d' Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”) es accionista de
Gas Natural, tanto directo, por ser titular directo de 100 acciones, como indirecto,
por ostentar 167.893.131 acciones a traves de Criteria CaixaCorp, S.A. (Criteria
CaixaCorp), sociedad cotizada controlada por “la Caixa’, que es titular del
79,44% de su capital social, estando el resto en manos de accionistas minoritarios
(freefloat).

Repsol YPF, SA. (Repsol YPF) y “la Caixa’ suscribieron el 11 de enero de 2000 un
acuerdo de accionistas en relacion con Gas Natural, mas tarde novado con fecha 16 de
mayo de 2002. Con fecha 16 de diciembre de 2002 y 20 de junio de 2003, Repsol YPF y
“laCaixa’ suscribieron dos adendas ala novacion del acuerdo de 11 de enero de 2000.

En este Falleto, las referencias a “la Caixa’ como parte del pacto y sus novaciones y
como accionista indirecto de Gas Natural incluyen también a Criteria CaixaCorp, por ser
ésta la sociedad a través de la cual “la Caixa’ ejerce su condicion de accionista indirecto
de Gas Natura. Ello no obstante, los compromisos asumidos por Criteria CaixaCorp en el
contexto de la ampliacion de capital de Gas Natural, mencionada en € apartado 1.4(b)
anterior y que se detalla méas adelante, son compromisos exclusivos de Criteria CaixaCorp
y node“laCaixa’.

Dicho pacto, su modificacion y sus adendas fueron comunicados a la CNMV vy
publicados a tiempo de su firma como hechos relevantes. Asimismo, conforme a lo
previsto en la Disposicion Transitoria Tercera de la Ley 26/2003, de 17 de julio (Ley de
Transparencia), €l 20 de julio de 2006, € pacto, su modificacion y sus adendas fueron
depositados como pacto parasocial en el Registro Mercantil de Barcelona.

En virtud del pacto entre Repsol YPF y “la Caixa’, tal y como ha sido modificado por las
mencionadas adendas:

() Repsol YPF y “la Caixa’ preservardn en todo momento los principios de
transparencia, independencia y profesionalidad en la gestion de Gas Natural mediante el
mantenimiento del control conjunto sobre dicha compariia a través de su permanencia
estable en su accionariado.

(i) El Consejo de Administracion de Gas Natural estara constituido por 17 miembros, 5
nombrados a propuesta de Repsol YPF, 5 mas nombrados a propuesta de “la Caixd’, 1



Consgjero en representacion de Caixa Catalunya y 6 Consegjeros independientes
propuestos de manera conjunta por “la Caixa’ y Repsol YPF. Repsol YPF y “la Caixa’
votarian, ademés, afavor de los nombramientos propuestos por € otro.

(iif) De entrelos Consejeros propuestos por cada unade las partes, “la Caixa’ propondra
a quien haya de ostentar la condicion de Presidente del Consejo de Administracion y
Repsol YPF al Consgjero Delegado. Los Consgjeros de Repsol YPF y “la Caixa’ votarian
afavor de los nombramientos propuestos por cada uno para estos cargos.

(iv) La Comision Ejecutiva del Consgjo de Administracion de Gas Natural estard
compuesta por 8 miembros, de los cuales 3 seran elegidos de entre los Consejeros
propuestos por Repsol Y PF incluyendo al Consejero Delegado, 3 de entre |os propuestos
por “la Caixa’ incluyendo al Presidente y los otros 2 de entre los Consejeros
independientes.

(v) Conforme a los principios sefialados en el apartado (i) anterior, las partes, de buena
fey atendiendo exclusivamente a interés de Gas Natural, consensuaran, previamente a su
sometimiento al Consejo de Administracion de Gas Natural el Plan Estratégico de Gas
Natural, que incluira todas las decisiones que afectan a las lineas fundamentales de la
estrategia de la sociedad: su estructura organizativa, el presupuesto anual, las operaciones
de concentracion y la enajenacion y la adquisicion de activos que sean sustanciales en las
lineas de desarrollo estratégico de Gas Natural.

Salvo acuerdo contrario entre las partes, este acuerdo finalizard autométicamente si “la
Caixa’ o Repsol Y PF en cualquier momento tuvieran una participacion inferior al 15% en
Gas Natural.

En virtud de dicho pacto, “la Caixa’ y Repsol Y PF, que por separado son titulares cada
una de una participacion de control de conformidad con la normativa de ofertas publicas
de adquisicién, ostentan una posicion de control conjunto sobre Gas Natural a efectos
regulatorios y de competencia, disponiendo conjuntamente de una participacion en la
sociedad superior a 50% y habiendo designado entre ellas a més de la mitad de los
miembros de su 6rgano de administracion. Esta situacion preexistia ala vigente normativa
de ofertas publicas de adquisicion, contenida en el RD 1066/2007, habiéndose situado
desde 1991 las participaciones individuales de “la Caixa’ y Repsol YPF en Gas Natural
por encima del umbral de oferta publica de adquisicion en cada momento existente vy,
cuando excepcionalmente no ha sido asi, habiéndose producido la superacion de dicho
umbral de acuerdo con la normativa aplicable.

Con motivo de la tramitacion de este Folleto, la CNMV ha indicado que el pacto
anteriormente descrito, con el contenido que tiene desde la Ultima novacion ocurrida en el
afo 2003, incorpora los elementos de politicacomuin en la gestion, de influencia relevante
en la sociedad y de regulacion del derecho de voto que, de conformidad con la normativa
actualmente en vigor, que recoge una modificacion de la nocion de concertacion,
fundamentan la presuncion legal de concertacion prevista en el articulo 5.1.b del RD
1066/2007. En consecuencia, de acuerdo con el criterio manifestado por la CNMV, la
situacion de control conjunto derivada del pacto, que materiamente permanece
inalterada, ha sido recalificada como situacion de concertacion por ambas entidades.



Aumento de capital en curso

Tal y como se indica en el apartado 1.4(b) anterior, la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Gas Natura celebrada el 10 de marzo de 2009, y e Consgjo de
Administracion de Gas Natural, en su reunion de esa misma fecha, han acordado
aumentar e capital social de Gas Natural mediante la emision y puesta en circulacion de
447.776.028 nuevas acciones ordinarias (223.888.014 de las cuales corresponden a lo
acordado por la Junta General Extraordinaria, y € resto, esto es, las otras 223.888.014
acciones, corresponden a lo decidido por el Consejo de Administracion en base a la
autorizacion de la Junta General Ordinaria de 16 de mayo de 2007), de 1 euro de valor
nominal cada una de ellas. El contravalor de las nuevas acciones a emitir consiste en
aportaciones dinerarias. El precio de emision de las nuevas acciones es de 7,82 euros por
accion (correspondiendo 1 euro a valor nominal y 6,82 euros a prima de emision), por lo
gue el importe total de la ampliacion (nominal més prima de emision) es de
3.501.608.538,96 euros. Se reconoce a los accionistas de Gas Natural € derecho de
suscripcion preferente. El periodo de suscripcion preferente sera de 15 dias naturales.

Con fecha 30 de julio de 2008, los Consejos de Administracion de Criteria CaixaCorp y
Repsol YPF, accionistas de referencia de Gas Natural, se comprometieron a realizar
aportaciones a los fondos propios de Gas Natural en la cuantia y forma necesarias, y por
unos importes maximos de 1.903.000.000 de euros y 1.600.000.000 de euros,
respectivamente, para que Gas Natural mantuviera un rating *“consolidado”,
inmediatamente después de la liquidacion de la Oferta, de, al menos, BBB (estable) y
Baa2 (estable) por S&P y Moody’s, respectivamente. Dichas aportaciones deberian
realizarse dentro del tercer mes siguiente alaliquidacion de la Oferta.

El citado aumento de capital ha quedado asegurado en su totalidad por (i) Criteria
CaixaCorp y Repsol YPF, que se han comprometido a suscribir, respectivamente, un
37,49% y un 30,85%, y (ii) por UBS Limited, Banco Santander, S.A., Barclays Bank
PLC, BNP Paribas, Citigroup Global Markets Limited y Société Générale, como Joint
Global Coordinators, Joint Bookrunnersy entidades aseguradoras, ING Bank N.V., como
Joint Bookrunner y entidad aseguradora, y “la Caixa’ como Co-lead Manager y entidad
aseguradora, que, en virtud de un contrato de fecha 9 de marzo de 2009 se han
comprometido al aseguramiento del restante 31,66%.

A resultas de dicho contrato de aseguramiento, Criteria CaixaCorp y Repsol Y PF,
mediante sendas cartas también de 9 de marzo de 2009, se han comprometido
posteriormente a suscribir y desembolsar, durante el periodo de suscripcion preferente del
aumento de capital, las nuevas acciones que les correspondan en gercicio de sus derechos
de suscripcion preferente en el marco de dicho aumento de capital, en proporcion a su
participacion actual en el capital social de Gas Natural. En consecuencia:

- Criteria CaixaCorp se ha comprometido a suscribir y desembolsar durante el
periodo de suscripcion preferente 167.893.131 nuevas acciones de Gas Natural; y

- Repsol YPF se ha comprometido a suscribir y desembolsar, directa e
indirectamente, durante el periodo de suscripcion preferente 138.125.309 nuevas acciones
de Gas Natural.

Atendiendo a estos Ultimos compromisos de los dos accionistas y a referido contrato de
aseguramiento, las participaciones en Gas Natural de Criteria CaixaCorp y de Repsol
Y PF, tras la ampliacién de capital, se mantendran en el 37,49% y e 30,85% del capital



social, respectivamente, y dichas sociedades quedaran liberadas de los compromisos
asumidos el 30 de julio de 2008.

Unicamente en e hipotético y excepcional supuesto de que la suscripcion de la
ampliacion llegase a quedar incompleta, y sin perjuicio de las acciones contractuales que,
en su caso, correspondan contra las entidades aseguradoras ante un eventual
incumplimiento de sus compromisos de aseguramiento, Repsol Y PF y Criteria CaixaCorp
compl etaran sus referidos compromisos de 30 de julio de 2008 de realizar aportaciones a
los fondos propios de Gas Natura en la cuantiay forma necesarias para que Gas Natural
mantenga un rating “consolidado”, inmediatamente después de la liquidacion de la
Oferta, de, a menos, BBB (estable) y Baa2 (estable) por S&P y Moody’s,
respectivamente. Dichas entidades podran, a su eleccion, suscribir y desembolsar la parte
no suscrita del aumento de capital (en cuyo caso, asumiendo la suscripcion de la totalidad
del aumento por “la Caixa’ y Repsol Y PF, sus respectivas participaciones en Gas Natural
podrian llegar aascender al 45,91% y a 38,26%) o efectuar las aportaciones que resulten
exigibles, con posterioridad al mismo y, en cualquier caso, antes de finalizar el tercer mes
siguiente a la liquidacion de la Oferta, quedando asi extinguidos sus compromisos
asumidos el pasado 30 de julio de 2008.

Aparte de los compromisos con Criteria CaixaCorp y Repsol YPF descritos
anteriormente, la Sociedad desconoce si otros accionistas significativos tienen intencion
de gercer sus derechos de suscripcion preferente o suscribir nuevas acciones emitidas en
el aumento de capital.

(e Identidad de las personas fisicas o juridicas que actien en concierto con €
Oferente y descripcion de los pactos u otras relaciones que originan la
actuacion concertada.

No existe ninguna persona fisica o juridica que actle concertadamente con Gas Natural en
lo que respecta a la formulacién de la Of erta.

()] Limitaciones al derecho de voto y restricciones de acceso a los 6rganos de
administracion contempladas en los Estatutos Sociales.

Los Estatutos Sociales de Gas Natural no contemplan limitaciones al derecho de voto, ni
restricciones de acceso al Consejo de Administracion ni a las comisiones delegadas de
éste, salvo las legales relativas aincompatibilidades o prohibiciones.

En todo caso, el articulo 33 de los Estatutos Sociales de Gas Natural establece como
requisito para la asistencia a las Juntas Generales de Accionistas la acreditacion de la
titularidad de a menos 100 acciones y que dicha titularidad esté inscrita en el
correspondiente registro contable con 5 dias de antelacion respecto de la fecha sefialada
parala celebracion de la Junta General.

El texto integro de los Estatutos Sociales vigentes de Gas Natural esta disponible en la
paginaweb de Gas Natural (www.gasnatural.es) y en losregistros dela CNMV.

(9) Acuerdosrelativos a medidas de neutralizacion.

Gas Natural no ha adoptado, ni tiene a esta fecha intencion de adoptar, ningiin acuerdo en
relacion con la inclusion de medidas de neutralizacion y compensacion ante posibles
ofertas publicas de adquisicion de acciones conforme al articulo 29 del RD 1066/2007.
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(h) Estructuradel grupo del Oferente.

Gas Natural es la sociedad dominante de un grupo de sociedades, cuya composicion a 28
de febrero de 2009 se recoge en € cuadro que se adjunta como Anexo I 1. Desde el 28 de
febrero de 2009 hasta la fecha del presente Folleto, no se han producido cambios
significativos en la composicion del grupo. Tras laliquidacion de la Oferta, Union Fenosa
y susfiliales seintegraran en el Grupo Gas Natural.

15 Acuerdos sobrela Ofertay la Sociedad Afectada.

€) Acuerdos o pactos de cualquier naturaleza entre el Oferente y los accionistas
y miembros de los érganos de administracion, direccion y control de la
Sociedad Afectaday ventajasreservadas por el Oferente a dichos miembros.

Contrato de compraventa de acciones de Unién Fenosa titularidad de ACS

El 30 dejulio de 2008, Gas Natural, por una parte, y ACS, Actividades de Construccion y
Servicios, SA., y sus filidles PR Pisa, SA., Roperfeli, SL., Villa Aurea, SL., y
Villanova, S.A. (todas €ellas, conjuntamente, ACS), por otra, suscribieron un contrato de
compraventa para la adquisicion por Gas Natura de la totalidad de la participacion de
ACS en e capital social de Union Fenosa, esto es, de 414.108.015 acciones,
representativas del 45,31% de sus derechos de voto, por un precio en efectivo de 18,33
euros por accion, que se reduciria, en su caso, en el importe bruto de cualquier dividendo
o distribucion a los accionistas de Union Fenosa que tuviera lugar con anterioridad a
dicha adquisicion (el Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de ACS). La
suscripcion y principales términos de dicho contrato fueron comunicados por Gas Natural
y por ACS a la CNMV como informacion relevante en esa misma fecha. Una copia de
dicho Contrato se adjunta como Anexo I 11.

De conformidad con lo dispuesto en dicho contrato, la compraventa de 91.403.796
acciones, representativas de un 9,99% de los derechos de voto de Union Fenosa, se
formalizé el 1 de agosto de 2008 y se liquidd el 6 de agosto de 2008, a un precio de 18,33
euros por accion.

La compraventa de las 322.704.219 acciones restantes quedd sujeta a las siguientes
condiciones: (i) la recepcion por Gas Natural de la correspondiente autorizacion por parte
de la CNE, o bien de la confirmacidon expresa por ésta de que su autorizacion no es
necesaria; y (ii) la recepcion de la resolucion definitiva en via administrativa de las
autoridades competentes en materia de Competencia autorizando la operacion de
concentracion.

Con fecha 18 de septiembre de 2008, la CNE resolvié que no era necesaria su
autorizacion para la adquisicion por Gas Natural del 35,32% restante de los derechos de
voto de Union Fenosa titularidad de ACS, y se lo comunicd a Gas Natural el 19 de
septiembre de 2008, dandose asi por cumplida la primera de las condiciones
mencionadas.

Por su parte, la CNC resolvio en fecha 11 de febrero de 2009 la autorizacion sujeta a
condiciones de la operacion de concentracion, resolucion que fue notificada a Gas Natural
el dia siguiente. El Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y
Hacienda resolvio no elevar la concentracion al Consegjo de Ministros el dia 17 de febrero



de 2009, y se lo comunico a Gas Natural ese mismo dia, siendo por ello la resolucion
eficaz y ejecutiva desde esta Ultima fecha, y poniendo fin ala via administrativa.

En el Capitulo V del presente Folleto se describen con mayor detalle dichas resoluciones,
copias de las cuales quedaran ademés adjuntas al Folleto segun lo establecido en dicho

capitulo.

Como consecuencia del acuerdo adoptado el 16 de diciembre de 2008 por €l Consgjo de
Administracion de Unidn Fenosa, relativo a la distribucion en fecha 2 de enero de 2009
de un dividendo a cuenta de los resultados del gjercicio 2008 por importe de 0,28 euros
brutos por accion, y conforme a lo previsto en el Contrato de Compraventa de Acciones
titularidad de ACS, € precio de las referidas 322.704.219 acciones se redujo en el importe
bruto de dicho dividendo, quedando, por tanto, fijado en 18,05 euros por accion.

En virtud de lo anterior, y tras e cumplimiento de las preceptivas condiciones, Gas
Natural haformalizado la adquisicion, en fecha 26 de febrero de 2009, de las 322.704.219
acciones restantes de Unidn Fenosa, por un precio en efectivo de 18,05 euros por accion,
tal y como ha sido comunicado por Gas Natural en el anuncio de la Oferta previo a su
solicitud de autorizacion publicado en esa misma fecha. La compraventa se ha liquidado
el 3 de marzo de 20009.

Con fecha 4 de marzo de 2009, han presentado su dimisién 9 de los 10 Consejeros
Dominicales designados a propuesta de ACS como consecuencia de lareferida venta de la
participacion de esta ultima en el capital social de Union Fenosa, y D. Ernesto Mata
LOpez, hasta ahora Consegjero Dominical designado a propuesta ACS que mantenia
asmismo la condicion de Consgjero Ejecutivo, ha pasado a tener Unicamente la
consideracion de Consgjero Ejecutivo. Ademés, el Consgjo de Administracion de Union
Fenosa ha procedido a nombrar por cooptacion a 4 Consejeros Dominicales a propuesta
de Gas Natural, existiendo 5 vacantes en este momento. Tras la aprobacidn de la presente
Oferta por la CNMV, y antes de la liquidacion de la Oferta, Gas Natural tiene intencion
de cubrir estas 5 vacantes.

Equity Swap suscrito con UBS Limited

Con fecha 14 de agosto de 2008, Gas Natural firmé un Equity Swap con la entidad
financiera UBS Limited (UBS), con 47.070.000 acciones de Union Fenosa,
representativas del 5,15% de sus derechos de voto, como subyacente (el Equity Swap con
UBS).

El acuerdo establece un precio de gercicio de 17,57 euros por accion para el caso de
liquidacion por entrega fisica de las acciones, al cual se le aplicard una actualizacion
financiera en funcion de la fecha de liquidacion de la Oferta, de formata que cuanto més
tardia sea la fecha de liquidacion de la Oferta, menor sera el pago adicional. En ningin
caso el precio sera superior a 18,05 euros por accion.

Equity Swap suscrito con ING Belgium, S.A., Sucursal en Esparia

El 24 de septiembre de 2008, Gas Natural firmo un nuevo Equity Swap con la entidad
ING Belgium, S.A., Sucursal en Espafia (ING), con 27.421.139 acciones de Union
Fenosa, representativas de aproximadamente el 3% de sus derechos de voto, como
subyacente (el Equity Swap con ING).



El acuerdo establece un precio de gercicio de 16,93 euros por accion para el caso de
liquidacion por entrega fisica de las acciones.

Contrato de compraventa de acciones de Unién Fenosa titularidad de Caja Navarra

El 24 de septiembre de 2008, Gas Natural, por una parte, y Caja de Ahorros y Monte de
Piedad de Navarra (Caja Navarra), por otra, suscribieron un contrato de compraventa de
acciones a plazo para la adquisicion por Gas Natural de 2.721.000 acciones de Union
Fenosa, representativas del 0,297% de sus derechos de voto (el Contrato de Compraventa
de Accionestitularidad de Caja Navarra).

El precio, inicialmente fijado en 18,00 euros por accion, ha quedado reducido, tal y como
acordaron las partes, en el importe bruto del dividendo distribuido por Union Fenosa con
fecha 2 de enero de 2009 (esto es, en 0,28 euros por accion), habiendo quedado por tanto
fijado en 17,72 euros por accion.

Laliguidacion de latransmision, esto es, la entrega de las acciones y €l pago del precio de
compra, se llevara a cabo, de conformidad con lo previsto en € referido contrato, en el
tercer dia habil bursétil posterior a aquél en que deba producirse la liquidacion de la
presente Oferta.

Primer Equity Swap suscrito con Société Générale, Sucursal en Espana

El 3 de noviembre de 2008, Gas Natural firmo un Equity Svap, complementado el 24 de
diciembre de 2008, con la entidad financiera Société Générale, Sucursal en Espana
(Société Générale), con 11.395.623 acciones de Union Fenosa, representativas del 1,25%
de sus derechos de voto, como subyacente (el Primer Equity Swap con Socié&é
Générale).

El acuerdo establece un precio de 17,13 euros por accion para €l caso de liquidacion por
entrega fisica de |las acciones.

Contrato de compraventa de acciones de Unién Fenosa titularidad de Caixanova

Con fecha 12 de diciembre de 2008, Gas Natural, por una parte, y Caixa de Aforros de
Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova), por otra, suscribieron un contrato de
compraventa para la adquisicion por Gas Natural de 43.106.409 acciones de Union
Fenosa, representativas de un 4,72% de sus derechos de voto, por un precio efectivo de
18,00 euros por accion (el Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de
Caixanova). El referido Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de Caixanova
fue elevado a publico en esa misma fecha ante el notario de Barcelona D. Juan José L 6pez
Burniol, con e nimero 3.528 de orden de su protocolo. La suscripcion y principales
términos de dicho contrato fueron comunicados por Gas Natura y por Caixanova a la
CNMYV como informacion relevante en esa misma fecha. La transmision de las acciones
se llevo a cabo el 12 de diciembre de 2008. A la fecha del presente Folleto se ha
producido el pago de una parte del precio de compra, y en concreto de 350.000.000 euros,
habiéndose acordado que €l resto del precio, esto es, 425.915.362 euracs, se pague el tercer
dia habil bursétil siguiente alafecha de publicacion del resultado de la presente Oferta.



Segundo Equity Swap suscrito con Société Générale, Sucursal en Esparia

El 14 de enero de 2009, Gas Natural firm6 un segundo Equity Swap con la entidad
financiera Société Générale, con 6.885.127 acciones de Unidn Fenosa, representativas del
0,75% de sus derechos de voto, como subyacente (el Segundo Equity Swap con Société
Générale).

El acuerdo establece un precio de 17,59 euros por accion para el caso de liquidacion por
entrega fisica de las acciones.

Los Equity Svaps descritos en este apartado, cuya fecha de vencimiento es el 30 de abril
de 2009, salvo por lo que respecta a Segundo Equity Swap con Société Générale, que
tiene como fecha de vencimiento e 29 de mayo de 2009, se liquidaran una vez finalizado
el periodo de aceptacion de la Oferta, tal y como ha decidido Gas Natural. Gas Natural ha
decidido ademés liquidar todos ellos mediante la entrega fisica de las acciones de Unién
Fenosa que constituyen su subyacente.

En consecuencia, y a pesar de que las acciones que constituyen € subyacente de los
Equity Swvaps y aguéllas que constituyen e objeto del Contrato de Compraventa de
Acciones titularidad de Caja Navarra forman parte de las acciones a las que va dirigida la
Oferta, dichas acciones seran transmitidas fuera del procedimiento de la Oferta y al
margen de ésta.

Gas Natura no tiene informacion sobre la intencidn de otros accionistas de Unidn Fenosa
de aceptar o no laOferta.

Al margen de lo descrito en el presente apartado, a la fecha del presente Folleto no existe
ningln otro acuerdo entre Gas Natural, cualquier sociedad de su grupo, sus
administradores o sus socios de referencia, con ACS o cualquier otro accionista de Union
Fenosa, la propia Unidn Fenosa, las sociedades de su grupo, o sus administradores.

Asimismo se hace constar que no se ha reservado ninguna ventaja especifica para los
Consgjeros de Union Fenosa.

Los acuerdos incluidos en este apartado no implican, ni implicardn, un trato
discriminatorio entre los accionistas suscriptores de dichos acuerdos y el resto de
accionistas de Union Fenosa que vendan sus acciones en e marco de la Oferta. En
particular, los accionistas suscriptores de dichos acuerdos no recibiran una
contraprestacion superior a precio ofrecido en la Oferta.

(b Miembros pertenecientes a los érganos de administracion, direccién y control
dela Sociedad Afectaday dela Sociedad Ofer ente simultaneamente.

Los 4 Consgjeros de Union Fenosa nombrados a propuesta de Gas Natural, esto es, D.
Salvador Gabarré Serra, D. Rafagl Villaseca Marco, D. Francisco Reynés Massanet y D.
Fernando Ramirez Mazarredo, son a la vez Consejeros de Gas Natural. Aparte de estos 4
Consgjeros, a la fecha del presente Folleto no existen personas fisicas o juridicas que
ostenten simultaneamente un cargo en los drganos de administracion, direccion y control
de Union Fenosa y de Gas Natural, ni en las sociedades de sus respectivos grupos. Tal y
como se ha indicado en el apartado 1.3(c) anterior, Gas Natural, como accionista
mayoritario, y una vez autorizada la presente Oferta y antes de su liquidacion, tiene
intencion de cubrir, mediante la designacion de otros Consgjeros de Gas Natural, las 5



vacantes existentes en €l Consegjo de Administracion de Unidn Fenosa como consecuencia
de ladimisién de los Consejeros Dominical es designados a propuesta de ACS.

(c) Accionesy otros valores de la Sociedad Oferente pertenecientes a la Sociedad
Afectada.

A la fecha del presente Folleto, ni Union Fenosa ni las sociedades de su grupo poseen,
directa o indirectamente o de forma concertada con terceros, participacion alguna en Gas
Natural o las sociedades de su grupo, ni son titulares de valores u otros instrumentos que
atribuyan el derecho de adquirir o suscribir acciones de Gas Natural o de cualquierade las
sociedades de su grupo.

1.6 Valoresdela Sociedad Afectada pertenecientes al Oferente.

@ Acciones y otros valores de la Sociedad Afectada que pertenezcan al
Oferente.

Oferente

A lafecha del presente Folleto, Gas Natura es titular de 457.214.724 acciones ordinarias
de Unién Fenosa, de 1 euro de valor nominal cada una, representativas del 50,02% de los
derechos de voto de Unién Fenosa.

Ademas, Gas Natura ha suscrito con UBS, con ING, y con Société Générale, los Equity
Swaps descritos en el apartado 1.5 anterior, en virtud de los cuales tiene derecho a
adquirir 92.771.889 acciones de Unidon Fenosa, representativas del 10,15% de sus
derechos de voto. Asimismo, en virtud del citado Contrato de Compraventa de Acciones
titularidad de Caja Navarra, Gas Natural adquirira, inmediatamente después de la
liquidacion de la Oferta, 2.721.000 acciones de Unidn Fenosa, representativas del 0,297%
de sus derechos de voto.

Administradores del Oferente

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
los Unicos Consgjeros de Gas Natural que a la fecha del presente Folleto son titulares de
acciones de Union Fenosa son |os siguientes:

Consgjero N° de acciones/ der echos Por centaj etotal
devoto
D. Salvador Gabarro Serra 20 0,000%
D. Rafad Villaseca Marco 10 0,000%
D. Francisco Reynés Massanet 20 0,000%
D. Fernando Ramirez Mazarredo 100 0,000%

Estos Consgjeros han adquirido las referidas acciones a objeto de cumplir el requisito
necesario para ser designados como tales por el Consejo de Administracion de Union
Fenosa por € procedimiento de cooptacion previsto legalmente.



Administradores de |las sociedades control adas pertenecientes al grupo del Oferente

L os siguientes miembros del Consegjo de Administracion de las sociedades del Grupo Gas
Natural (excluyendo a Gas Natural) designados a propuesta de Gas Natural, son titulares,
directos o indirectos, ala fecha del presente Folleto, de 14.810 acciones de Union Fenosa,
representativas de un 0,002% de su capital social, conforme al siguiente desglose:

Consgjero Sociedad del Grupo Gas Natural N° de Por centaje
: acciones/ total
en quegerceel cargo der echos de
voto

D. Josep Gas Natural Servicios SDG, SA. 798 0,0001%
Moragas . .
Ereixas Gas Natural Vendita Italia, SpA

Mecogas SRL
D. Eduardo | Sociedad de Tratamiento Hornillos, S.L. 57 0,00001%
M atgao Tratamientos Cinca Medio, S.L.
Anson
Dfa. Isabel | Dawn Energy - Producao de Energia, Unipessoal LDA 113 0,00001%
Ortega
Jackson
D. Gas Natural Ban, S.A. 11.250 0,001%
Francesc .
Liuch Gas Natural SDG Argentina, S.A.

Invergas, SA.
D. Antonio | Gas Natural Distribucion Eléctrica, S.A. 540 0,0001%
Peris Gas Natural Distribucion SDG, SA.
Mingot

Gas Natural Transporte SDG, S.L.

Gasdotti Azienda Siciliana (GAS SpA)

Agragas SpA

Normanna Gas SpA

Gas Natural Distribuzione Italia SpA

Smedigas SpA

Italmeco SRL

Calgas SCARL

Gas Gdlicia Sociedad para €l Desarrollo del Gas, SA.
D. Aurdlio | Gas Natural Venditaltalia SpA 1.527 0,0002%

Diez Rubio




Consgjero Sociedad del Grupo Gas Natural N° de Por centaje

. acciones/ total
enqueegercee cargo der echos de
voto
D. Javier Gas Natural México, S.A. deC.V. 525 0,0001%
Fernandez . . ., ..
. Sistemas de Administracién y Servicios, SA. deC.V.
Gonzalez

Comercializadora Metrogas, S.A. deC.V.
Gas Natural Servicios, SA.deC.V.

Energiay Confort Administracion de Personal, S.A. de
CV.

Administradora de Servicios de Energia de México,
SA.deC.V.

Trasnatural, S. deR.L. de C.V.

Accionistasy socios dereferencia

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
ni Repsol YPF ni “la Caixa’, ni ninguna de las sociedades de sus respectivos grupos, son
titulares de ninguna accion de Unidn Fenosa, ni de instrumentos que den derecho a su
adquisicion o suscripcion.

Ni Gas Natural ni las sociedades de su grupo, ni, segin el leal saber y entender de Gas
Natural, tras redlizar las oportunas comprobaciones, los administradores de Gas Natural,
ni los administradores de las sociedades de su grupo designados a su propuesta, ni los
socios de referencia de Gas Natural, son titulares, directos o indirectos, aislada o
concertadamente, de acciones de Unidn Fenosa, ni de instrumentos que den derecho a su
adquisicion o suscripcion, distintos de los mencionados.

(b Autocartera dela Sociedad Afectada.

De acuerdo con lo manifestado por Unién Fenosa a Gas Natural, a la fecha del presente
Folleto Unidn Fenosa no tiene acciones en autocartera.

En consecuencia, y a los efectos del articulo 5 del RD 1066/2007, Gas Natural tiene
atribuidos a la fecha del presente Folleto, 60,17% de los derechos de voto de Union
Fenosa.

1.7 Operaciones con valores de la Sociedad Afectada.

@ Tipo, fecha y precio o contraprestacion de las operaciones, al contado o a
plazo, realizadas por e Oferentey quienes actien concertadamente con 4.

A los efectos del presente apartado, se hace constar que, con efectos desde € 14 de julio
de 2008, la Junta General de Unién Fenosa acordd reducir €l valor nomina de las
acciones de 3 euros a 1 euro por accion, mediante el desdoblamiento de cada una de las
acciones en circulacion que integraban el capital social de Union Fenosa en la proporcion
de 3 acciones nuevas por cada accion antigua, sin que se produjera variacion en lacifrade
capital social.




Oferente

Con fecha 30 de julio de 2007, ni Gas Natural ni las sociedades de su grupo eran titulares
de ninguna accion de Union Fenosa, ni de ningdn instrumento que diera derecho a la
adquisicion o suscripcion de acciones de Union Fenosa.

El 29 de abril de 2008, Gas Natural adquirié 100 acciones de Unién Fenosa, que, tras €l
split de fecha 14 de julio de 2008, han pasado a ser 300 acciones, representativas del
0,00003% de sus derechos de voto. El precio pagado ascendio a 43,35 euros por accion.

Con fecha 1 de agosto de 2008, se formalizd la compra por Gas Natural de 91.403.796
acciones de Union Fenosa, representativas del 9,99% de sus derechos de voto, en
gjecucion del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de ACS que ha quedado
descrito en € apartado 1.5(a) anterior, a un precio de 18,33 euros por accion. La
compraventa se liquidé el 6 de agosto de 2008.

Con fecha 12 de diciembre de 2008, Gas Natural adquirio 43.106.409 acciones de Union
Fenosa, representativas del 4,72% de sus derechos de voto, en gjecucion del Contrato de
Compraventa de Acciones titularidad de Caixanova que ha quedado descrito en el
apartado 1.5(a) anterior, a un precio efectivo de 18,00 euros por accion, parte del cual ha
sido pagado, habiendo quedado el resto aplazado en los términos indicados en dicho
apartado.

Con fecha 26 de febrero de 2009, Gas Natural formalizé la compraventa, también en
gecucion del referido Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de ACS,
322.704.219 acciones de Union Fenosa, representativas del 35,32% de sus derechos de
voto, cuya transmision habia quedado condicionada al cumplimiento de las condiciones
referidas en el apartado 1.5(a) anterior. La compraventa se formalizo a un precio de 18,05
euros por accion, y se liquido e 3 de marzo de 20009.

Las citadas operaciones son las Unicas operaciones con acciones de Union Fenosa o
instrumentos que den derecho a su adquisicién o suscripcion realizadas por Gas Natural y
sus filiales desde e 30 de julio de 2007 hasta la fecha del presente Folleto, sin perjuicio
de lo indicado en relacion con los Equity Svaps y e Contrato de Compraventa de
Acciones titularidad de Caja Navarra descritos en €l apartado 1.5 anterior.

Gas Naturad es a esta fecha titular de 457.214.724 acciones de Union Fenosa,
representativas del 50,02% de su capital social.

Administradores del Oferente

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
los unicos Consejeros de Gas Natural que han realizado operaciones sobre acciones de
Union Fenosa, 0 sobre vaores o instrumentos que den derecho a la adquisicion o
suscripcion de acciones de Union Fenosa, desde el 30 de julio de 2007 hasta la fecha del
presente Folleto, son los siguientes:



Consgjero

N° de acciones/
derechos de voto

Oper aciones

D. Salvador Gabarro Serra

20

Posicién a 30 de julio de 2007: O
acciones.

Compra €l 27 de febrero de 2009: 20
acciones, a un precio de 17,87 euros
por accion.

Posiciéon a la fecha de presente
Folleto: 20 acciones.

D. Rafad Villaseca Marco

10

Posicién a 30 de julio de 2007: O
acciones.

Compra €l 27 de febrero de 2009: 10
acciones, a un precio de 17,89 euros
por accion.

Posiciéon a la fecha de presente
Folleto: 10 acciones.

D. Francisco Reynés Massanet

20

Posicién a 30 de julio de 2007: O
acciones.

Compra €l 27 de febrero de 2009: 20
acciones, a un precio de 17,87 euros
por accion.

Posiciéon a la fecha de presente
Folleto: 20 acciones.

D. Fernando Ramirez Mazarredo

100

Posicién a 30 de julio de 2007: O
acciones.

Compra el 27 de febrero de 2009: 100
acciones, a un precio de 17,87 euros
por accion.

Posiciéon a la fecha de presente
Folleto: 100 acciones.

Administradores de las sociedades control adas pertenecientes al grupo del Oferente

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
los unicos Consgjeros de sociedades del Grupo Gas Natural designados a propuesta de
Gas Natural que han redlizado operaciones sobre acciones de Union Fenosa, 0 sobre
valores o instrumentos que den derecho a la adquisicion o suscripcion de acciones de
Uniodn Fenosa, desde el 30 de julio de 2007 hasta la fecha del presente Folleto, son los

siguientes:




Consgjero Sociedad Oper aciones
D. Antonio | Gas Natural Distribucion Eléctrica, S.A. 1. Posicién a 30 dejulio de 2007: 0
Peris Gas Natural Distribucion SDG, SA. acciones.
Mingot
Gas Natural Transporte SDG, S.L. 2. Compra el 5 de febrero de 2008:
Gasdotti Azienda Siciliana (GAS SpA) 180 acciones, a un precio de 45,15
€uros por accion.
Agragas SpA
3. Flit (3x1) de 14 de julio de
Normanna Gas SpA 2008: 540 acciones.
Gas Natural Distribuzione Italia SpA
Smedigas SpA 4. Posicion a Ia_ fecha dd presente
Folleto: 540 acciones.
Italmeco SRL
Calgas SCARL
Gas Galicia Sociedad para € Desarrollo del
Gas, SA.
D. Vicente | Alas Capital & Gas Natural, SA. 1. Posicién a 30 dejulio de 2007: 0
M e'.q‘? Energias Edlicas de Lanzarote, S.L. acciones.
Gutiérrez
Energias Edlicas de Fuerteventura, S.L. 2. Compra €l 3 de julio de 2008:
O Novo Aquilén, S.L. 175 acciones, f':\ un precio de 34,79
€uros por accion.
Parques Edlicos 2008-2012, S.L.
2. Flit (3x1) de 14 de julio de
2008: 525 acciones.
3. Venta el 25 de julio de 2008:
525 acciones, a 15,17 euros por
accion.
4. Posicion a la fecha del presente
Folleto: 0 acciones.
D. Aurdlio | Gas Natural Venditaltalia SpA 1. Posicion a 30 de julio de 2007:
Diez Rubio 479 acciones.
2. Compra e 5 de mayo de 2008:
30 acciones, a un precio de 48,60
€uros por accion.
3. Flit (3x1) de 14 de julio de
2008: 1.527 acciones.
4. Posicion a la fecha del presente
Folleto: 1.527 acciones.
D. Javier Gas Natural México, S.A. deC.V. 1. Posicién a 30 dejulio de 2007: 0
Fernajdez Sistemas de Administraciéon y Servicios, SA. acciones.
Gonzalez

deC.V.

2. Compra € 6 de agosto de 2007:
77 acciones, a un precio de 39,50




Consgjero Sociedad

Oper aciones

Energia y Confort
Personal, SA.deC.V.

México, SA. deC.V.
Trasnatural, S. deR.L. de C.V.

Comercializadora Metrogas, S.A. deC.V.
Gas Natural Servicios, SA.deC.V.

Administracion de

Administradora de Servicios de Energia de

€uros por accion.

3. Compra € 7 de agosto de 2007:
98 acciones, a un precio de 39,50
€uros por accion.

3. Flit (3x1) de 14 de julio de
2008: 525 acciones.

3. Posicion a la fecha del presente
Folleto: 525 acciones.

Accionistas y socios dereferencia

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
ni Repsol YPF ni ninguna de las sociedades de su grupo ha realizado operaciones que
afecten a acciones de Unién Fenosa o instrumentos que den derecho a su suscripcion o
adquisicion desde € 30 de julio de 2007 a lafecha del presente Folleto.

Segun €l leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
ni “la Caixa’ ni ninguna de las sociedades de su grupo han realizado operaciones que
afecten a valores de Union Fenosa desde el 30 de julio de 2007 a la fecha del presente

Folleto distintas de las siguientes:

Accionistas y socios de referencia que han
realizado oper aciones

Oper aciones

“laCaixa’

1. Posicion a 30 de julio de 2007: 7.500
acciones, representativas de un total de
0,0008% de los derechos de voto de Unidn
Fenosa.

2. Operaciones. venta de 7.500 acciones de
Union Fenosa, € 31 de julio de 2008, a un
precio de 17,43 euros por accion.

3. Posicion a la fecha de este Folleto: 0
acciones.

Criteria CaixaCorp

1. Posicién a 30 de julio de 2007: 628 acciones,
representativas de un total de 0,00007% de los
derechos de voto de Unién Fenosa

2. Operaciones. venta de 628 acciones de
Union Fenosa, €l 29 de diciembre de 2008, a
un precio de 17,61 euros por accion.
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Accionistasy socios de referencia que han Oper aciones
realizado oper aciones

3. Posicion a la fecha de este Folleto: 0
acciones.

Salvo por lo indicado en este gpartado, ni Gas Natural, ni las sociedades de su grupo, ni,
segun el leal saber y entender de Gas Natural, tras realizar las oportunas comprobaciones,
sus administradores, |os administradores de las sociedades controladas pertenecientes a su
grupo designados a su propuesta, sus accionistas 0 socios de referencia, u otras personas
gue actlen por cuenta del Oferente o concertadamente con é, han realizado ninguna
operacion de forma directa o indirecta, al contado o a plazo, sobre acciones de Union
Fenosa, o sobre valores o instrumentos que den derecho a la adquisicion o suscripcion de
acciones de Union Fenosa, desde el 30 de julio de 2007 hasta la fecha del presente
Folleto.

Asimismo, Gas Natural declara que, a la fecha del presente Folleto, no tiene intencion de
adquirir acciones de Unidn Fenosa fuera del procedimiento de la Oferta y hasta la fecha
de liquidacion de la misma, a excepcion de aquéllas que constituyen el subyacente de los
Equity Swaps descritos en € apartado 1.5 del presente Capitulo I, que Gas Natural ha
decidido ejercitar mediante entrega fisica fuera del procedimiento de la Oferta y con
posterioridad a la finalizacion del periodo de aceptacion, y de aguéllas que constituyen el
objeto del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de Caa Navarra, cuya
liquidacion esta prevista paralos 3 dias hébiles siguientes a la liquidacion de la Oferta. En
el supuesto de que Gas Natural decidiera finalmente realizar alguna adquisicion de
acciones de Union Fenosa durante el referido periodo, resultara de aplicacion, en su caso,
lo dispuesto en €l articulo 32 del RD 1066/2007.

(b Acuerdos con la Sociedad Afectada.
No existen acuerdos entre Gas Natural y Unidn Fenosarelativos ala presente Oferta.

1.8 Actividad v situacion economico-financiera de la Sociedad Oferente.

La Sociedad Oferente es una sociedad anénima cabecera de un grupo energético del
sector del gas en Espafia y en Latinoamérica, ademés del cuarto grupo del mundo por
volumen de gas transportado y uno de los principales operadores de ciclos combinados
del mundo, con amplia presencia en México, donde es & segundo operador privado de
generacion eléctrica (segn datos de la Comision Reguladora de Energiay de la Comision
Federal de Electricidad de México). El Documento de Registro del folleto informativo del
aumento de capital de Gas Natura a que se refiere el apartado 1.4 (d) anterior incorpora
informacion mas detallada de la actividad de Gas Natural y su grupo.

A continuacion se recogen las principales magnitudes financieras que resultan de las
cuentas anuales individuales y consolidadas y auditadas de Gas Natural correspondientes
alos gjercicios cerrados a 31 de diciembre de 2007 y a 31 de diciembre de 2008, que no
han sido objeto de ninguna salvedad ni indicacion relevante por parte de |os auditores:



31 dediciembre de 2007 31 dediciembre de 2008
(en millones de eur 0s) (en millones de eur 0s)
Individual Consolidado Individual Consolidado

Patrimonio 5.540 6.427 5.836 6.721

Cifrade Negocio 2.271 10.093 2.833 13.544
(Neto)

Activos Totales 9.621 15.420 12.748 18.765

Deuda Financiera 1.564 3.689 2.920 4913
Neta

Resultado Neto 743 959 992 1.057

Nota: la cifra de Deuda Financiera Neta es la suma de la deuda financiera corriente
y no corriente tanto por emisiones de obligaciones como por deudas con entidades
de crédito, y los derivados financieros, menos el efectivo y otro medios liquidos
equivalentes y las imposiciones financieras.

En los registros publicos de la CNMV se encuentran disponibles copias de las cuentas
anuales individuales y consolidadas y auditadas de Gas Natural correspondientes a los
gjercicios cerrados a 31 de diciembre de 2007 y a 31 de diciembre de 2008, junto con los
correspondientes informes de auditoria sin salvedades.

Gas Natural no ha hecho publicos estados financieros ni magnitudes financieras més
recientes que las magnitudes a fecha 31 de diciembre de 2008 indicadas anteriormente.



CAPITULO 1!

2.1 Valoresalosguesedirigela Oferta.

Lapresente Oferta se dirige alatotalidad de las acciones en que se divide el capital social
de Unidn Fenosa, esto es, 914.037.978 acciones, de 1 euro de valor nominal cada una,
dirigiéndose en consecuencia a todos sus titulares.

Sin perjuicio de lo anterior, las 457.214.724 acciones de Unidn Fenosa, representativas de
un 50,02% de su capital social, propiedad de Gas Natural, han sido inmovilizadas en
atencion a su compromiso de no transmitirlas de ninguna forma hasta la finalizacion de la
presente Oferta Se acompaiian como Anexo |V certificados acreditativos de la
inmovilizacion de dichas acciones.

Como consecuencia de lo anterior, el nimero de acciones al que se extiende de modo
efectivo la Oferta asciende a 456.823.254 acciones de Union Fenosa, representativas de
un 49,98% de su capital social.

Unidn Fenosa no ha emitido obligaciones convertibles en acciones ni otros instrumentos
similares que estén en circulacion y que pudieran dar derecho, directa o indirectamente, a
la suscripcion o adquisicion de acciones. Tampoco existen acciones sin Voto 0 acciones
integradas en clases especiales en Union Fenosa. En consecuencia, no hay otros valores
de Union Fenosa distintos de las acciones objeto de la presente Oferta a los que, de
conformidad con la normativa aplicable, debadirigirse la misma.

Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de |as acciones de Union Fenosa
a las que se extiende, ofreciéndose la contraprestacion sefidlada en el apartado 2.2
siguiente de este Folleto.

La eficacia de la Oferta no esta condicionada a la adquisicion de un nimero minimo de
acciones, por lo que serd plenamente eficaz con independencia del porcentaje de
aceptaciones gue se obtenga.

2.2 Contraprestacion ofrecida.

La presente Oferta se formula como compraventa. Los titulares de acciones de Unidn
Fenosa que acudan a la presente Oferta recibiran como contraprestacion la cantidad de
18,05 euros por accion paratodas y cada unade las acciones.

La contraprestacion se hara efectiva en metalico y se abonara conforme a lo dispuesto en
el Capitulo I11.

El precio ofrecido por las acciones de Union Fenosa ha sido fijado tomando como
referencia el precio més elevado que Gas Natural y las personas que actdan
concertadamente con Gas Natural han pagado o acordado por valores de Union Fenosa,
de conformidad con lo previsto en e articulo 9.1 del RD 1066/2007. Se incluye en el
Capitulo I, apartado 1.7(a), un listado de las operaciones realizadas por Gas Natural y las
personas concertadas con Gas Natural desde el 30 de julio de 2007 y hasta la fecha del
presente Folleto, de las que se concluye que e precio de 18,33 euros por accion, pagado
por Gas Natural para la adquisicion del 9,99% de los derechos de voto de Union Fenosa
en gecucion del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de ACS, es el precio
mas alto pagado o acordado por Gas Natural y las personas concertadas con Gas Natural



dentro del mencionado periodo. Dicho precio constituye e importe integro de la
contraprestacion acordada por Gas Natural con ACS para la referida adquisicion, y, por
tanto, no son de aplicacion las reglas del articulo 9.2 del RD 1066/2007.

Conforme al articulo 9.4 del RD 1066/2007, el precio anterior ha sido gjustado en el
importe del dividendo bruto pagado por Unidn Fenosa el pasado 2 de enero de 2009, por
importe de 0,28 euros por accion.

El precio de 18,05 euros por accion de Union Fenosa ha sido fijado con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 9 del RD 1066/2007 y es, en consecuencia, un precio equitativo.

Dicho precio podra ser objeto de gjuste, previa autorizacion de la CNMV, en los
supuestos previstos en la normativa vigente.

2.3 Condiciones a las gue esta sujeta la Oferta.

La efectividad de la Oferta no esté sujeta a condiciones. En particular, la Oferta no esta
condicionada a la adquisicion de un nimero minimo de acciones, por lo que sera vélida
con independencia de lacifra final de aceptaciones que se produzca.

2.4 Garantiasy financiacion de la Oferta.

@ Tipo de garantias constituidas por el Oferente para la liquidacién de la
Oferta, identidad de las entidades financieras e importe.

De conformidad con lo previsto en el articulo 15 del RD 1066/2007, y con € fin de
garantizar el pago del precio de compraventa de las acciones de Union Fenosa objeto de
la Oferta, Gas Natural ha presentado ante la CNMV diversos avales bancarios de caracter
irrevocable (los Avales), por un importe total agregado de 8.245.659.734,70 euros. Los
Avales han sido otorgados por las entidades y en los importes que se indican a
continuacion, de acuerdo con los términos del Contrato de Financiacion descrito en €
apartado 2.4(b) siguiente:

Entidad Avalista Importe (en €)
Banco Santander, SA. ... 889.663.287,00
Barclays Bank PLC...........cccoiininneieerecreee 889.663.287,00
BNP Paribas, Sucursal en Espafia...........ccccccevveuee 889.663.287,00
ING Belgium S.A., Sucursal en Espafia................ 889.663.287,00
Société Générale, Sucursal en Espafia................... 889.663.287,00
The Royal Bank of Scotland plc, Sucursal en
ESPaiia......ccccereeirieirie e 889.663.287,00
Cgjade Ahorros y Monte de Piedad de Madrid.... 867.964.183,50

Caixad' Estalvisi Pensions de Barcelona (“la
(05 1 U TR 2.039.715.829,20



El importe total de los Avales cubre integramente la contraprestacion ofrecida por la
totalidad de los valores alos que se dirige la Of erta.

Se adjuntacomo Anexo V a presente Folleto una copiade los Avales.

(b) Fuentes de financiacion de la Oferta y principales caracteristicas y
condiciones de dicha financiacion, incluyendo en caso de financiacion ajena
la identidad de los acreedores financieros y la previson del Oferente para
atender el servicio financiero de la deuda.

Tal y como se describe méas adelante, la adquisicion de las acciones de Unidn Fenosa por
Gas Natural en virtud del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de ACS'y del
Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de Caixanova, descritos en el apartado
1.5 del Capitulo | del presente Folleto, se financio con deuda bancaria. La adquisicion de
las acciones en el contexto de la Oferta, y la adquisicion de las acciones que constituyen
el subyacente del Equity Swap con UBS, del Equity Swap con ING, del Primer Equity
Swap con Société Générale, del Segundo Equity Swap con Société Geénérale y del
Contrato de Compraventa de Acciones titularidad de Caja Navarra, también descritos en
el apartado 1.5 del Capitulo | del presente Folleto, se financiarda asimismo con deuda
bancaria.

Gas Natura tiene el objetivo de mantener una posicion financiera solida y estable, y, en
particular, una calificacién crediticia minima de BBB (estable) y Baa2 (estable), segun
Standard & Poor’s Rating Servicesy Moody’s Investor Service Limited, respectivamente,
en linea con otras compafias del sector energético internacional.

Para garantizar esa estructura financiera solida y flexible, Criteria CaixaCorp y Repsol
YPF, principales accionistas de Gas Natural, se han comprometido a realizar las
aportaciones de fondos propios (hasta los limites indicados a continuacion) para que Gas
Natural mantenga el rating crediticio arriba mencionado. De conformidad con lo
acordado por los Consejos de Administracion de Criteria CaixaCorp y Repsol YPF
celebrados € pasado 30 de julio de 2008, tales aportaciones se redlizaran antes de
finalizar el tercer mes siguiente a la liquidacion de la Oferta'y por un importe maximo de
1.903.000.000 de euros y 1.600.000.000 de euraos, respectivamente.

Asimismo, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Gas Natural celebrada el 10
de marzo de 2009, y el Consejo de Administracion de Gas Natural, en su reunion de esa
misma fecha, han acordado aumentar el capital social de Gas Natural por un importe total
(nominal méas prima de emision) de 3.501.608.538,96 euracs, tal y como se describe con
mas detalle en el Capitulo | del presente Folleto.

El citado aumento de capital ha quedado asegurado en su totalidad por (i) Criteria
CaixaCorp y Repsol YPF, que se han comprometido a suscribir, respectivamente, un
37.49% y un 30,85% vy (ii) por UBS Limited, Banco Santander, S.A., Barclays Bank PLC,
BNP Paribas, Citigroup Global Markets Limited y Société Générale, como Joint Global
Coordinators, Joint Bookrunners y entidades aseguradoras, ING Bank N.V., como Joint
Bookrunner y entidad aseguradora, y “la Caixa’” como Co-lead Manager y entidad
aseguradora, que, en virtud de un contrato de fecha 9 de marzo de 2009 se han
comprometido al aseguramiento del restante 31.66%.



Endeudamiento de Gas Natural

El precio de adquisicion del 100% del capital socia de Union Fenosa supondra un
desembolso maximo para Gas Natural de 16.476.537.096,36 euros, de los cuales:

(@

(b)

(©)

8.276.162.430,63 euros se corresponden con la adquisicion del 50,02% del capital
social de Union Fenosa del que es titular Gas Natural a la fecha del presente
Folleto. En particular:

0] 4.335 euros se corresponden con el precio de las acciones representativas
del 0,00003% del capital social de Unidén Fenosa que, tal y como se
describe en el Capitulo I, fueron adquiridas e 29 de abril de 2008. El
precio de tales acciones hasido ya satisfecho;

(i) 7.500.242.733,63 euros se corresponden con e precio de las acciones
adquiridas en virtud del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad
de ACS. El precio de tales acciones ha sido ya satisfecho; y

@ity  775.915.362 euros se corresponden con e precio de las acciones
adquiridas en virtud del Contrato de Compraventa de Acciones titularidad
de Caixanova, de los cuales:

(A)  350.000.000 euros han sido ya satisfechos; y

(B) el resto del precio, esto es, 425.915.362 euros, se pagara € tercer
dia habil bursatil siguiente a la fecha de publicacion del resultado
de la presente Oferta.

La totalidad del precio de las acciones adquiridas en virtud del Contrato de
Compraventa de Acciones titularidad de ACS (salvo 1.580,68 euros) y del precio
satisfecho de las acciones adquiridas en virtud del Contrato de Compraventa de
Acciones titularidad de Caixanova, ha sido financiado mediante disposiciones del
Contrato de Financiacion descrito a continuacion. En particular, la adquisicion del
9,99% del capital sociad de Union Fenosa en egecucion del Contrato de
Compraventa de Acciones titularidad de ACS se financié mediante un préstamo
puente que fue objeto de refinanciacion y cancelacién con los importes dispuestos
bajo el Contrato de Financiacion.

El precio pendiente de pago de las adquiridas en virtud del Contrato de
Compraventa de Acciones titularidad de Caixanova sera asimismo satisfecho
mediante disposiciones del Contrato de Financiacion.

6.522.013.088,25 euros se corresponden con la adquisicion de la acciones de
Unién Fenosa que son objeto de la presente Oferta (exceptuando las acciones
objeto de los contratos indicados en el apartado (c) siguiente), si ésta fuera
aceptada en su totalidad. El precio de tales acciones sera satisfecho mediante
disposiciones del Contrato de Financiacion.

Hasta un importe méximo de 1.678.361.577,48 euros se corresponde con la
adquisicion de las acciones objeto del Contrato de Compraventa de Acciones
titularidad de Caja Navarra 'y de las que constituyen e subyacente de los Equity
Swaps indicados al comienzo del presente apartado 2.4(b) y descritos en e



apartado 1.5 del Capitulo | del presente Folleto. El precio de tales acciones, que
serd satisfecho mediante disposiciones del Contrato de Financiacion, es el
siguiente:

0] 828.748.077,48 euros se corresponden con €l precio de las acciones que
serén adquiridas en virtud del Contrato de Compraventa de Acciones
titularidad de Cagja Navarra'y de la liquidacién del Equity Swap con ING,
del Primer Equity Swap con Société Générale y del Segundo Equity Swap
con Société Générale, mediante entrega fisica de |las acciones subyacentes.

(i)  Hasta un méximo de 849.613.500 euros se corresponden con el precio de
las acciones que seran adquiridas virtud de la liquidacion del Equity Swap
con UBS mediante entrega fisica de las acciones subyacentes. El Equity
Swap de UBS establece un precio de gercicio de 17,57 euros por accion,
al cual sele aplicara una actualizacion financiera en funcién de lafechade
la liquidacion de la Oferta, de tal manera que cuanto mas tardia sea la
fecha de liquidacion menor sera €l pago adicional. En ningln caso €l
precio serd superior a 18,05 euros, por lo que € importe maximo arriba
indicado es el resultado de multiplicar tal precio por el nimero de
acciones objeto del Equity Swap con UBS.

Al objeto de financiar la adquisicion del capital social de Union Fenosa, Gas Natura ha
suscrito un contrato sujeto a derecho espariol denominado Credit Facilities Agreement (el
Contrato de Financiacion) por un importe maximo de 19.000.000.000 de euros, que ha
sido objeto de cancelaciones voluntarias parciales por un importe total conjunto de
740.000.000 de euros (laFinanciacion).

La Financiacion se distribuye en los tramos y por los importes que se indican en el
apartado (A) siguiente.

Los tramos Al, A2, B y C1, por un importe total conjunto de 17.160.000.000 de euros,
podran destinarse (i) alaadquisicion de acciones en Union Fenosay (ii) hasta un importe
maximo de 700.000.000 de euros, a la refinanciacion del endeudamiento financiero de
Gas Natural y susfiliales.

Los tramos C2, D1, D2, D3, D4 y D5, por un importe total conjunto de 1.100.000.000 de
euros, podran destinarse a la refinanciacion del endeudamiento financiero de Union
Fenosay susfiliales.

A los efectos de la Financiacion, Grupo incluye a Gas Natural y a aguellas filiales en las
gue Gas Natural gerza (directa o indirectamente) el control o en las que tenga una
participacion (directa o indirecta) superior al 50% del capital social emitido con derecho a
voto (incluyendo a Union Fenosa y sus filiales a partir de la anterior de las siguientes
fechas:

0] la fecha en que Gas Natural tenga poder o capacidad para designar (directa o
indirectamente) a la mayoria de los miembros del Consejo de Administracion de
Union Fenosa;

(i) la fecha en que Gas Natural adquiera el poder de dirigir la administracion y las
politicas de Union Fenosa, ya sea mediante la titularidad de capital con derecho a
voto, contractualmente o de otro modo; y



(i)  lafechaen que Gas Natural pueda gjercitar més del 50% de los derechos de voto
de Unién Fenosa).

A continuacion se detallan los principales términos y condiciones de la Financiacion, que
son, a juicio de Gas Natural, los necesarios para la formacion de una opinion fundada
sobre la misma en relacion con la Oferta.

(A)  Entidades prestamistas y Entidades Coordinadoras

Tal y como se prevé habitualmente en otras operaciones de financiacion bancaria
smilares, durante la vigencia de la Financiacion la composicion del sindicato de
entidades prestamistas ha variado respecto de su composicion inicial y podra variar
respecto de su composicion actual. En este sentido, en la pégina siguiente se describe la
identidad y participacion de | as entidades financieras que, en lafecha del presente Folleto,
son entidades prestamistas del Contrato de Financiacion.

Asimismo, las entidades coordinadoras originales del Contrato de Financiacion (las
Entidades Coordinadoras) son las siguientes: Banco Santander, S.A., Barclays Capital —
The Investment Banking Division of Barclays Bank PLC, BNP Paribas, Citigroup Global
Markets Limited, ING Belgium, S.A., Sucursal en Espafia, Société Générale, The Royal
Bank of Scotland PLC, UBS Limited, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid y
Caixad Estalvisi Pensions de Barcelona (“la Caixa’).



Entidad prestamista
Banco Santander, SA.

Barclays Bank PLC

BNP Paribas, Sucursa en Espafia

Citibank N.A., Sucursa en Espafia

ING Belgium, S.A., Sucursd en Espafia

Société Générde

The Royal Bank of Scotland plc

UBS Limited

Cajade Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid

CaixadEgtavisi Pensions de Barcel ona
(“laCaixa’)

Ingtituto de Crédito Oficia

Banca de Sabadell, SA.

Intesa Sanpaolo S.p.A., Sucursal en Espafia

JPMorgan Chase Bank N.A., Sucursal en
Espafia

Banco Popular Espafiol, S.A.
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Caixade Aforros de Vigo, Ourense e
Pontevedra (Caixanova)

Mediobanca, Bancadi Credito Finanziario
SpA, Sucursa en Espafia

Importetotal

Tramo Al

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

519.377.875,34

221.906.116,65

128.358.301,16

125.003.474,20

244.681.318,68

244.681.318,68

65.248.351,64

32.624.175,83

66.146.993,32

33.073.496,66

5.940.000.000

Tramo A2

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

532.362.322,23

519.377.875,34

221.906.116,65

128.358.301,16

125.003.474,20

244.681.318,68

244.681.318,68

65.248.351,64

32.624.175,83

66.146.993,32

33.073.496,66

5.940.000.000

TramoB

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

313.803.502,80

306.149.758,81

129.445.234,76

75.675.675,68

73.684.210,53

144.230.769,23

144.230.769,23

38.461.538,46

19.230.769,23

38.975.501,11

19.487.750,56

3.500.000.000

TramoC1

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

159.177.393,5

155.295.018,05

70.270.270,27

38.338.223,94

37.375.369,46

73.153.846,16

73.153.846,16

19.507.692,31

9.753.846,15

19.821.826,28

9.910.913,14

1.780.000.000

-7

Tramo C2

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

68.053.004,95

66.393.175,56

56.472.261,76

23.783.783,78

16.442.831,22

32.967.032,97

32.967.032,97

8.791.208,79

4.395.604,40

8.908.685,97

4.454.342,98

800.000.000

Tramo D1

98.901.098,90

98.901.098,90

Tramo D2

98.901.098,90

98.901.098,90

Tramo D3

57.692.307,69

57.692.307,69

Tramo D4

31.318.681,32

31.318.681,32

Tramo D5

13.186.813,19

13.186.813,19



(B)  Vencimiento
La Financiacion venceraen los siguientes plazos:

- Tramo Aly Tramo D1: 364 dias desde el 7 de febrero de 2009 (esto es, el 6 de
febrero de 2010).

- Tramo A2y Tramo D2: 364 dias desde el 7 de febrero de 2009 (esto es, €l 6 de
febrero de 2010). Este vencimiento podra ser ampliado por Gas Natural por un
tnico plazo adicional hasta el 7 de febrero de 2011, con sujecion a determinadas
condiciones. A la fecha del presente Folleto no existe decision, acuerdo o
prevision respecto de la solicitud de ampliacion del vencimiento de tales tramos.
Tales consideraciones se realizaran, en cualquier caso, atendiendo a la evolucion
y perspectivas de los mercados financieros.

- Tramo B y Tramo D3: 3 afios a contar desde lafecha de la firma del Contrato de
Financiacion (esto es, e 7 de agosto de 2011).

- Tramo C1y Tramo D4: 5 afios a contar desde la fecha de la firma del Contrato
de Financiacion (esto es, el 7 de agosto de 2013).

- Tramo C2y Tramo D5: 5 afios a contar desde la fecha de la firma del Contrato
de Financiacion (esto es, el 7 de agosto de 2013).

Sin perjuicio de lo anterior, teniendo en cuenta los términos de la Financiacion (en
particular los supuestos de amortizacion anticipada obligatoria que se describen en €
apartado (C) a continuacion) y los planes para la venta de activos (entre otros, los
relativos alos Compromisos presentados por Gas Natural e incluidos en la Resolucion de
laCNC) que se describen en €l apartado “Servicio financiero de la deuda de Gas Natural”
mas adelante, esta previsto que la Financiacion se amortice (al menos parcialmente) con
carécter previo a su vencimiento (en su caso extendido por Gas Natural por € plazo
adicional anteriormente mencionado) mediante el importe neto derivado del aumento de
capital en Gas Natural y el producto neto de las ventas de activos.

(C)  Amortizacion anticipada obligatoria

El Contrato de Financiacion exige la amortizacion anticipada obligatoria de la
Financiacion (ya sea total o parcial, segun el caso de que se trate) en los siguientes
Supuestos:

0] Disposicion de activos, negocios y acciones

Procedera la amortizacion anticipada de la Financiacion en e supuesto de que Gas
Natural o una entidad de su Grupo disponga de negocios, activos o acciones a favor de
entidades ajenas al Grupo, con la excepcion de ciertas disposiciones de Gas Natural en
Gas Natural México, S.A. de C.V., Sistemas de Administracion y Servicios, SA.deC.V.,
Invergas, S.A., Gas Natural SDG Argentina, SA., Naturd Energy, SA., y Natura
Servicios, S.A.

La amortizacion debera llevarse a cabo por Gas Natural en una cantidad equivalente al
importe neto (deducidos los costes, tasas e impuestos asociados) de la disposicion
realizada, que se aplicara, en primer lugar, a la amortizacion del Tramo Al de la



Financiacion hasta su total amortizacion, y, a continuacion, a la amortizacion del Tramo
A2 hasta su total amortizacion, hasta que el importe neto derivado de disposiciones de
activos, negocios y acciones que se hubiera destinado a la amortizacion anticipada de la
Financiacion alcanzara los 3.000.000.000 de euros. En consecuencia, una vez que un
importe de 3.000.000.000 de euros derivado de tales disposiciones sea destinado a la
amortizacion anticipada de la Financiacion, la obligacion de amortizar anticipada y
obligatoriamente con los importes derivados de disposiciones dejara de ser aplicable,
salvo en relacion con los importes obtenidos, en su caso, por la disposicion de acciones de
Unién Fenosa.

Tal y como se describe en el apartado “Servicio financiero de la deuda de Gas Natural”
més adelante, Gas Natural tiene previsto realizar desinversiones (a los efectos de, entre
otros, cumplir con los Compromisos presentados por Gas Natura e incluidos en la
Resolucién de la CNC) con un objetivo de venta que, a dia de hoy, se ha fijado en
aproximadamente 3.000.000.000 de euros para € afio 2009 y, en caso de que las
circunstancias de los mercados no aconsejen 0 no permitan alcanzar tal objetivo en el
plazo indicado, parael afio 2010.

En el caso de disposicion de activos propiedad de Unidn Fenosa o de sus filiales a favor
de entidades genas a Grupo, Gas Natural (Unica entidad obligada a amortizar la
Financiacion) serd quien deba aplicar a la amortizacion anticipada una cantidad
equivalente al importe neto obtenido por la entidad que haya dispuesto de los activos. En
consecuencia, ni Union Fenosa ni sus sociedades filiales destinaran cantidad alguna,
provenga o no de la mencionada disposicion de activos, negocios y acciones, a la
amortizacion de la Financiacion.

(i) Otras causas de amortizacion anticipada obligatoria
(@ Obtencion de financiacion en el mercado de deuda y/o capitales:

Gas Natura aplicarda a la amortizacion anticipada de la Financiacion una cantidad
equivalente al importe neto (excluidos los costes, tasas e impuestos asociados) recibido
por un miembro del Grupo como consecuencia de emisiones, ofertas publicas y
colocaciones privadas de deuda y/o valores (de renta fija, renta variable, hibridos o
instrumentos convertibles), préstamos, créditos y cualquier tipo de endeudamiento
financiero, con las excepciones incluidas en e Contrato de Financiacion. Entre tales
excepciones se encuentran las siguientes:

- cierto endeudamiento financiero permitido en el Contrato de Financiacion, entre
otros:

§ ladeudafinancieradel Contrato de Financiacion;
§ ladeudafinanciera entre los miembros del Grupo;

§ la deuda financiera del Grupo en México, Centroamérica y Sudamérica,
hasta 1.300.000.000 de euros;

§ ladeudafinancieradel Grupo Union Fenosa hasta el importe agregado de la
misma en laanterior de las siguientes fechas: (i) lafecha en que Gas Natural
tenga poder o capacidad para designar (directa o indirectamente) a la
mayoria de los miembros del Consejo de Administracion de Union Fenosa;



(i) la fecha en que Gas Natura adquiera € poder de dirigir la
administracion y las politicas de Union Fenosa, ya sea mediante la
titularidad de capital con derecho a voto, contractualmente o de otro modo;
y (iii) la fecha en que Gas Natura pueda gercitar mas del 50% de los
derechos de voto de Unién Fenosa;

§ la deuda financiera en relaciébn con proyectos (con las caracteristicas
establecidas en e Contrato de Financiacion, entre otras, que sea deuda sin
recurso a miembros del Grupo distintos de las sociedades del proyecto en
concreto para el que se obtienetal deuda financiera); y

§ 2.000.000.000 de euros hasta la amortizacion total de los Tramos Aly A2,
y 5.000.000.000 de euros una vez amortizados dichos Tramos. A estos
efectos, se restara de tales importes de financiacion permitida el valor (o la
financiacion para la adquisicion) de los activos del Grupo objeto de
disposiciones con pacto de recompra o arrendamiento cuando tales
disposiciones tengan como finalidad €l incurrir en endeudamiento financiero
o financiar laadquisicion de tales activos; y

- el endeudamiento financiero en el que se incurra para refinanciar la deuda del
Grupo.

No obstante las excepciones anteriores, hasta la amortizacion de los Tramos A1y A2 se
aplicaran a la amortizacion anticipada de la Financiacion los importes netos recibidos por
un miembro del Grupo como consecuencia de cualquier emision de deuda en el mercado
de capitales (salvo la deuda que sea emitida por una sociedad instrumental, sin recurso a
Gas Natural y paralas finalidades contempladas en el Contrato de Financiacion).

Gas Natura aplicard una cantidad equivalente al importe neto resultante de la obtencion
de la mencionada financiacion, en primer lugar, ala amortizacion delos Tramos Aly D1
aprorrata, y, acontinuacion, a la amortizacion de los Tramos A2 y D2 a prorrata, Tramos
B y D3 aprorrata, Tramos C1 y D4 a prorratay, por ultimo, Tramos C2 y D5 a prorrata,
en dicho orden y siempre que cada uno de los correspondientes tramos haya sido
previamente amortizado en su totalidad.

(b) Ilegalidad sobrevenida de la Financiacion para entidad(es) prestamista(s):

Si la participacion en la Financiacion deviene ilegal para una o varias de las entidades
prestamistas, Gas Natural amortizara la parte de la Financiacion correspondiente a la(s)
entidad(es) prestamista(s) afectada(s).

(© Cambio de control en Gas Natural:

La Financiacion deberd amortizarse totalmente en el caso de que una o varias personas
gue actten concertadamente (en virtud de un acuerdo o entendimiento formal o informal),
obtengan el control de Gas Natural (entendiéndose por control, a estos efectos, el derecho
a gercitar mas del 50% de los derechos de voto ejercitables en la junta general de
accionistas de Gas Natural o la capacidad de dirigir la administracion y las politicas de
Gas Natura, ya sea mediante la titularidad de capital con derecho a voto,
contractualmente o de otro modo).
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(D)  Amortizacion anticipada voluntaria

Sin perjuicio de los supuestos de amortizacion anticipada obligatoria mencionados
anteriormente, Gas Natural también podra amortizar anticipadamente la Financiacion,
total o parcialmente, con un preaviso de, a menos, 5 dias habiles. En caso de
amortizaciones parciales, el importe amortizado debera alcanzar, como minimo, la cifra
de 10.000.000 de euros y debera destinarse, en primer lugar, a la amortizacion de los
Tramos Aly D1 aprorrata, y, acontinuacion, alaamortizacion de los Tramos A2y D2 a
prorrata, Tramos B y D3 a prorrata, Tramos C1y D4 aprorratay, por ultimo, Tramos C2
y D5 a prorrata, en dicho orden y siempre que cada uno de los correspondientes tramos
haya sido previamente amortizado en su totalidad.

A lafecha de este Folleto, Gas Natura no tiene previsto ni ha tomado decision alguna en
relacion con la posibilidad de amortizar voluntariamente con caracter anticipado la
Financiacion.

(E) Amortizacion ordinaria

En e supuesto de que Gas Natural no haya amortizado totalmente la Financiaciéon con
caracter anticipado, Gas Natural debera amortizar cada tramo de la Financiaciéon en su
respectiva fecha de vencimiento, tal y como se describe en el apartado (B) anterior.

(F) Intereses

El tipo de interés anual aplicable a la Financiacion dispuesta por Gas Natural serd el
equivalente ala sumade:

0] el EURIBOR correspondiente a periodo de interés de que se trate;

(i) un margen variable entre 1,05% y 2,25% (para los Tramos Al, A2, D1y D2),
1,20% y 2,75% (paralos Tramos By D3) y 1,30% y 3,00% (paralos Tramos C1,
C2, D4 y D5), que se actualizara a aza (desde la fecha de la liquidacion de la
Oferta) 0 a aza o alabaja (a partir del 1 de julio de 2009), de acuerdo con una
tabla acordada al efecto en funcion de la calificacion crediticia a largo plazo
otorgada a Gas Natural por Moody’s Investor Service Limited y Standard &
Poor’ s Rating Services, y

(ili)  unporcentaje calculado por la entidad agente de la Financiacion, que a lafecha de
este Folleto es “la Caixa’, en funcion de los costes asumidos por las entidades
prestamistas a los efectos de cumplir con determinados requisitos regulatorios
impuestos por autoridades financieras 0 monetarias, tales como e Banco de
Inglaterra o el Banco Central Europeo.
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A 31 de diciembre de 2008 los tipos de interés anuales aplicables a la Financiacion son
los siguientes:

Tramo Tipodeinterés
TIAMO AL ..ottt ettt enes EURIBOR + 1,50%
TIAMO A2 oottt bbbttt senee EURIBOR + 1,50%
TIAMO B ..ottt nes EURIBOR + 1,75%
TIAMO CL ..ttt s s senes EURIBOR + 1,95%
TIAMO C2 ..ttt s s senes EURIBOR + 1,95%
TrAMO DL ..ottt enes EURIBOR + 1,50%
TIAMO D2ttt senns EURIBOR + 1,50%
TrAMO D3 ...ttt enne EURIBOR + 1,75%
TIAMO DA ...ttt ettt nee EURIBOR + 1,95%
TIAMO D5 ...ttt bbbt enns EURIBOR + 1,95%

Con caracter general, la Financiacion dispuesta devengara intereses en periodos de interés
sucesivos que, a eleccion de Gas Natural, podran tener una duracion de 1, 2, 3 o0 6 meses,
o cualquier otra duracion acordada por Gas Natural con las entidades prestamistas, salvo
durante €l tiempo que transcurra hasta la fecha de finalizacion de la sindicacion, en que
los periodos de interés seran de 1 mes o cualquier otra duracion acordada por Gas Natural
con las Entidades Coordinadoras (tal y como han quedado definidas en el apartado (A)
anterior). La decision sobre la duracion de los periodos de interés que Gas Natural
seleccione dependera de, entre otros, temas operativos y niveles del EURIBOR de los
mismas.

El margen aplicable alos Tramos A2 y D2 se incrementara en 0,10% anual en e supuesto
de que Gas Natural solicite la ampliacion de su plazo de vencimiento en los términos
referidos en el apartado (B) anterior.

(G)  Supuestos de Incumplimiento

El Contrato de Financiacion incluye supuestos de incumplimiento ordinarios en este tipo
de financiaciones. Entre estos supuestos se encuentra:

0] el incumplimiento de las obligaciones (incluidas las de pago) y compromisos
financieros incluidos en el Contrato de Financiacion;

(i) lafalsedad en las manifestacionesincluidas en el Contrato de Financiacion;

(iif) el incumplimiento o vencimiento anticipado de otras financiaciones del Grupo en
exceso de determinado importe;
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(iv)

v)

(vi)
(vii)

la insolvencia de Gas Natural o de alguna de sus Filiales Materiales
(entendiéndose como tales los miembros del Grupo que individuamente
representen no menos del 5% de | os activos brutos, facturacion e ingresos antes de
impuestos a nivel consolidado);

la existencia 0 amenaza de procedimientos judiciales respecto de los cuales es
razonablemente probable que provoquen un Efecto Material Adverso
(entendiéndose como tal e que afecta negativamente y de forma material a

8 la capacidad de Gas Naturd para cumplir con sus compromisos de pago o
financieros en |os documentos de la Financiacion;

8 la validez o egecutabilidad de cualquiera de los documentos de la
Financiacion; o

§ cualquier derecho material o accion que asista a una de las partes financieras
de la Financiacion en relacion con cualquiera de los documentos de la
Financiacion);

el cese de negocio de agunade las Filiales Materiaes; y

la existencia de una o una serie de situaciones en la condicion financiera del

Grupo que es razonablemente probable supongan un efecto material adverso en la

capacidad de Gas Natural para cumplir con sus obligaciones en los documentos de
la Financiacion.

Ademés de los citados supuestos de incumplimiento ordinarios, e Contrato de
Financiacion especificamente prevé como supuesto de incumplimiento e que, con
independencia del grado de aceptacion de la Oferta, en € plazo de 3 meses desde la
liquidacion de la misma se produzcan, cumulativamente, los siguientes hechos:. (i) el
rating crediticio a largo plazo de Gas Natural publicado por Standard & Poor’s Rating
Services 0 Moody’s Investor Service Limited sea inferior a BBB (estable) o Baa2
(estable), respectivamente, y, (ii) Gas Natural haya recibido una cantidad inferior a
3.500.000.000 de euros a traves de la suscripcion de un aumento de su capital social. En
consecuencia, no se produciria un supuesto de incumplimiento si:

el rating crediticio fuera inferior al indicado pero Gas Natural hubiera recibido
una cantidad no inferior a 3.500.000.000 de euros mediante suscripcion de un
aumento de capital antes de lafinalizacion del plazo de 3 meses sefialado; o

el rating crediticio fuera igual o superior a indicado pero Gas Natural hubiera
recibido una cantidad inferior a 3.500.000.000 de euros mediante suscripcion de
un aumento de capital antes de lafinalizacion del plazo de 3 meses sefialado.

A estos efectos:

Tal y como se describe en e apartado 2.4(b) anterior, la Junta Genera
Extraordinaria de Accionistas de Gas Natural celebrada el 10 de marzo de 2009, y
el Consgjo de Administracion de Gas Natural, en su reunién de esa misma fecha,
han acordado aumentar €l capital social de Gas Natural por un importe total
(nominal méas prima de emision) de 3.501.608.538,96 euros.
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El citado aumento de capital ha quedado asegurado en su totalidad por (i) Criteria
CaixaCorp y Repsol Y PF, que se han comprometido a suscribir, respectivamente,
un 37.49% y un 30,85% y (ii) por UBS Limited, Banco Santander, S.A., Barclays
Bank PLC, BNP Paribas, Citigroup Global Markets Limited y Société Générale,
como Joint Global Coordinators, Joint Bookrunners y entidades aseguradoras,
ING Bank N.V., como Joint Bookrunner y entidad aseguradora, y “la Caixa’
como Co-lead Manager y entidad aseguradora, que, en virtud de un contrato de
fecha 9 de marzo de 2009 se han comprometido al aseguramiento del restante
31.66%.

- El rating crediticio alargo plazo de Gas Natural publicado por Standard & Poor’s
Rating Services y Moody’s Investor Service Limited a la fecha del presente
Folleto es de BBB+ y Baal, respectivamente. Ambas agencias han situado la
calificacion crediticia de Gas Natural en “observacion con implicaciones
negativas’ (“creditwatch with negative implications’) y “revision para una
posible rebaja’ (“on review for possible downgrade”), respectivamente.

En los supuestos de incumplimiento previstos (y siempre que los mismaos se mantengan
transcurridos los periodos de subsanacion que en algunos casos se establecen), la entidad
agente de la Financiacion debera, si recibe instrucciones de la Mayoria de Entidades
Prestamistas (esto es, las entidades prestamistas cuya participacion conjunta no es
inferior al 66,66% de la Financiacion), declarar anticipadamente vencidas y exigibles la
totalidad o parte de cual esquiera cantidades debidas bajo |a Financiacion.

(H)  Garantias

Gas Natural no ha otorgado garantias especificas, reales o0 personales, por si 0 por
terceros, para el aseguramiento de las obligaciones asumidas bajo la Financiacion. Por
otra parte, Gas Natural no se ha comprometido bajo la Financiacion a pignorar las
acciones de Union Fenosa de las que es titular en la fecha del presente Folleto ni las que
pueda adquirir como resultado de la Oferta, ni prevé hacerlo. La Financiacion tampoco
exige e otorgamiento de garantias reales o de cualquier otro tipo por parte de Union
Fenosa o de las sociedades de su grupo.

Por lo tanto, y como cualquier otro deudor bajo € régimen general de responsabilidad
previsto en e articulo 1.911 del Cdodigo Civil, Gas Natural respondera con todos sus
bienes, presentes y futuros, del cumplimiento de las obligaciones asumidas en el Contrato
de Financiacion, sin que las entidades prestamistas tengan recurso alguno contra los
accionistas de Gas Natural, contra Unidn Fenosa, o contra los accionistas de ésta
(distintos de la propia Gas Natural) y/o de las sociedades de su grupo, a los efectos de
reclamar el cumplimiento de las obligaciones asumidas por Gas Natural en el Contrato de
Financiacion.

Por ultimo, se hace constar que el Contrato de Financiacion no concede a las entidades
prestamistas derecho alguno a designar miembros en el Consejo de Administracion de
Gas Natural, de Unién Fenosa ni de las sociedades de sus respectivos grupos.

M Restricciones
El Contrato de Financiacion contiene restricciones a larealizacion de ciertas acciones por

parte de Gas Natural y de los miembros de su Grupo que son ordinarias en este tipo de
financiaciones, tales como, entre otras, las siguientes:
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(i)

(iii)

(iv)

v)

Restricciones a endeudamiento financiero con, entre otras, las siguientes
EXCcepciones.

las excepciones indicadas en el apartado (C)(ii)(a) anterior;

la deuda financiera que sea destinada a la amortizacion anticipada de la
Financiacion;

la deuda financiera que sea subordinada a la Financiacion, en términos
satisfactorios para la Mayoria de Entidades Prestamistas (tal y como dicho
término se define en el Contrato de Financiacion);

la deuda financiera derivada de avales emitidos en relacion con contratos de
construccion y, hasta 500.000.000 de euros, la deuda derivada de avales emitidos
en relacion con reclamaciones fiscales y a participantes del mercado en relacion
con la compraventa de gas/electricidad y reservas de capacidad;

Restricciones a la disposicion de activos con, entre otras, las siguientes
EXCcepciones.

disposiciones realizadas en €l curso ordinario de |os negocios;

disposiciones realizadas entre sociedades integramente participadas (directa u
indirectamente) por Gas Natural;

las permutas de activos de valor similar y en términos de mercado;

disposiciones (excluyendo disposiciones de acciones de Union Fenosa) realizadas
en condiciones de mercado que no incumplan los términos de la Financiacion;

disposiciones de acciones de Union Fenosa, siempre que la participacion de Gas
Natural tras tales disposiciones sea superior al 50%; y

disposiciones de activos a los efectos de dar cumplimiento a los Compromisos
gue se describen en e Capitulo V.

Restricciones ala creacion o mantenimiento de gravamenes o garantias existentes,
con ciertas excepciones.

Restricciones a la realizacion de operaciones de restructuracion societaria (tales
como fusiones y escisiones), con ciertas excepciones tales como la fusion entre
Gas Natural y Union Fenosa a la que se hace referencia en el Capitulo 1V del
presente Folleto.

Restricciones a la realizacion de adquisiciones de acciones 0 negocios con, entre
otras, las siguientes excepciones:

la adquisicion de acciones de Union Fenosa;
las permutas de activos de valor similar y en términos de mercado;

adquisiciones por un valor agregado conjunto de 1.500.000.000 de euros; y
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§ adquisiciones/inversiones en un negocio (o acciones de una sociedad cuyo

(vi)

(vii)

Q)
(i)

(i1)

(iii)

(iv)

(K)

negocio es) similar al del Grupo por un valor superior a 1.500.000.000 de euros
cuando Gas Natural certifique:

0 que se cumple cierto nivel en el ratio financiero a nivel consolidado
Deuda Financiera Neta Total /EBITDA;y

0 que, unavez realizada la adquisicion/inversion, el Grupo cumpliré con las
limitaciones financieras asumidas en e Contrato de Financiacion (ver
apartado (K) siguiente).

Gas Natural no podra (i) adquirir acciones de Unidon Fenosa a un precio mayor
gue el de la Oferta, ni (ii) aumentar e precio en metélico ofrecido a través de la
Oferta, salvo con e consentimiento previo de las Entidades Coordinadoras (tal y
como éstas se definen en el apartado (A) anterior). A la fecha de este Folleto, Gas
Natural no ha solicitado la realizacion de ninguna de tales acciones a las
Entidades Coordinadoras.

Gas Natural no podra modificar los términos y condiciones de la Oferta sin €
consentimiento previo de la Mayoria de Entidades Prestamistas (tal y como dicho
término se define en e apartado (G) anterior) si de dicha modificacion pudiera
razonablemente derivarse un Efecto Material Adverso (ver apartado (G) anterior).

Otros términos

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado (C) anterior en relacion con el cambio
de control en Gas Natural, e Contrato de Financiacion no incluye compromisos
relativos a la permanencia de ningln accionista 0 a mantenimiento de una
estructura accionarial determinada en Gas Natural.

El Contrato de Financiacion no incluye restricciones relativas a la politica de
dividendos de Gas Natural, ni de Union Fenosa ni de sus respectivas filiales. Sin
perjuicio de lo anterior, cualquier reparto de dividendos de Gas Natural, de Union
Fenosa 0 de sus respectivas filiales, debera cumplir con las limitaciones y
restricciones financieras descritas a continuacion.

El Contrato de Financiacién no incluye compromisos relativos a la permanencia
de Gas Natura o de Unidn Fenosa como sociedades cotizadas en las Bolsas de
Valores espafiolas, 0 a su exclusion.

El Contrato de Financiacion incluye ciertos derechos de informacion para las
entidades financiadoras y otras clausulas, condiciones, compromisos (tales como
la contratacion de instrumentos de cobertura de los intereses de la Financiacion) y
manifestaciones ordinarias en este tipo de financiaciones.

Limitaciones financieras

El Contrato de Financiacion contiene las siguientes limitaciones financieras, expresadas
en ratios y magnitudes financieras minimas y maximas.
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(i)

(i)

(iii)

(iv)

Ratio de Cobertura Intereses - larelacion EBITDA a Gastos Financieros Netos
no debera ser inferior a

Periodo Ratio
31 diciembBre 2009 .........ccoeerereeeeree e 2,75
30JUNIO 2010.....c.cueeeieieieieieieieiereieee ettt senes 2,75
31 diciemBre 2010 .......cccoeereeeeeeieeee e 3,50
30junio 2011 enadelante.......ccceveveeeeeiiiseee e 3,50

Deuda Financiera Neta Consolidada / EBITDA - esta relaciéon no debera
exceder de:

Periodo Ratio
31 diciembBre 2009 .........ccoeerereeeeee e 5,25
30JUNIO 2010.....c.cueieieieieieteieieie ettt se s seses 4,85
31 diciemBre 2010 .......ccoeeereeeeeeeee e 4,50
30junio 2011 enadelante........cceveeeeeeniiisece e 4,00

Activos Totales: e importe total de los activos de Gas Natural (excluyendo
ciertos activos identificados en el Contrato de Financiacion) no podra ser inferior
a 11.000.000.000 de euros en la fecha en que se cumplan 12 meses desde la
anterior de las siguientes fechas: (A) la fecha en que Gas Natural tenga poder o
capacidad para designar (directa o indirectamente) a la mayoria de los miembros
del Consglo de Administracion de Union Fenosa; (B) la fecha en que Gas Natural
adquiera el poder de dirigir la administracion y las politicas de Unién Fenosa, ya
sea mediante la titularidad de capital con derecho a voto, contractualmente o de
otro modo; y (C) lafecha en que Gas Natural pueda gjercitar mas del 50% de los
derechos de voto de Unién Fenosa.

Deuda Financiera Neta Consolidada: la deuda neta consolidada no podra
exceder de 30.000.000.000 de euros en ningin momento anterior a 31 de
diciembre de 2009.

El ratio de Cobertura de Intereses y €l ratio de Deuda Financiera Neta Total/EBITDA
arriba mencionados se calcularédn con relacion a Grupo, semestraimente y en base a
periodos anuales finalizados el Ultimo dia de cada semestre financiero, comenzando con
el cierre del segundo semestre de 2009.

No obstante lo anterior, se hace constar que los niveles requeridos para €l cierre del
segundo semestre de 2009 en el ratio de Cobertura de Intereses, e ratio de Deuda
Financiera Neta Total/EBITDA y en el importe de Deuda Financiera Neta Consolidada
arriba indicados, se cumplen cuando se calculan en relacion con el balance y cuenta de
resultados consolidados pro forma de Gas Natural y Unidn Fenosa para € gercicio
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financiero terminado el 31 de diciembre de 2008. Asimismo, se hace constar que, de
acuerdo con el balance individua de Gas Natura para e egercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2008, formulado por el Consejo de Administracion en fecha 30 de enero de
2009, e importe de Activos Totales asciende a, aproximadamente, 10.300.000.000 de
euros, y que Gas Natural espera cumplir con el importe minimo de Activos Totales arriba
indicado en lafecha en la que el mismo es exigible.

Servicio financiero de la deuda de Gas Natural

La Financiacion vencerd en su totalidad en los plazos indicados en e apartado (B)
anterior. No obstante, teniendo en cuenta los términos de la Financiacion (en particular
los supuestos de amortizacion anticipada obligatoria que se describen en e apartado (C)
anterior), esta previsto que la Financiacion se amortice (al menos parcialmente) con
carécter previo a su vencimiento.

Para hacer frente a sus obligaciones de pago derivadas del Contrato de Financiacion Gas
Natural tiene previsto utilizar:

@ el importe neto derivado del aumento de capital aprobado por un importe total de
3.501.608.538,96 euros en la Junta General Extraordinaria 'y en la reunion del
Consgjo de Administracion de Gas Natural, ambas celebradas el 10 de marzo de
2009;

(b) el producto neto de las ventas de activos que realice a los efectos de, entre otros,
cumplir con sus compromisos derivados de la autorizacion de la CNC en relacion
con la adquisicion de las acciones en Unidn Fenosa, con un objetivo de venta que,
adia de hoy, se ha fijado en aproximadamente 3.000.000.000 de euros para € afio
2009 y, en caso de que las circunstancias de los mercados no aconsejen o no
permitan alcanzar tal objetivo en el plazo indicado, para el afio 2010; y

(© los excedentes de tesoreria que existan en el momento en que sean exigibles
dichas obligaciones. La tesoreria y los medios liquidos equivalentes de Gas
Natural (incluyendo imposiciones a plazo) ascendian a 31 de diciembre de 2008 a
461.828.784,43 eurcs.

A este respecto, cierto endeudamiento bancario de Gas Natural incluye la obligacion de
no engenar elementos de su activo fijo inmovilizado por encima de determinados
importes salvo cuando el producto de tal enajenacion se reinvierta, en un plazo
determinado, en el desarrollo de actividades precisas para la prestacion integral de
servicios y suministros relacionados con fuentes de energia. Gas Natural considera que tal
obligacion de reinversion no afectara a su capacidad para atender las obligaciones de pago
derivadas del Contrato de Financiacion ya que tal obligacion (teniendo en cuenta los
importes, plazosy activos objeto de la misma) estard ya cumplida con las inversiones que
se prevé incluir en el plan estratégico al que serefiere el Capitulo IV del presente Folleto.

Toda vez que dichos excedentes resultaran insuficientes para satisfacer a la totalidad de
las obligaciones de pago asumidas, nueva financiaci on debera ser obtenida para atender a
las mismas. Gas Natural determinara en su momento la combinacion de recursos propios
y genos gque pueda resultar més adecuada atendiendo a su situacion financiera 'y a las
condiciones del mercado financiero en cada momento. Dichos recursos podran consistir
en:
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@ la obtencion de financiacion bancaria de cualquier tipo (con los limites
establecidos en el Contrato de Financiacion);

(b) disposicion de las lineas de crédito concedidas a Gas Natural. A 31 de diciembre
de 2008, el importe disponible de dichas lineas de crédito ascendia a
1.358.000.000 de eurcs,

(© la emision de bonos de cualquier clase, por ejemplo el programa de emisién de
EMTN (Euro Medium Term Notes) por valor de 8.000.000.000 de euros,
renovado en diciembre de 2008 y del que se ha dispuesto, a 31 de diciembre de
2008, de un importe de 725.000.000 de euros, o0 € programa de emision ECP
(Euro Commercial Paper) por valor de 1.000.000.000 de euros, que se encuentra
sin disponer a 31 de diciembre de 2008; y

(d) cualquier otra financiacion disponible en e mercado (obligaciones convertibles,
participaciones preferentes, etc.).

Se hace constar expresamente que a la fecha del presente Folleto no existe decision ni
acuerdo ni prevision relativos a la forma en que finalmente pueda concretarse la
refinanciacion de la deuda asumida por Gas Natural como consecuencia de la Oferta. Tal
decision se adoptara, en cualquier caso, atendiendo a la evolucion y perspectivas de los
mercados financieros.

A este respecto el Contrato de Financiacion no incluye restricciones que determinen la
seleccion de los recursos gjenos que resulten més adecuados para refinanciar la deuda
asumida por Gas Natural como consecuenciade la Oferta.

(©) Efectos dela financiacion sobre la Sociedad Afectada.

La Financiacion de la Oferta no producira endeudamiento alguno para Unidon Fenosa o
para las sociedades de su grupo. Ni Unidn Fenosa ni sus filiales otorgaran garantias reales
ni de cualquier otra indole en relacion con la financiacion de la Oferta. Tampoco
destinaran cantidad alguna al repago de la Financiacion.

Las condiciones de la Financiacion no obligan a Gas Natural a promover €l reparto por
parte de Unién Fenosa de dividendos especiales vinculados con la Financiacion o con el
repago de la misma ni tampoco obligan a Gas Natural a promover el otorgamiento de
préstamos por parte de Union Fenosa a la propia Gas Natural.

Las obligaciones asumidas por Gas Natural en relacion con la Financiacion implican el
cumplimiento de determinadas restricciones de hacer y no hacer y compromisos
financieros que deben ser cumplidos por € Grupo en los términos que se detallan en el
apartado 2.4(b) anterior, y en particular en los apartados (1) y (K). En consecuencia, tales
restricciones y compromisos afectaran a Union Fenosa en la medida en que Union Fenosa
sera parte del Grupo de Gas Natural.

De producirse la fusion entre Gas Natural y Union Fenosa, 1os accionistas de Union
Fenosa se convertirian en accionistas de Gas Natural que, como sociedad absorbente,
adquiririapor sucesion universal todos los derechos y obligaciones de Unién Fenosa.

Por dltimo, se hace constar que, tal y como se ha indicado con anterioridad, Gas Natural
tiene previsto llevar a cabo ventas de activos por un importe agregado de

-11-19-



aproximadamente 3.000.000.000 de euros. Entre dichas ventas se encuentran |os activos
gue Gas Natural vendera en cumplimiento de los Compromisos de Desinversion que se
describen con mas detalle en el Capitulo V, esto es: (a) 600.000 puntos de distribucion de
gas natural en provincias en que se solapen redes de gas de Gas Natural y redes eléctricas
de Union Fenosa; (b) la cartera asociada de clientes de gas natura —consumidores
domeéstico-comerciales y PYMES-; (c) 2000 MW de capacidad de generacion de
electricidad mediante tecnologia de ciclos combinados; y (d) la participacion de Gas
Natural en Enagés S.A.

En cumplimiento de los Compromisos que se detallan en e Capitulo V, Gas Natura ha
presentado ante la CNC un plan detallado de actuaciones para la instrumentacion de los
mencionados Compromisos. El plan de actuaciones tiene caracter confidencial, y ha sido
aprobado por la CNC con fecha 17 de marzo de 2009.

Por lo que se refiere a los demas activos que vayan a ser objeto de desinversion en el
marco del nuevo plan estratégico del grupo resultante, Gas Natural realizara una revision
de sus activos e inversiones para determinar cuales tienen mejor encaje estratégico en el
nuevo grupo, y adoptara una decision en atencion a dicho encaje estratégico, a la
situacion de los mercados financieros y a las expectativas de precio a alcanzar para los
activos.

La venta de activos afectard a activos de Gas Natural y eventualmente podra llegar a
afectar a activos de Union Fenosa.

El Consgjo de Administracion de Unidn Fenosa decidira, en su caso, a qué se va a
destinar el producto de la venta de activos de Unidn Fenosa, sin que haya a la fecha del
presente Folleto ninguna prevision o intencion al respecto.

Laventa de activos no comprometerd la viabilidad o la solvencia de Union Fenosa.
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CAPITULO 111

3.1 Plazo de aceptacion de la Oferta.

El plazo de aceptacion de la presente Oferta es de 25 dias naturales, y comenzarg, de
conformidad con la normativa aplicable, e dia habil bursatil siguiente a la fecha de
publicacion del primero de los anuncios que, en los términos del articulo 22 del
RD 1066/2007, se publicardn en los Boletines Oficiales de Cotizacion de las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (los Boletines de Cotizacion) vy, a
menaos, en un periédico de difusion nacional. Se entendera como fecha de publicacion de
los Boletines de Cotizacion la fecha de la sesion bursétil a que dichos Boletines de
Cotizacion se refieran.

A los efectos del computo del referido plazo de 25 dias naturales, se incluira tanto €l dia
inicial como el ultimo dia del mismo. En caso de que el ultimo fuese inh&bil a efectos del
funcionamiento del SIBE, el plazo de aceptacion se extendera autométicamente hasta el
dia habil bursétil inmediatamente siguiente a dichos efectos.

Gas Natural podra prorrogar €l plazo de aceptacion, de conformidad con lo previsto en el
articulo 23.2 del RD 1066/2007, siempre que no se rebase el limite méximo de 70 dias
naturales y se comunique la prérroga previamente ala CNMV. La ampliacion del plazo
de aceptacion deberd anunciarse en los Boletines de Cotizacion, y a menos en un
periédico de difusion nacional, con una antelacion minima de 3 dias naturales a la fecha
de terminacion del plazo inicial.

Se adjunta como Anexo VI e modelo del texto del anuncio a publicarse en los Boletines
de Cotizacion y en un periodico de difusion nacional.

Por su parte, el Anexo VII incluye lacartade Gas Natural ala CNMV sobre la publicidad
de la Oferta.

3.2 Formalidades que deben cumplir los destinatarios de la Oferta para
manifestar su aceptacion, asi como la forma v plazo en € que recibiran la
contraprestacion.

@ Declaraciones de aceptacion.

Las declaraciones de aceptacion de la Oferta por los accionistas de Unidon Fenosa se
admitirdn desde el primer dia del plazo de aceptacion. Dichas declaraciones podran
revocarse en cualquier momento antes del Ultimo dia del plazo de aceptacion de la Oferta,
Yy, Segun lo previsto en € articulo 34 del RD 1066/2007, no podran someterse a condicion,
careciendo de validez en caso contrario.

Los titulares de acciones de Unidn Fenosa que deseen aceptar la Oferta deberan dirigirse
a la entidad participante en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Vaores (Iberclear) donde figuren depositadas sus
acciones para manifestar en dicha entidad su correspondiente declaracion de aceptacion
por escrito. Las aceptaciones serén cursadas a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través de las entidades depositarias
participantes en Iberclear en las que se encuentren depositadas las correspondientes
acciones, quienes se encargaran de recoger las aceptaciones por escrito y responderan, de
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acuerdo con sus registros de detalle, de la titularidad y tenencia de los valores a que se
refieren dichas aceptaciones, asi como de la inexistencia de cargas o gravamenes o
derechos de terceros que limiten los derechos politicos 0 econdmicos de dichas acciones o
su libre transmisibilidad, de forma que Gas Natural adquiera la propiedad irrelvindicable
de las acciones alas que se extiende |a Oferta de acuerdo con el articulo 9 delaLMV.

Durante el plazo de aceptacion de la Oferta, las entidades miembros que reciban las
declaraciones de aceptacion remitiran a Gas Natural a través del representante designado
a estos efectos, esto es, Caixa d'Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”), con
domicilio socia en Avenida Diagona 621-629, 08028 Barcelona, y a las respectivas
Sociedades Rectoras, diariamente, los datos relativos al numero de acciones
comprendidas en las declaraciones de aceptacion presentadas por |os accionistas de Union
Fenosa.

Las declaraciones de aceptacion de los titulares de acciones de Union Fenosa se
acompanaran de la documentacion suficiente para que pueda realizarse la transmision de
dichas acciones y deberan incluir todos los datos identificativos requeridos por la
legislacion vigente para este tipo de operaciones. En particular, los titulares de acciones
de Union Fenosa que acepten la Oferta deberan facilitar a su intermediario financiero
correspondiente la siguiente informacion: nombre completo o denominacion social,
domicilio y nimero de identificacion fiscal o, en caso de accionistas que no sean
residentes en Espafia y no tengan un nimero de identificacion fiscal espafiol, su nimero
de pasaporte, nacionalidad y lugar de residencia.

Las acciones por las que se acepte la Oferta deberan comprender todos los derechos
politicos y econdmicos, cualquiera que sea su naturaleza, que pudieran corresponder alas
mismas. Dichas acciones deberan ser transmitidas libres de cargas y gravamenes y
derechos de tercero que limiten los derechos politicos o econdmicos o su libre
transmisibilidad, por persona legitimada para transmitirlas segin los asientos del registro
contable, de forma que Gas Natural adquiera una propiedad irreivindicable de acuerdo
conel articulo9delaLMV.

En ningln caso Gas Natural aceptara valores cuyas referencias de registro sean
posteriores al Ultimo dia del plazo de aceptacion de la presente Oferta. Es decir, cualquier
valor que se ofrezca en venta debera haber sido adquirido como méximo el ultimo dia del
periodo de aceptacion de la Oferta.

Los accionistas de Unién Fenosa podran aceptar la Oferta por la totalidad o parte de las
acciones de Unién Fenosa de las que sean titulares. Toda declaracion que formulen
deberareferirse a menos a una accion de Union Fenosa.

(b Publicacién del resultado de la Oferta.

Transcurrido el plazo de aceptacion sefialado en el presente Folleto o el que resulte de su
prorroga o modificacion, y en un plazo que no excedera de 5 dias habiles desde dicha
fecha, las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
comunicardn alaCNMV el niUmero total de valores de Union Fenosa comprendido en las
declaraciones de aceptacion vaidamente presentadas.

Conocido por laCNMYV el total de aceptaciones, la CNMV comunicard en un plazo de 2
dias habiles a las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
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Valencia, y, en su caso, a la Sociedad de Bolsas, a Gas Natural y a Union Fenosa, €l
resultado de la Oferta

Las Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia
publicaran dicho resultado, con su alcance concreto, en los respectivos Boletines de
Cotizacion correspondientes a la sesion bursatil en la que reciban la comunicacion a la
gue serefiere el parrafo anterior.

(© Intervencion y liquidacion dela Oferta.

“la Caixd’, como miembro de la Bolsa intermediario de la operacion por cuenta de Gas
Natural y como entidad participante de Iberclear, realizara las funciones de
intermediacion de las operaciones de adquisicion de los valores objeto de la Oferta, asi
como las de liquidacion de dichas operaciones y pago del precio por cuenta de Gas
Natural.

Laliquidacion y el pago del precio de los valores se realizaran siguiendo el procedimiento
establecido para ello por Iberclear, considerandose como fecha de contratacion de la
correspondiente operacion bursétil 1a del dia de la publicacion del resultado de la Oferta
en los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Se
entendera por fecha de publicacion del resultado de la Oferta lafecha de la sesion alaque
se refieran 1os mencionados Boletines de Cotizacion. Las Sociedades Rectoras publicaran
dicho resultado con su alcance concreto en el Boletin de Cotizacion correspondiente a la
sesion bursétil en la que reciban la comunicacion.

3.3 Gastos de aceptacion v liquidacion de la Oferta que sean de cuenta de los
destinatarios, o distribucion de los mismos entre el Oferentey aguéllos.

Los titulares de acciones de Unidon Fenosa que acepten la Oferta no soportaran gasto
alguno derivado de los corretajes de la intervencion de “la Caixa’ como entidad miembro,
ni soportaran los cénones de contratacion de las Bolsas de Vaores espafiolas y de
liquidacion de Iberclear, que seran asumidos por Gas Natural.

En el supuesto de que intervengan por cuenta del aceptante otros intermediarios o
miembros del mercado distintos del resefiado, seran a cargo del aceptante el corretgje y
los demés gastos de la parte vendedora en la operacion, excepto los canones de
contratacion de las Bolsas de Valores y de liquidacion de Iberclear, que serén satisfechos
por Gas Natural.

En ninguin caso Gas Natural se hara cargo de las eventuales comisiones y gastos que las
entidades depositarias y administradoras de las acciones carguen a sus clientes por la
tramitacion de ordenes derivadas de la aceptacion de la Of erta.

Los costes incurridos por Gas Natural en su condicidn de adquirente de las acciones seran
asumidos por la misma.

Cualesguiera otros gastos distintos de los anteriormente resefiados seran asumidos por
quien incurraen ellos.
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34 Designacion de las entidades o intermediarios financieros que actiien por
cuenta del Oferente en @ procedimiento de aceptacion v liquidacion.

Gas Natural ha designado a “la Caixa’, con domicilio social en Avenida Diagona 621-
629, 08028 Barcelona, y con C.1.F. G-58899998, como entidad encargada de intervenir y
liquidar las operaciones de adquisicion de acciones gque pudieran resultar de la presente
Oferta.

Se adjunta como Anexo VIII copia de la carta en la que dicha entidad acepta su
designacion para el desempefio de las actuaciones resefiadas.

35 Formalidades gue deben cumplir los titulares de los valores para solicitar la
compr a forzosa de los valor es aceptados por |a Oferta.

De acuerdo con lo dispuesto en el apartado 4.11 del Capitulo 1V del presente Folleto, no
se daran las condiciones para el gjercicio de los derechos de compra y venta forzosas
previstos en €l articulo 60.quéter delaLMV y en el articulo 47 del RD 1066/2007, por lo
gue no procede describir las formalidades para su gjercicio.
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CAPITULO IV

4.1 Finalidad persequida por la operacion.

Lafinalidad perseguida por Gas Natural con la adquisicion del control de Union Fenosa 'y
la consiguiente formulacion de la Oferta es la creacion de un grupo energético
internacional, con una presencia relevante en toda la cadena de valor del gas y la
electricidad.

El crecimiento orgénico y la integracion y aprovechamiento de sinergias operativas a
partir de la integracion de los activos de Gas Natural y Union Fenosa, una gestion del
riesgo equilibrada y moderada, una optimizacion del plan de inversiones conjunto y una
minoracion del riesgo de ejecucion de la estrategia de crecimiento del grupo resultante de
laadquisicion del control de Unidn Fenosa por parte de Gas Natural deberia generar valor
para los accionistas de ambas compafias. En este contexto, Gas Natural busca la
integracion de Union Fenosa en el grupo de Gas Natural desde la perspectiva operativa.

Tal y como se indica en el apartado 4.6 siguiente, la integracion operativa de los grupos a
los que pertenecen Gas Natural y Unidn Fenosa previsiblemente conllevara una fusion
entre sus respectivas sociedades dominantes. A la fecha del presente Folleto, Gas Natural
no ha adoptado ninguna decision en cuanto a tiempo o forma en que pueda llevarse a
cabo la mencionada reorganizacion, si bien el objetivo de Gas Natural es concluir la
misma con la mayor celeridad posible tras la liquidacion de la Oferta, y a estos efectos ha
iniciado ya los trabajos preparatorios oportunos. En caso de acordarse una fusion entre
ambas, Gas Natural sera previsiblemente la sociedad absorbente.

Asimismo, como se explicara con mas detalle en el mencionado apartado 4.6, € citado
proceso de integracion podria requerir una reorganizacion de los grupos de Gas Natural y
Unidn Fenosa, que podria conllevar fusiones, escisiones y otras operaciones societarias
entre sociedades filiales de ambos grupos. A la fecha de este Folleto, Gas Natural no ha
adoptado ninguna decision en cuanto a tiempo o forma en que pueda llevarse a cabo la
mencionada reorganizacion, si bien el objetivo de Gas Natural es concluir lamisma con la
mayor celeridad posible tras la liquidacion de la Oferta.

La decision acerca de la forma de llevar a cabo la integracion operativa de los dos grupos,
y, en su caso, de la forma y plazos de una posible reorganizacion, se adoptara tras la
liquidacion de la Oferta, una vez se adquiera un mayor conocimiento de Union Fenosa 'y
de su grupo, en atencién a motivos econdmicos y organizativos y respetando los
Compromisos recogidos en la Resolucion de la CNC que se describen con detalle en el
Capitulo V.

Tras la liquidacion de la Oferta, el nuevo Grupo Gas Natural tendra mas de 20 millones
de puntos de suministro en distribucion de gas y electricidad en todo el mundo (antes de
las desinversiones del apartado 4.4), de los cuales més de 9 millones (antes de las
desinversiones del apartado 4.4) estarian en Espafia. Este negocio regulado de gas y
electricidad aporta estabilidad en los flujos de cajay crecimiento sostenido.

Asimismo, tras laliquidacion de la Oferta, €l grupo tendra una potencia eléctrica instalada
de 18 GW (antes de las desinversiones del apartado 4.4), principalmente en Espaia y
América



Con todo €ello, el Grupo Gas Natural se convierte en una de las principales compariias de
gasy electricidad de la Union Europeay en unade las tres principales utilities energéticas
de la Peninsula Ibérica (segun € Informe basico de los sectores de la energia de 2008,
publicado por la CNE).

Laintegracion de Union Fenosay sus filiales en el Grupo Gas Natural permitira al nuevo
grupo acelerar en 4 afios el cumplimiento del Plan Estratégico 2008-2012 de Gas Natural,
situando al grupo resultante como operador integrado de gas y electricidad, por la ata
complementariedad de los negocios de Gas Natural y Union Fenosa en toda la cadena de
valor de ambaos negocios.

El interés de Gas Natural por Union Fenosa se apoya en cuatro pilares fundamentales:
gjecucion de su plan estratégico, negocio internaciona de gas de alta calidad, mix de
generacion diversificado y competitivo y un negocio de distribucion renovado.

La gecucion del plan estratégico, denominado Bigger, ha reforzado la actividad
internacional y ha confirmado el posicionamiento de Unién Fenosa como un operador
eléctrico integrado en gas y electricidad.

En el negocio gasista, Unién Fenosa ha logrado consolidar su posicién como operador de
GNL en el Mediterraneo, presente en toda la cadena de valor del gas. Union Fenosa
cuenta con alianzas estratégicas en paises productores que permiten e desarrollo de la
compafia mediante una combinacion de crecimiento organico, de adquisiciones y de
impulso de alianzas.

En e negocio eléctrico, Union Fenosa dispone de un mix de generacion diversificado y
competitivo, con un fuerte impulso a la actividad en energias renovables y una amplia
cartera de ciclos combinados en Espafia.

Con respecto a la actividad de distribucion eléctrica, cabe destacar, por una parte, €l
aumento de la retribucién a través de la actualizacion de los ingresos reconocidos en la
tarifa y, por otra, los excelentes resultados que Unién Fenosa ha alcanzado en relacion
con la calidad de suministro.

En todo caso, una vez liquidada la presente Oferta, Gas Natura tiene intencion de
desarrollar un nuevo plan estratégico para el grupo resultante, en el que se estableceran
los objetivos y la organizacion que mejor se adeclen a mismo. Este plan estratégico
sustituira a Plan Estratégico 2008-2012 de Gas Natural y a Plan Bigger de Union
Fenosa. El plan estratégico que se apruebe se publicard como informacion relevante. En
este capitulo se incluyen algunos posibles gjes del nuevo plan.

Complementariedad de las principal es capacidades de gestion

Existe una alta complementariedad de las capacidades de gestion de Gas Natural y Unidn
Fenosa. Asi, por giemplo:

8 Gas Natura es la primera compafiia en distribucion y comercializacion de gas en
Espaia (segin datos de la CNE). Por otro lado, Gas Natural es el mayor
aprovisionador de gas en Espafia (segun datos de la CNE), lo que le proporciona
una experiencia muy destacada en la obtencion y transporte de gas natural en
términos flexibles y competitivos. Asimismo, Gas Natura ha mantenido una
estrategia orientada al desarrollo de una cartera de ciclos combinados de gas en



Esparia, habiendo instalado centrales con una capacidad instalada de 3.600 MW
(antes de las desinversiones del apartado 4.4). Finamente, el negocio de Gas
Natural est4 altamente orientado a los consumidores (Gas Natura tiene mas de 11
millones de clientes en Espafia y Latinoamérica (antes de las desinversiones del
apartado 4.4)).

8 Unidn Fenosa por su parte tiene una amplia experiencia en la explotacion de activos
de distintas tecnologias de generacion de electricidad en Esparia, en mantenimiento
y desarrollo de redes eléctricas, en la entrada en mercados de alto crecimiento en
Latinoamérica, y es un importante operador en la distribucion de electricidad en
Espafia. Por otra parte, en los ultimos afios, Unidén Fenosa ha desarrollado un
negocio de aprovisionamiento y comercializacion de gas de gran atractivo y
rentabilidad.

Consecucion de sinergias y ahorro de costes

Gas Natural espera que la combinacion de Gas Natural y Unidon Fenosa resulte en
importantes sinergias operativas.

En concreto, Gas Natural estima que el encaje estratégico de los activos de Union Fenosa
y Gas Natural, asi como de sus respectivas organizaciones, podria resultar en sinergias y
ahorros de costes estimados en 290.000.000 de euros anuales a partir del tercer afo.

Gas Natural Unicamente podra cuantificar el desglose de sinergias por éreas de actividad
unavez adquiera un mayor conocimiento de Union Fenosa.

Asimismo, como consecuencia de la reorganizacion a que se hace referencia en el
apartado 4.6 siguiente, Gas Natural estima que podria producirse una diferencia entre el
precio de adquisicion de la participacion y su valor tedrico contable, que podria generar
un fondo de comercio o una mayor valoracion de los activos que, en determinadas
circunstancias y bajo diversas limitaciones, podria considerarse fiscalmente deducible de
acuerdo con la normativa fiscal que es de aplicacion.

Una estimacion preliminar de Gas Natural basada en la informacion publica disponible
situaria en aproximadamente 500.000.000 de euros el valor actual de los importes que se
deducirian de la cuota a pagar en €l Impuesto sobre Sociedades de los gjercicios en que
resulten aplicables consecuencia de posibles operaciones societarias que puedan realizarse
con posterioridad a la liquidacion de la Oferta. Esta estimacion esta sujeta a confirmacion
una vez se adquiera un mayor conocimiento de Union Fenosa, asi como al cumplimiento
de la normativa que resulte de aplicacion y a que efectivamente se lleven a cabo dichas
operaciones societarias. No obstante, a la fecha del presente Folleto, Gas Natural no ha
adoptado ninguna decision al respecto, si bien el objetivo de Gas Natural es concluir la
reorganizacion con lamayor celeridad posible tras la liquidacion de la Oferta.

Laintegracion operativa (y lafusion, si finalmente se lleva a cabo) del Grupo Gas Natural
y del Grupo Union Fenosa tras la Oferta puede ser dificil y costosa, y los beneficios y
sinergias derivados de dicha integracion (y fusion, si finalmente se lleva a cabo), y/o los
costes asociados a la misma, pueden no estar en linea con los esperados. Gas Natural
podria, por ejemplo, incurrir en gastos significativos como resultado de, entre otras cosas,
incompatibilidades entre las respectivas estructuras de control, procedimientos, standards,
culturas o politicas de negocio, estructuras remunerativas del Grupo Gas Natural y el
Grupo Unién Fenosa, asi como de la necesidad de implementar, integrar y armonizar



diversos procedimientos y sistemas operativos especificos de negocio y sSistemas
financieros, contables, de informacion o cual esquiera otros sistemas de ambos Grupos.

En la informacion financiera pro forma no se han incluido los impactos de las sinergias
estimadas ni de la eventual deducibilidad que a efectos fiscales pudiera tener el fondo de
comercio resultante de la adquisicion de Union Fenosa.

Electricidad

En lo que se refiere al negocio eléctrico que Unidn Fenosa desarrollay aportara al nuevo
grupo, Union Fenosa cuenta con mas de 9.000 MW de capacidad instalada en Espafia y
2800 MW en otros paises, principalmente México y Colombia En conjunto,
inmediatamente después de la liquidacion de la Oferta e nuevo grupo dispondria de
aproximadamente 18 GW de potencia instalada en todo el mundo (antes de las
desinversiones del apartado 4.4).

La combinacion del negocio de generacion de electricidad de ambas compafiias daria
como resultado un mix de generacién equilibrado y competitivo, mejorando la situacion
actual tanto de Gas Natural como de Union Fenosa, en el que las centrales de ciclo
combinado de gas seguirian jugando un papel clave (supondria aproximadamente la mitad
delos MW instalados del parque combinado de generacion).

El nuevo grupo sera uno de los principal es operadores de ciclos combinados del mundo y
estaria asimismo bien posicionado para maximizar el potencial estratégico de los activos
de Union Fenosa gracias a su encaje con los activos de generacion de Gas Natural y ala
utilizacion conjunta del mix de combustibles. En este sentido, las principales fortalezas
del grupo serén un suministro de gas competitivo y flexible y una gestion energética
integrada de todo su portafolio de gas, carbdn y otras tecnologias, optimizando e valor
del combustible entre mercados.

Asimismo, con esta adquisicion Gas Natural multiplica por 6 veces su potencia instalada
en energias renovables hasta 3,3 GW, principalmente hidraulicay edlica.

Gas natural y gas natural licuado

Gas Natural es uno de los principales operadores mundiales de GNL, especialmente, en la
cuenca atlantica. La compafiia tiene una cartera de contratos a largo plazo de GNL de
aproximadamente 15 bcm/afio, procedentes de los principales paises productores de GNL
del mundo. En cuanto a gas natural, Gas Natural dispone de contratos de
aprovisionamiento de aproximadamente 11 bcm/afio en el mercado europeo.

Repsol-Gas Natural LNG, S.L. (Stream) es la sociedad conjunta de Repsol y Gas Natural,
gue opera en el ambito del transporte, el trading y la comercializacion mayorista
internacional de GNL. Stream operaen la actualidad una flota de 11 buques.

Ademés, Gas Natural tiene una participacion en una planta de regasificacion en Puerto
Rico.

Con esta operacion, Gas Natural espera reforzar su posicion en e mercado mundial de
gas. Union Fenosa participa a 50% en Union Fenosa Gas, S.A. (Union Fenosa Gas), con
la sociedad italiana Eni S.p.A. (Eni). Unién Fenosa Gas participa a su vez en las plantas
de regasificacion de Sagunto (42,5%) y Reganosa (21,5%), asi como en las plantas de



licuefaccion de Damietta (80%), en Egipto, y Qalhat (7,3%), en Oméan. Ademas, Union
Fenosa Gas dispone de una cartera de aprovisionamiento de gas de 6,5 bcm, y dos
buques.

Presencia internacional

Por otra parte, la presencia internacional de Gas Natural crecera significativamente, con
posiciones importantes en los principales mercados de América Latina. Union Fenosa
contribuiria con mas de 1.500 MW de ciclos combinados en México; 1,8 millones de
clientes eléctricos y 952 MW de generacion hidraulica en Colombia y posiciones
relevantes en distribucion de electricidad en Guatemala, Nicaragua y Panaméa
Adicionalmente, Union Fenosa tiene un negocio de distribucion de electricidad en
Moldavia, y esta presente en Kenia, donde es propietaria de una planta de generacion, y
en Sudéfrica, atraves de su participacion del 64% en lamina Kangra Coal.

Por tanto, Gas Natural consolidara su presencia en |os mercados energéticos de Espafia y
en el extranjero, expandiendo su negocio y generando importantes eficiencias operativas
y financieras.

4.2 Planes estratégicos e intenciones sobre las actividades futuras y la
localizacion de los centros de actividad de la Sociedad Afectada vy su grupo
para un horizontetemporal minimo de 12 meses.

Tal y como se ha sefialado anteriormente, Gas Natural busca la integracion operativa de
Unidn Fenosa en el Grupo Gas Natural. A estos efectos, una vez se liquide la presente
Oferta, Gas Natural desarrollaré un nuevo plan estratégico para el nuevo grupo.

El objetivo del nuevo grupo de Gas Natural es gestionar la totalidad de la cadena de valor
del negocio energético (es decir, la extraccion, licuefaccion, transporte, regasificacion,
distribucion y comercializacion del gas natural y la generacion, transporte, distribucion y
comercializacion de la energia eléctrica), basandose para €llo en su experiencia en cada
uno de los negocios que integran dicha cadena. Gas Natural considera que este model o
integrado y orientado al cliente deberiaredundar en beneficio del cliente.

Desde el punto de vista estratégico, €l nuevo grupo de Gas Natura priorizaria en aspectos
como la integracion de la cadena de valor del gas, la optimizacion de la cartera de
generacion de electricidad, la mejora del mix de combustibles, el enfoque en € cliente y
la ofertamulti-producto en €l &rea de comercializacién. En concreto:

@ en el negocio gasista, el nuevo Grupo Gas Natural tiene como estrategia
aprovechar las ventgjas derivadas de su mayor tamario, tales como su mejor
posicionamiento para el acceso a“ equity gas’, un mayor poder de negociacion en
abastecimiento que permitiria optimizar sus fuentes de suministro y una mayor
capacidad para capturar oportunidades en el negocio de GNL como consecuencia
de su mayor flexibilidad y de su mejor posicionamiento en el mercado mundial de
GNL;

(b) en el negocio eléctrico, la estrategia del nuevo Grupo Gas Natural es beneficiarse
de las oportunidades de crecimiento que se derivan de la posibilidad de optimizar
el mix de generacion conjunto, con un enfoque claro en la generacion a traves de
gas, asi como la obtencion de un equilibrio entre la produccion y el consumo de
electricidad;



(© el nuevo Grupo Gas Natural enfocara su estrategia a la creacion de valor para el
accionista, principalmente a través de: (i) una integracion operativa rapida y
eficiente con Union Fenosa, para adelantar lo més posible la consecucion de las
sinergias operativas identificadas; (ii) una estricta disciplina financiera bajo el
compromiso de mantenimiento de un balance solido; (iii) e mantenimiento de un
perfil de negocio equilibrado, a través de una gestion activa de la cartera de
activos, y (iv) un plan de inversiones centrado en negocios integrados de gas y
electricidad en mercados existentes,

(d) Gas Natural estima que los negocios regulados del nuevo Grupo Gas Natural en el
mercado espariol continuaran ofreciendo un crecimiento estable;

(e En el segmento de la comercializacion, € objetivo de Gas Natural seria el de
continuar la mejora de la rentabilidad, y la calidad del servicio y de los productos
ofrecidos al cliente;

)] anivel internacional, €l nuevo grupo integrara su know-how en el desarrollo de un
negocio de gas y electricidad en aquellas éreas donde se considere de interés.

Estructura organizativa y territorial

El nuevo grupo mantendra su sede social en Barcelona y sedes corporativas en Madrid y
Barcelona, asi como su actual gestion territorial en 1o que se refiere a negocios de redes,
con sedes en cada una de las zonas de actividad, y manteniendo su colaboracion
institucional y societaria con las Administraciones autonémicas en los territorios donde
opera.

El nuevo grupo tiene previsto mantener los actuales centros de actividad de Unidn
Fenosa, sin perjuicio de los centros de actividad que puedan formar parte de los activos de
Unién Fenosa que, en su caso, Gas Natural deba transmitir en cumplimiento de los
Compromisos presentados por Gas Natural e incluidos en la Resolucion de la CNC que se
describe con més detalle en el Capitulo V.

Para conseguir los objetivos industriales y estratégicos del nuevo plan seran
previsiblemente necesarias 0 convenientes una o varias operaciones de reorganizacion
societaria (fusiones, escisiones, aportaciones de rama de actividad, etc.). A la fecha de
este Folleto, Gas Natural no ha adoptado ninguna decision en cuanto al tiempo o forma en
gue pueda llevarse a cabo la mencionada reorganizacion, si bien e objetivo de Gas
Natural es concluir la misma con la mayor celeridad posible tras la liquidacion de la
Oferta.

4.3 Planes estratégicos e intenciones respecto del mantenimiento de los puestos
de trabajo del personal vy directivos de la Sociedad Afectada v su grupo,
incluyendo cualquier cambio importante en las condiciones de trabajo para
un horizonte temporal minimo de 12 meses.

A la vista de la informacion sobre Union Fenosa y sus filiales de la que dispone Gas
Natural, y atendiendo, en particular, a la informacion disponible sobre el persona y
directivos del Grupo Union Fenosa, Gas Natural no tiene intencion de realizar cambios en
las condiciones o0 puestos de trabajo del personal y directivos de Union Fenosa y su
grupo, salvo los que sean necesarios para la racionalizacion de tareas o puestos de trabajo
para una gestion conjunta de los negocios, incluidos |os cambios que puedan resultar de la



integracion de los directivos de Union Fenosa en € organigrama del nuevo grupo que se
implemente, sin que a la fecha del presente Folleto se haya adoptado ninguna decision al
respecto.

Ademas, e objetivo prioritario de Gas Natural es retener e talento que crea valor en
Uniodn Fenosa y que sera de gran utilidad en el nuevo grupo. Gas Natural impondra una
estrategia activa de Recursos Humanos para identificar y retener e talento del nuevo
Grupo.

En todo caso, si los activos atransmitir en cumplimiento de los Compromisos presentados
por Gas Natural e incluidos en la Resolucion de la CNC (que se describe con més detalle
en el Capitulo V) fueran activos de Union Fenosa, entonces tanto el personal como el
resto de medios precisos para el adecuado funcionamiento auténomo del negocio deberan
ser transmitidos por Gas Natural a correspondiente comprador o compradores.

Finalmente, de conformidad con lo indicado por Union Fenosa en el Hecho Relevante a
CNMYV numero 49194, de fecha 29 de abril de 2004, 33 de los contratos suscritos con 1os
directivos del Grupo Union Fenosa, que incluyen los suscritos con los 3 Consejeros
Ejecutivos y con los 10 miembros de la alta direccion (segun se confirma en el Informe
Anual de Gobierno Corporativo correspondiente a ejercicio 2008), contienen clausulas de
garantia o blindaje para casos de despido o de cambio de control. En consecuencia, no
puede descartarse que, como consecuencia del cambio de control, algunas de dichas
personas pongan fin a su relacién con Union Fenosay susfiliales.

4.4 Planes relativos a la utilizacion o disposicion de activos de la Sociedad
Afectada, variaciones previstas en su endeudamiento financiero neto.

En e marco del desarrollo del plan estratégico del grupo resultante, Gas Natura tiene
previsto llevar a cabo ventas de activos por un importe agregado de aproximadamente
3.000.000.000 de euros.

Entre dichas ventas se encuentran los activos que Gas Natural vendera en Espafia en
cumplimiento de los Compromisos de Desinversion que se describen con mas detalle en
el Capitulo V, esto es: (a) 600.000 puntos de distribucion de gas natural; (b) la cartera
asociada de clientes de gas natural —consumidores doméstico-comercialesy PYMES-; ()
2.000 MW de capacidad de generacion de electricidad mediante tecnologia de ciclos
combinados; y (d) la participacion de Gas Natural en Enagés S.A. (Enagas).

En cumplimiento de los Compromisos presentados por Gas Natural y recogidos en la
Resolucion de la CNC que se describe en el Capitulo V, Gas Natura ha presentado ante la
CNC un plan detallado de actuaciones para la instrumentacion de los mencionados
Compromisos, incluyendo los Compromisos de Desinversion de activos en Espafia. El
plan de actuaciones tiene caracter confidencial, y ha sido aprobado por la CNC con fecha
17 de marzo de 2009.

Por o que se refiere a los demas activos gque vayan a ser objeto de desinversion en el
marco del plan estratégico del grupo resultante, Gas Natural realizara una revision de sus
activos e inversiones para determinar cuéles tienen mejor encaje estratégico en el nuevo
grupo, y adoptara una decision en atencion a dicho encaje estratégico, a lasituacion de los
mercados financieros y a las expectativas de precio a alcanzar para los activos.

La venta de activos afectara a activos de Gas Natural y podra eventualmente afectar a
activos de Union Fenosa.



El plan de inversiones del nuevo Grupo Gas Natural estara basado en la optimizacion y
seleccion de inversiones y estara enfocado a los negocios integrados de gas y electricidad
en los mercados existentes. Esta previsto que e plan de inversiones suponga unas
inversiones de aproximadamente 9.000.000.000 de euros para el periodo 2008-2012, que
se corresponden con el crecimiento organico previsto por ambas compariias por separado.
A esos efectos, y en relacion con las inversiones anunciadas al mercado por Gas Natural y
Unidn Fenosa en sus respectivos planes estratégicos por importes de 12.500.000.000 de
euros y 8.500.000.000 de euros respectivamente, Gas Natural tiene prevista una
disminucion de inversiones cifrada entre 11.000.000.000 de euros y 13.000.000.000 de
euros, disminucion que afectara a las inversiones no organicas y a las inversiones no
definidas, de manera que las inversiones del nuevo grupo se centren en crecimiento
organico fundamentalmente, resultando en un menor riesgo de gecucion. No obstante, a
la fecha del presente Folleto, Gas Natural no ha adoptado ninguna decision sobre las
inversiones concretas a efectuar ni sobre las entidades del Grupo Gas Natural que
efectuaran dichas inversiones.

Tal y como Union Fenosa sefidla en su Informe de Gestion del gjercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2008, entre los acuerdos firmados por Union Fenosa existen algunos de
cuyo clausulado pueden resultar determinadas consecuencias en e caso de cambio de
control de sus participes.

En particular, y conforme a la informacion de que dispone Gas Natural, que es la
informacion publica, € contrato de accionistas suscrito con Eni en relacion con Unidn
Fenosa Gas contiene una clausula de cambio de control, que permite al accionista no
afectado por el cambio de control (en este caso, Eni) hacer, durante un periodo de tiempo
determinado a contar desde el cambio de control en la parte afectada, una oferta de
compra para adquirir el 50% del otro socio (en este caso, Union Fenosa) a un precio
determinado por valoradores independientes. El Consejo de Administracion de Union
Fenosa podra optar, a su vez, entre vender a ese precio, o bien comprar € 50% que no
posee a ese precio incrementado en un porcentaje determinado. Gas Natural considera su
participacion en Unién Fenosa Gas como estratégica y no tiene intencion ni prevision
alguna de venderla. No obstante |o anterior, si Eni gercitara sus derechos bgjo € citado
contrato presentando una oferta de compra por el 50% de Unidn Fenosa en Unidn Fenosa
Gas, € Consgjo de Administracion de Union Fenosa evaluaria en dicho momento sus
opciones a la vista del precio ofrecido por Eni, pudiendo vender su 50% o comprar €l
50% que no posee.

El contrato de joint venture suscrito con Enel S.p.A. (Enel) en relacion con Enel Unidn
Fenosa Renovables, S.A. (EUFER) contiene también una clausula de cambio de control
cuyos términos, de acuerdo con la informacion de que dispone Gas Natural, que es la
informacion publica, son similares a los de la clausula de cambio de control incluida en el
contrato de joint venture suscrito con Eni. Por tanto, dicha clausula permite al accionista
no afectado por el cambio de control (en este caso, Enel) hacer, durante un periodo de
tiempo determinado a contar desde el cambio de control en la parte afectada, una oferta
de compra para adquirir €l 50% del otro socio (Union Fenosa) a un precio determinado
por valoradores independientes. EI Consejo de Administracion de Unidn Fenosa podra
optar, a su vez, entre vender a ese precio, 0 bien comprar el 50% que no posee a ese
precio incrementado en un porcentaje determinado. Gas Natural tampoco planea la venta
de su participacion del 50% en EUFER. No obstante lo anterior, si Enel gercitara sus
derechos bgjo €l citado contrato presentando una oferta de compra por e 50% de Union
Fenosa en EUFER, & Consgjo de Administracion de Union Fenosa evaluaria en dicho



momento sus opciones a la vista del precio ofrecido por Enel, pudiendo vender su 50% o
comprar el 50% que no posee.

De acuerdo con la informacion publica disponible, otros contratos significativos con
clausulas de cambio de control son los contratos de financiacion de aguna de las
centrales de ciclo combinado, y los contratos de suministro, financiacion e
infraestructuras de gas. Gas Natural desconoce |os términos de las clausulas de cambio de
control, pero no puede descartar que la activacion de dichas clausulas por las contrapartes
de Union Fenosa en dichos acuerdos pueda asimismo implicar la obligaciéon de vender
activos de Union Fenosa o susfiliales.

De acuerdo con la informacion relevante publicada por Union Fenosa e pasado 25 de
febrero de 2009, Union Fenosa otorgd un mandato € 5 de septiembre de 2008 a Banco
Santander para la venta de su participacion del 5% en Compafia Espariola de Petroleos,
S.A., junto con la del propio Banco Santander y en las mismas condiciones. Gas Natural
considera que dicha participacion tiene caracter financiero y no estratégico, por lo que, de
no haberse vendido para e momento en que Gas Natura pueda gercitar la mayoria de los
derechos de voto en Union Fenosa tras la aprobacion de la presente Oferta, tiene
intencion de respetar dicho mandato en los términos en que esté pactado por Unidn
Fenosa.

La participacion de Union Fenosa en Indra Sistemas, S.A., tampoco la considera Gas
Natural como estratégica, y, aunque no se ha adoptado decision alguna en relacion con su
venta, tampoco puede descartarse.

Gas Natura tampoco ha adoptado a esta fecha ninguna decision ni tiene prevision o
intencion alguna relativa a la modificacion de la actual politica de endeudamiento del
Grupo Union Fenosa. Dicha politica se enmarcara en la politica de desapalancamiento
progresivo del nuevo Grupo Gas Natural, de manera que segun las estimaciones iniciales,
se alcance un ratio de apalancamiento de aproximadamente el 50% en 2012.

La adquisicion del control de Unidn Fenosa por Gas Natural determina que se apliquen a
Unidon Fenosa las restricciones al endeudamiento y las limitaciones financieras que
figuran en las secciones (1) y (K), respectivamente, del apartado 2.4(b) del Capitulo Il del
presente Folleto.

4.5 Planes relativos a la emision de valores de cualquier clase por la Sociedad
Afectaday su grupo.

A la fecha del presente Folleto, Gas Natural no tiene ningln plan o intencion sobre la
posible emision de valores representativos del capital, de cualquier clase, por parte de
Union Fenosa o las sociedades de su grupo tras la liquidacion de la Oferta. Asimismo, ala
fecha del presente Folleto, Gas Natural no tiene ningun plan o intencion relativo a la
posible emision de deuda, de cuaquier clase (incluidos bonos convertibles), por parte de
Union Fenosa o las sociedades de su grupo tras la liquidacion de la Oferta.

4.6 Reestructur aciones societarias de cualquier naturaleza previstas.

La finalidad perseguida por Gas Natura con la adquisicion de las acciones de Union
Fenosa es la integracion desde la perspectiva operativa de Union Fenosa en su grupo al
objeto de crear una compahiaintegrada de gasy electricidad.



Dicha integracion operativa de los grupos de Gas Natural y Union Fenosa
previsiblemente implicara una fusion entre sus respectivas sociedades dominantes. A la
fecha de este Folleto, Gas Natural no ha adoptado ninguna decision en cuanto al tiempo o
forma en que pueda llevarse a cabo la mencionada reorganizacion, si bien el objetivo de
Gas Natural es concluir la misma con la mayor celeridad posible tras la liquidacion de la
Oferta, y a estos efectos ha iniciado ya los trabajos preparatorios oportunos. En caso de
fusion, Gas Natural seria previsiblemente la sociedad absorbente.

La ecuacion de canje en una eventual fusion se determinaria mediante la aplicacion de
criterios de valoracion homogéneos, evitando de este modo cualquier tipo de
discriminacion para los accionistas minoritarios de Unidon Fenosa. El precio al que se
valorara Union Fenosa para la fusion, que podréa diferir del precio de la presente Oferta,
No Sera en ninguin caso superior a este.

Conforme a la normativa vigente, la ecuacion de canje debera ser validada por el experto
independiente designado por el Registro Mercantil. Ademés, se pondra también a
disposicion de los accionistas de Gas Natural y de Unidén Fenosa, a tiempo de la
convocatoria de las Juntas Generales que deban, en su caso, decidir sobre la fusion,
sendos informes de valoracion, elaborados por dos expertos independientes, sobre la
equidad desde el punto de vista financiero de la ecuacion de canje propuesta para la
fusion.

Por otra parte, € citado proceso de integracion previsiblemente implicard una
reorganizacion de los grupos de Gas Natural y Union Fenosa mediante fusiones,
escisiones, U otras operaciones societarias, entre soci edades filiales de ambos grupos, v, si
bien Gas Natural no ha adoptado ninguna decision a este respecto a la fecha del presente
Folleto en cuanto al tiempo o forma en gue dicha reorganizacion puede llevarse a cabo, €l
objetivo de Gas Natural seria concluir lamisma con lamayor celeridad posible.

Si lafusion se llevara finalmente a cabo, la deuda contraida por Gas Natural sera asumida
por la sociedad resultante de la fusion. En opiniéon de Gas Natural, e citado
endeudamiento no perjudica € desarrollo del negocio de la sociedad resultante ni
comprometera su capacidad financiera.

Las operaciones de restructuracion se haran con estricta observancia de la normativa
aplicable, y en especial con estricta observancia de las restricciones legales en materia de
asistencia financiera. En opinion de Gas Natural, dichas restricciones no seran infringidas
como consecuencia de las operaciones de reestructuracion.

En caso de que la reorganizacion de los grupos resultara necesaria o conveniente, ésta se
llevara a cabo con pleno respeto a lo establecido en la legislacion vigente, y muy en
particular con respeto a Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de Hidrocarburos, y ala
Ley 54/1997, de 27 de noviembre, del Sector Eléctrico, que establecen, respecto del
sector del gas y del sector de la electricidad, respectivamente, el deber de separacion
juridica entre actividades libres y reguladas y el deber de separacion contable de las
actividades reguladas que desarrolle una misma persona juridica. De acuerdo con dicha
normativa, determinadas operaciones de reorganizacion societaria o de transmision de
activos pueden requerir la autorizacion o comunicacion a la CNE, al Ministerio de
Industria, 0 ala Consgjeria competente en el caso de las Comunidades Auténomeas.

Hasta que se complete la previsible fusion entre Gas Natural y Union Fenosa, ambas
sociedades tienen la intencion de constituir un comité de integracion conjunto que, con la
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participacion de los méximos ejecutivos de cada una de las éress af ectadas de Gas Natural
y Unién Fenosa, coordine de la manera mas eficiente las actividades de ambas sociedades
y sus filiales y que vele por la proteccion de sus accionistas. Todo ello en relacion con
aquellas actividades en las que no es posible 0 no es conveniente que varios miembros de
un mismo grupo de sociedades actlen separadamente. Lo anterior se entiende sin
perjuicio del cumplimiento de los Compromisos que se describen en el Capitulo V del
presente Folleto.

4.7 Politica de dividendos.

La politica de dividendos de Union Fenosa tras la Of erta seré la que determine el Consejo
de Administracion de dicha sociedad, sin que a la fecha del presente Folleto exista una
prevision méas concreta sobre la evolucion futura de los dividendos de Unidn Fenosa, su
mantenimiento o la variacion que éstos puedan experimentar respecto de los distribuidos
y delos anunciados en el pasado. Por |o tanto, dicha politica no tendria por que gjustarse a
la politica de dividendos anunciada por Union Fenosa con anterioridad a la presente
Oferta, en particular en cuanto al objetivo anunciado por Union Fenosa en febrero de
2008 de repartir 2.000.000.000 de euros en dividendos en el periodo 2008-2011.

No existen planes de establecer ninglin otro mecanismo de remuneracion al accionista
distinto del reparto de dividendos.

En cualquier caso, la politica de dividendos a seguir en Union Fenosa estara condicionada
por e cumplimiento de las restricciones y ratios financieros correspondientes a la
Financiacion descrita en el apartado 2.4 del Capitulo 1.

4.8 Planes sobr e la estructura, composicion y funcionamiento de los 6rganos de
administracion, direccion y control de la Sociedad Afectada y su grupo.
Previsiones sobre la designacion de miembros en dichos 6rganos por €
Oferente.

Por o que se refiere a Consgjo de Administracion de Union Fenosa, es intencion de Gas
Natural adaptar € mismo a la nueva realidad accionaria que resulte de la presente Oferta.
En concreto, Gas Natura tiene intencion de estar representada en e Consgo de
Administracion de Unién Fenosay en las comisiones delegadas de dicho Consgo a menos
en proporcion a la participacion que alcance en e capital social de Union Fenosa,
designando ala mayoria de sus miembros.

A estos efectos, Gas Natural ha designado ya a 4 Consgjeras, en sustitucion de 4 de los 9
Consgjeros que habian sido nombrados a propuesta de ACS y que han presentado su
dimisién como consecuencia de la gecucion del Contrato de Compraventa de Acciones
titularidad de ACS descrito en el apartado 1.5(8) del Capitulo I. De los 4 Consejeros
nombrados a propuesta de Gas Natural, 3 forman parte de la Comision Ejecutiva, 1 de los
cuales forma parte ademas de la Comision de Auditoriay Cumplimiento, y 1 forma parte
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones. Ademss, €l Presidente de Gas Natural
ha sido designado Presidente de Union Fenosa.

Asimismo, Gas Natural tiene previsto, inmediatamente después de la aprobacion de la
presente Oferta y antes de su liquidacion, designar a otros 5 Consgjeros, de forma que
gueden cubiertas las 9 vacantes que se han producido en el Consejo de Administracion de
Unidén Fenosa como consecuencia de las mencionadas dimisiones, y promover las
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modificaciones a la composicion de las comisiones delegadas del Consgjo de
Administracion en los términos indicados en el Capitulo 1.

Traslaliquidacion de la Oferta, se procedera alarenovacion de la composicion y estructura
del Consgjo de Administracion y de las comisiones delegadas de éste (Comision Ejecutiva,
Comision de Auditoriay Cumplimiento y Comision de Nombramientos y Retribuciones), y
ello sin que se descarte una variacion en el nimero de sus miembros, aunque a fecha de este
Folleto no existen planes o previsiones a respecto. Gas Natural tiene previsto proponer que
su Consgero Delegado sea designado Consgero Delegado de Union Fenosa por € Consgo
de Administracion de ésta.

La intencion de Gas Natura es que en Union Fenosa continlen observandose las
recomendaciones de buen gobierno corporativo, en la medida en que Union Fenosa
contintie siendo una sociedad cotizada (véase e apartado 4.10 siguiente). Por elo, Gas
Natural tiene previsto mantener consegjeros independientes en e Consgjo de Administracion
de Union Fenosa, asi como conservar e funcionamiento de la Comision Ejecutiva, de la
Comision de Auditoria y Cumplimiento y de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones actualmente existentes. Todo esto debe entenderse sin perjuicio de lareferida
adaptacion de la estructura del Consgio de Administracion de Unién Fenosa a la nueva
realidad accionarial, y, con €ella, la adaptacion de las comisiones delegadas, asi como de la
integracion de Union Fenosa y sus filiales en el grupo de Gas Natural, que conllevara la
coordinacion de las estrategias de Gas Natural y Unidon Fenosa en beneficio de ambas
compafias y laformulacion de una palitica financiera de grupo.

Por €l contrario, en caso de que Gas Natural promoviera la exclusion de negociacion de
las acciones de Union Fenosa conforme a lo dispuesto en € apartado 4.10 siguiente, la
estructura del Consgo de Administracion de esta sociedad se veria afectada por la
sustitucion de los consgjeros independientes por consejeros dominicales 0 ejecutivos.
Asimismo, una eventual exclusion de negociacion de Unidn Fenosa podria aconsgjar la
sustitucion o modificacion de las recomendaciones de buen gobierno que como sociedad
cotizada viene observando hasta la fecha por otras més adecuadas a las sociedades no
cotizadas, sin perjuicio de que pueda mantener la Comision Ejecutiva, la Comision de
Auditoria y Cumplimiento y la Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones, cuya
estructura y funcionamiento podran ser en todo caso independientes de dichas
recomendaciones, sin que haya a esta fecha prevision alguna al respecto.

49 Previsiones relativas al mantenimiento o modificacion de los Estatutos de la
Sociedad Afectada o delas entidades de su gr upo.

Aparte de la modificacion de Estatutos Sociales de Unidn Fenosa que pudiera resultar de
la posible reorganizacion citada en el apartado 4.6 (incluyendo la eventual fusion de
Union Fenosa con Gas Natural), Gas Natural analizaray determinara, con posterioridad a
la liquidacion de la Oferta, otras modificaciones de los Estatutos Sociales de Union
Fenosa que pudiera, en su caso, considerar convenientes atendiendo a la posible exclusion
de negociacion de Union Fenosa, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 4.10
siguiente, sin que a la fecha del presente Folleto se haya adoptado ninguna decision o
prevision sobre dichas posibles modificaciones estatutarias. Los Reglamentos del Consejo
de Administracion y de la Junta General, y el resto de documentacion societaria cuya
adaptacion sea necesaria, se adecuaran a dichas modificaciones.
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4.10 Intenciones con respecto al mantenimiento de la cotizacion de los valores de
la Sociedad Afectada o, en su caso, la exclusion y compromisos para la
adopcion, en los 6 meses siquientes a la liguidacion de la Oferta, de las
medidas que permitan € mantenimiento o la exclusion en bolsa, en funcién
delasintenciones manifestadas.

En e supuesto de que, como es previsible, Gas Natural y Union Fenosa se fusionen, los
accionistas de Unién Fenosa se convertiran en accionistas de Gas Natural, sin que sea
preciso promover una oferta publica de exclusion en los términos del articulo 10 del RD
1066/2007. Si la citada fusion no se hubiera promovido dentro del plazo maximo de 6
meses a contar desde la liquidacion de la Ofertay se dieran las circunstancias previstas en
el parrafo siguiente, Gas Natural se compromete a excluir de cotizacion las acciones de
Union Fenosa conforme al procedimiento y en el plazo citados en el parrafo siguiente.

Para € supuesto de que la fusion no Ilegue a promoverse dentro del plazo maximo de 6
meses a contar desde la liquidacion de la Oferta, Gas Natural hace constar que, si como
consecuencia del elevado numero de valores que acepten la Oferta, Union Fenosa dejara
de mantener unos niveles de difusion accionarial y frecuencia de negociacion adecuados,
Gas Natural tiene intencion de excluir de cotizacion las acciones de Unidn Fenosa. A tal
efecto, se compromete a adoptar las medidas necesarias para dicha exclusion dentro del
plazo méximo de 6 meses a contar desde la liquidacion de la Oferta, y en particular a
promover una oferta publica de exclusion de las acciones de Union Fenosa de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 10 del RD 1066/2007, o bien a excluir de
cotizacion las acciones de Unidn Fenosa mediante otro procedimiento que a juicio de la
CNMYV sea equivalente a la oferta publica porque asegure la proteccion de los legitimos
intereses de los titulares de los valores afectados por la exclusion.

Para e supuesto de que la fusion no llegue a promoverse dentro del plazo maximo de 6
meses a contar desde la liquidacion de la Oferta, y de que Unidn Fenosa mantuviera unos
niveles de difusién accionarial y frecuencia de negociacion adecuados, Gas Natural no
tiene prevision o intencion alguna en relacion con el mantenimiento o la exclusion de la
cotizacion de sus valores en bolsa, de tal forma que podra, bien mantener la cotizacion de
los valores de Union Fenosa, bien promover su exclusion.

411 Intencion de aplicar o no € derecho de venta forzosa previsto en € articulo
47 del RD 1066/2007.

Las condiciones para el gercicio de los derechos de compra 'y venta forzosas previstas en
el articulo 60.quater de la LMV vy en el articulo 47 del RD 1066/2007 se tendrian por
cumplidas en caso de que la Oferta fuera aceptada por 411.140.929 acciones de Union
Fenosa, equivalentes al 90% de los derechos de voto a los que se dirige la Oferta, en cuyo
caso la participacion de Gas Natural se situariaen el 95% del capital social.

Gas Natural hadecidido liquidar los Equity Svaps que se describen en el apartado 1.5 del
Capitulo | mediante la entrega fisica de las acciones que constituyen su subyacente (esto
es, un total de 92.771.889 acciones, representativas conjuntamente del 10,15% de los
derechos de voto de Union Fenosa). Teniendo en cuenta las fechas de vencimiento
previstas en los correspondientes contratos, y las condiciones econémicasy financieras de
los Equity Swaps, Gas Natura liquidaré dichos Equity Swaps una vez finalizado el
periodo de aceptacion de la Oferta. Ademas, de conformidad con e Contrato de
Compraventa de las 2.721.000 acciones de Union Fenosa (representativas del 0,297% de
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los derechos de voto de Union Fenosa) titularidad de Caja Navarra, su liquidacion (esto
es, la transmision de las acciones y el pago del precio) tendra lugar € tercer dia habil
bursétil posterior a aguél en que deba producirse laliquidacion de la presente Oferta.

Como resultado de lo anterior, un total de 95.492.889 acciones, representativas del
10,45% de los derechos de voto de Unién Fenosay del 20,90% de los derechos de voto a
los que se dirige la Oferta, no acudiran a la Oferta, y, por tanto, ésta no sera aceptada por
estas acciones. En consecuencia, la Oferta no podr4 ser aceptada por acciones
representativas del 90% de los derechos de voto a los que se dirige la Oferta, y por tanto
no se daran las condiciones previstas en e articulo 60.quéter de laLMV y en € articulo
47 del RD 1066/2007 para €l gjercicio de los derechos de compray venta forzosas.

De acuerdo con lo anterior, y al no darse las condiciones previstas en el articulo 60.quater
de laLMV y en el articulo 47 del RD 1066/2007 para €l gercicio de los derechos de
compray venta forzosas, el Oferente no podra solicitar a los accionistas de Unidn Fenosa
la venta forzosa de sus acciones, y, de la misma manera, 10s accionistas de Union Fenosa
tampoco podran solicitar a Gas Natural la compra forzosa de sus acciones.

En todo caso, los accionistas de Unidn Fenosa que decidan mantener sus acciones se
convertiran en accionistas de Gas Natural como consecuencia de la fusion que
previsiblemente tendré lugar, por o que sus valores seguirdn contando con la liquidez
propia de un valor cotizado, cuya difusién se considera adecuada.

Si no llegara a producirse la fusion proyectada, las acciones de Union Fenosa podrian
mantenerse en bolsa siempre que su liquidez y difusion fueran suficientes. De lo
contrario, Gas Natural se compromete a aprobar la exclusion de cotizacion en los
términos del apartado 4.10 anterior, de forma que los accionistas podran en tal caso
liquidar su inversion.

4.12 Intenciones relativas a la transmision de valores de la Sociedad Afectada,
indicando si_existe algun acuerdo a este respecto con otras personas y los
valores de la Sociedad Afectada que pertenecen, en su caso, a dichas

€rsonas.

A la fecha del presente Folleto, Gas Natural no tiene intencion de trasmitir, ni esta
manteniendo negociaciones o ha suscrito acuerdo alguno en relacion con la trasmision de
valores de Union Fenosa de los que sea titular tras la Oferta. Asimismo, Gas Natura no
tiene conocimiento de que terceras partes puedan estar interesadas en la adquisicion de la
participacion de Gas Natural en Union Fenosaen e futuro.

413 En la medida en que la Sociedad Oferente se vea afectada por la Oferta,
deberan incluirse las informaciones a que se refieren los parrafos anterior es
de este Capitulo referidas a la propia Sociedad Oferentey su grupo.

Ta y como se ha indicado en el apartado 4.1 anterior, la integracion de Union Fenosa y
sus filiales en e Grupo Gas Natura permitird al nuevo grupo resultante acelerar
significativamente el cumplimiento del Plan Estratégico 2008-2012 de Gas Naturd.

En este sentido, Gas Natural tiene previsto, una vez liquidada la presente Oferta,

desarrollar un nuevo plan estratégico para el grupo resultante, en e que se estableceran
los objetivos y la organizacion que mejor se adectien a mismo.
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Laadquisicion de Unidn Fenosa:

(i) Tendré un efecto en la organizacion funcional de Gas Natural, debido a que integrara
negocios y areas geogréficas en los que actualmente no tiene presencia ni estructura
organizativa, asi como en la actividad y estrategia de la sociedad de acuerdo con lo que se
indicaen los apartados 4.1 y 4.2 anteriores.

(if) Previsiblemente implicara la fusion entre Gas Natural y Unidon Fenosa, y la
realizacion de operaciones societarias (de fusion, escision, ampliacion de capital, emision
de valores u otras) que afecten a sociedades que ya integraban el Grupo Gas Natural antes
de la presentacion de la presente Oferta (incluyendo, en su caso, a la propia Gas Natural)
o también a sociedades del Grupo Union Fenosa (incluyendo, en su caso, la previsible
fusion de Union Fenosa y Gas Natural), de conformidad con |o dispuesto en |os apartados
4.2y 4.6 anteriores.

(iii) Conllevarala venta de activos por un importe aproximado de 3.000.000.000 de euros.
Gas Natural tiene el objetivo de obtener ese importe a través de la desinversion de tres
tipos de activos: participaciones financieras, activos no estratégicos (non core) y otros
activos.

Tal y como se ha indicado en el apartado 4.4 anterior, parte de estas desinversiones son
las incluidas en los Compromisos de Desinversion de activos en Espafia que estan
incluidos en la Resolucion de CNC y que se describen con mas detalle en el Capitulo V, y
€l resto seran objeto de desinversion en el marco del plan del nuevo grupo resultante, para
lo cual Gas Natural realizard una revision de sus activos e inversiones a efectos de
determinar cuéles tienen mejor encaje estratégico en e nuevo grupo. La venta de activos
afectara a activos de Gas Natura y podra eventualmente afectar a activos de Union
Fenosa.

(iv) Supondra una disminucion de las inversiones que Gas Natural y Union Fenosa tenian
previsto realizar por separado antes de su integracion de acuerdo con lo indicado por €ellas
en sus respectivos planes estratégicos, por importes de 12.500.000.000 de euros y
8.500.000.000 de euros respectivamente. En particular, Gas Natural fijara un nuevo
objetivo de inversiones para € grupo resultante de aproximadamente 9.000.000.000 de
euros para € periodo 2008-2012, que se destinaran, principalmente, al crecimiento
organico (objetivo que sustituira a los objetivos de inversion previstos en e Plan
Estratégico 2008-2012 y en e Plan Bigger). Como se ha indicado en el apartado 4.4
anterior, las inversiones previstas se centrardn en el crecimiento organico y en inversiones
yaidentificadas, al objeto de reducir €l riesgo de g ecucion.

(v) Incrementara el nivel de endeudamiento de Gas Natural, dado que la suscripcion del
Contrato de Financiacion descrito en el apartado 2.4(b) del Capitulo Il supone un
incremento de aproximadamente e 24,5% en los niveles de endeudamiento del Grupo
Gas Natural en su conjunto. La politica de endeudamiento esta encaminada a que el ratio
de apalancamiento del nuevo Grupo Gas Natural alcance aproximadamente el 50% en
2012.

(vi) Se vaafinanciar en parte con la ampliacién de capital por importe de 3.500.000.000
de euros descrita en €l apartado 1.4 (d) del Capitulo | del presente Folleto. Gas Natural no
tiene intencidn a esta fecha de emitir ninguin otro tipo de valores, sin perjuicio de aquellos
gue pudieran resultar de la financiacion descrita en el Capitulo 11 de este Folleto.
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Por el contrario, Gas Natural no prevé que la adquisicion de Unidén Fenosa suponga
cambios en:

(i) La estructura, composicion y funcionamiento de su Consejo de Administracion y de
las comisiones delegadas de éste, sin perjuicio de aquellas modificaciones que resulten
aconsejables una vez definida la nueva estructura del grupo resultante y atendiendo a la
composicion del accionariado de Gas Natural una vez gecutada la ampliacion de capital
descrita en e apartado 1.4 (d) del Capitulo | y finalizada la reorganizacion citada en el
apartado 4.6, teniendo en cuenta en particular el nivel de suscripcion de la ampliacion por
los actuales accionistas de Gas Natural, asi como el porcentaje del capital de Unidn
Fenosa en manos de accionistas distintos a Gas Natural tras la liquidacion de la Oferta
gue puedan, como consecuencia de la reorganizacion, convertirse en accionistas de Gas
Natural, sin que Gas Natural tenga a esta fecha una decision, intencion o prevision en
relacion con dichas modificaciones.

(i) Sus Estatutos sociales, sin perjuicio de aquellas modificaciones que pudieran resultar
de la posible fusion entre Gas Natural y Union Fenosa citada en el apartado 4.6, sin que
Gas Natural tenga a esta fecha una decision, intencién o prevision en relacion con dichas
modificaciones.

(iii) La politica de personal, sin perjuicio de las decisiones que se puedan tomar en €
contexto de una reorganizacion estructural, como se describe en el apartado 4.6 anterior.
Gas Natural no tiene intencion de realizar cambios en las condiciones o puestos de trabajo
de su persona o directivos, salvo las que sean necesarias para la racionalizacion de tareas
0 puestos de trabajo para una gestion conjunta de los negocios, sin que a la fecha del
presente Folleto se haya adoptado ninguna decision a respecto.

El nuevo grupo tiene previsto mantener los actuales centros de actividad de Gas Natural,
sin perjuicio de los centros de actividad que puedan formar parte de los activos de Gas
Natural que ésta deba transmitir en cumplimiento de los Compromisos presentados por
Gas Natural e incluidos en laResolucion de la CNC (que se describe con més detalle en el
Capitulo V).

Gas Natural impondra una estrategia activa de Recursos Humanos para identificar y
retener el talento del nuevo Grupo.

En todo caso, si los activos atransmitir en cumplimiento de los Compromisos presentados
por Gas Natural e incluidos en la Resolucion de la CNC (que se describe con mas detalle
en el Capitulo V) fueran activos de Gas Natural, entonces tanto el personal como €l resto
de medios precisos para el adecuado funcionamiento autonomo del negocio deberan ser
transmitidos por Gas Natural al correspondiente comprador o compradores.

(iv) Tras la Oferta y la citada ampliacion de capital, la politica de dividendos de Gas
Natural sera la que determine el Consejo de Administracion y ratifique la Junta General
de Accionistas de Gas Natural. En linea con lo anunciado por Gas Natural en e pasado,
su intencion es mantener en el futuro un crecimiento anual del citado dividendo por
accion total post-ampliacion por encima del 10%. No esté prevista ninguna modificacion
de la citada politica para el supuesto de que finamente se produzca la fusion entre Gas
Natural y Unidon Fenosa. Esta prevision estard condicionada por los requisitos de la
financiacion bancaria descrita en el apartado 2.4 del Capitulo 11.
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Por 1o que se refiere a pago de los dividendos correspondientes al gjercicio 2008, las
nuevas acciones que se emitan en el aumento de capital descrito en el apartado 1.4(d) del
Capitulo | del presente Folleto daran derecho a sus titulares a los dividendos cuyo reparto
se acuerde a partir de la fecha en que queden inscritas a su nombre en los
correspondientes registros contables, prevista para el dia 3 de &bril de 2009. De cumplirse
el citado calendario, las nuevas acciones tendran derecho al dividendo complementario
ordinario por importe total de 358.220.822,40 de euros con cargo a resultado del
gjercicio 2008, que el Consejo de Administracion de Gas Natural ha propuesto a la Junta
General Ordinaria para su pago alos accionistas a partir del dia 1 de julio de 2009.

Teniendo en cuenta esta circunstancia, € Consejo de Administracion ha acordado,
asimismo, proponer a la Junta General Ordinaria el pago de un dividendo extraordinario
con cargo areservas de 0,10 euros por accion, pagadero apartir del dia 1 de julio de 2009.
Por lo tanto, asumiendo que la citada ampliacion de capital se suscriba en su totalidad, y
gue la Junta General Ordinaria apruebe la distribucién de los mencionados dividendo
ordinario complementario y dividendo extraordinario, €l importe a percibir por cada una
de las acciones resultantes tras el aumento de capital seria de 0,50 euros por accion.

414 |Impacto de la Oferta v su financiacion sobre las principales magnitudes
financier as de la Sociedad Ofer ente.

El Documento de Registro que, como parte del folleto informativo relativo a la
ampliacion de capital de Gas Natural descrita en el apartado 1.4 (d) del Capitulo | de este
Folleto, ha sido registrado en CNMV en fecha 12 de marzo de 2009, contiene la
informacion financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008, que reflgja el impacto de la
Oferta y su financiacion sobre las principales magnitudes financieras de Gas Natural, y
que, si bien incluye el efecto de la referida ampliacion de capital, no incluye las
desinversiones (por importe de aproximadamente 3.000.000.000 de euros) ni las sinergias
previstas. De dicha informacion financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008 no se
deriva ninguna circunstancia que, a juicio de Gas Natural, altere o modifique lo dicho en
este Capitulo.

La citada informacién financiera pro forma no recoge los ratios Ebitda / Interés Neto y
Deuda Neta/ Ebitda a 31 de diciembre de 2008, que se reflgjan a continuacion:

Gas Natural Union Fenosa Pro forma(2)
consolidado consolidado
Ebitda/ Interés Neto(1) 9,7x 6,4x 3,3x
Deuda Neta/ Ebitda 1,9x 3,0x 4,8x

(1) El interés neto corresponde al resultado financiero menos € resultado por engjenaciones de
instrumentos financieros.

(2) No se considera en estos ratios € efecto potencial de las desinversiones contempladas en €
Falleto.
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CAPITULOV

51 Defensa dela Competencia.

€) Nivel Comunitario (Comision Europea).

El Reglamento (CE) n° 139/2004 del Consegjo de 20 de enero de 2004, sobre el control de
concentraciones entre empresas (el Reglamento 139/2004), establece en su articulo 4 que
deberén notificarse a la Comision Europea, con carécter previo a su gecucion, las
operaciones de concentracion que, de conformidad con el articulo 1 del mismo, tengan
una dimension comunitaria.

La presente operacion de concentracion no esta sujeta a la autorizacion prevista en el
Reglamento 139/2004 a carecer de dimension comunitaria conforme a los umbrales de
notificacion establecidos en los articulos 1.2 y 1.3 de dicho Reglamento.

(b) Nivel Nacional (Comision Nacional dela Competencia).

Por su parte, el articulo 9 de laLey 15/2007, de 3 de julio, de Defensa de la Competencia
(laLey 15/2007) prevé que deberan notificarse ala Comision Naciona de la Competencia
(CNC), previamente a su gjecucion, aquellas operaciones de concentracion que, sin ser
susceptibles de notificacion a la Comision Europea en los términos definidos arriba,
superen los umbrales establecidos en € articulo 8.1, apartados @) y b).

Gas Natural procedio con fecha 3 de septiembre de 2008 a notificar a la CNC, a los
efectos del referido articulo 9 de la Ley 15/2007, la concentracion que resultaria de la
adquisicion de latotalidad de la participacion de ACS en Unién Fenosa.

El dia 7 de noviembre de 2008, el Consejo de la CNC acordd iniciar la segunda fase del
procedimiento de analisis de la operacion.

Instruido el correspondiente expediente, éste ha concluido con Resolucion del Consejo de
la CNC de fecha 11 de febrero de 2009, notificada a Gas Natural al dia siguiente, cuya
copia se adjunta como Anexo IX, por la que, de acuerdo con lo previsto en la Ley
15/2007, se decide subordinar la gprobacion de la operacion de concentracion econémica
consistente en la toma de control exclusivo de Unidn Fenosa por parte de Gas Natural al
cumplimiento por ésta de determinados compromisos presentados por Gas Natural y
recogidos en la Resolucion de CNC que se adjunta, que se describen méas abajo (los
Compromisos).

Por su parte, e Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y
Hacienda, con fecha 17 de febrero de 2009, resolviéo no elevar la decision sobre la
concentracion al Consejo de Ministros, notificando dicha decision a Gas Natural y a la
CNC en esa misma fecha

1.  Los Compromisos son los siguientes:

() Compromisos de desinversion de los siguientes activos (Compromisos de
Desinversion):

(@ 600.000 puntos de distribucion de gas natural preferentemente en provincias
en que se solapen redes de gas de Gas Natural y redes eléctricas de Union



(b)

(©)

(d)

Fenosa, que deberan transmitirse, siempre gque sea técnicamente posible, por
paguetes que constituyan redes completas, esto es, la red de distribucion
mallada (o lineal en su caso) existente desde |os puntos de conexién de la red
de distribucién con la red de transporte. Los puntos de distribucién iran
acompaiiados del personal y de los medios precisos para € adecuado
funcionamiento auténomo del negocio por parte del comprador, incluyendo la
red, las instalaciones, los contratos con usuarios y las autorizaciones
necesarias para su operacion autonoma por el comprador.

La cartera asociada de clientes de gas natural —consumidores doméstico-
comerciales y PYMES- (aproximadamente 600.000), debiendo suministrar a
comprador o compradores el gas natural que precisen para atender el consumo
de dichos clientes durante un periodo de 2 afios a partir de la fecha de cierre
en condiciones de mercado. La cartera incluira el personal y los medios
precisos para €l adecuado funcionamiento autonomo del negocio por parte del
comprador o compradores.

2.000 MW de capacidad de generacion de electricidad mediante tecnologia de
ciclos combinados en funcionamiento y con una vida restante no inferior a 10
anos, ubicada en Andalucia, Galicia, Centro, Levante y/o Catalufia, y
debiendo suministrar gas natural al comprador o compradores de las
instalaciones de generacion que se desinviertan para atender su consumo
durante un periodo de 2 afios en condiciones de mercado a partir de la fecha
de cierre. Gas Natural no permanecerd como accionista de los activos
desinvertidos y no participarg, ni directa ni indirectamente, en su gestion.

La participacion de Gas Natural en Enagas (actualmente de un 5%), debiendo
ademas el Consegjero Dominical de Enagas designado a propuesta de Gas
Natural presentar su dimision en el plazo de 1 mes a contar desde que Gas
Natural tome €l control efectivo de Union Fenosa, tal y como dicho concepto
esta definido en la Resolucion, esto es, desde que Gas Natural esté en
condiciones de (i) nombrar a la mayoria de los miembros del Consgjo de
Administracion de Union Fenosa, o (ii) de gjercer derechos politicos en Union
Fenosa en un porcentaje superior a 50%.

(i) Gas Natural debera cumplir con determinados compromisos confidenciales en
relacion con Unidon Fenosa Gas Comercializadora, SAA., a objeto de mantener la
autonomia de esta sociedad respecto a suministro de gas a terceros en Espafia.

(iii) Gas Natura se compromete a cesar, en el plazo de 1 mes desde la adquisicion del
control efectivo de Union Fenosa, al Consegjero designado por esta Ultima en el Consejo
de Administracion de Compahia Espariola de Petroleos, S.A. (CEPSA).

Adicionalmente, mientras Repsol tenga una participacion en Gas Natural superior al 15%,
Gas Natural se compromete a

(@

(b)

no hacer uso de su facultad de proponer Consegjeros en e Consgjo de
Administracion de CEPSA,;

no solicitar informacion comercial o industrial confidencial de CEPSA en su
calidad de accionista;



(©)

garantizar que a través de la participacion en Nueva Generadoradel Sur, SA.,
Repsol Y PF no tenga acceso a informacion comercial o industrial confidencial
del complejo petroquimico de CEPSA en San Roque.

(iv) Desde la adquisicion por Gas Natural del control efectivo de Union Fenosa, Gas
Natural remitirdala CNC informes mensuales escritos relacionados con el cumplimiento
de todos y cada uno de los Compromisos, hasta que la CNC de por finalizada la vigilancia
de la Resolucion.

2. Losacuerdos de cesion de los activos descritos en € punto 1 anterior se someteran a
la aprobacion previa de la CNC, que comprobara que el comprador o compradores
reinen, entro otros, los siguientes requisitos:

(@

(b)

no estar controlado o participado por Gas Natural y/o por empresas del grupo
Gas Natural, o por Repsol o por “la Caixa’” mientras ambos tengan una
participacion en Gas Natural superior al 15% cada uno; y

tener suficientes recursos financieros, experiencia e incentivos para explotar
los activos objeto de desinversion.

3. Enrelacion con los plazos de g ecucién de los Compromisos:

(@

(b)

(©)

En el plazo maximo de 20 dias desde la adopciéon de la decision por €
Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de Economia y Hacienda de
fecha 17 de febrero de 2009, Gas Natural deberé presentar a la CNC un plan
confidencial detallado de actuaciones para la instrumentacion de los anteriores
Compromisos. Ademés, se detallaran las garantias adecuadas para evitar que
Gas Natural tenga acceso a la informacién comercial sensible de los activos
objeto de desinversion que no estuviesen controlados por Gas Natural con
anterioridad a la operacion.

Gas Natural se compromete a no designar ala mayoria de los consegjeros en el
Consgjo de Administracion de Union Fenosa hasta el momento en que laCNC
haya aprobado el Plan de Actuaciones.

Gas Natura dispondra de un plazo maximo confidencial para concluir con
terceros operadores |os acuerdos vinculantes de cesion (incluyendo en su caso
el correspondiente contrato de suministro de gas natural) en relacion con los
activos objeto de desinversion, cuyo computo se iniciara en e momento en
gue se tome e control efectivo de Union Fenosa en los términos antes
indicados. Los acuerdos vinculantes de cesion podran convenirse en las
condiciones que libremente negocien las partes, de acuerdo con la Resolucion
de laCNC y lanormativa de defensa de la competencia.

Si Gas Natural no ha logrado cumplir en su totalidad con los Compromisos de
Desinversion a término del periodo inicial de desinversion referido en el
apartado anterior, otorgara un mandato a un tercero independiente,
fideicomisario de desinversion, para que proceda a las desinversiones
pendientes con el fin de que se suscriban los correspondientes contratos de
cesion en otro plazo maximo confidencial.



(d) Seentendera que se han cumplido los Compromisos de Desinversion cuando
Gas Natural haya suscrito contratos de cesion respecto de los activos objeto de
desinversion. Dichos contratos de cesion estardn Unicamente sujetos a la
condicion suspensiva de la aprobacion del comprador, a examen juridico y
técnico detallado de los activos (due diligence) y, en su caso, a las
autorizaciones que puedan ser preceptivas en aplicacion de la normativa
vigente.

() No obstante, en caso de que: (i) e comprador decidiera no gjecutar € contrato
de cesion de algun/algunos activo/s o no pudiera hacerlo y (ii) aln estuviera
en vigor el plazo inicial de desinversion referido en el apartado (a) anterior,
Gas Natural podra someter a la aprobacion de la CNC otro(s) posible(s)
comprador(es) para los activos correspondientes. En caso de que se hubiera
cumplido e plazo inicial de desinversion, los activos correspondientes serén
vendidos por el fideicomisario de desinversion.

(f)  En caso de que surja alguna circunstancia que retrase la efectiva gjecucion de
los Compromisos de Desinversion en las condiciones anteriores, Gas Natural
informardalaCNC.

(g) Adicionalmente, el cierre de la cesion de los activos objeto de desinversion
debera producirse en un plazo maximo confidencia a contar desde la
aprobacion por la CNC del comprador. En € supuesto de que €l cierre de la
cesion debiera someterse a la autorizacion previa de las autoridades
competentes en materia de defensa de la competencia o de cualesquiera otras
autoridades regulatorias o de las otras condiciones previstas en el contrato de
cesion previamente aprobado por la CNC, €l cierre de la cesion se producira
en un plazo maximo confidencial a contar desde la obtencién por el
comprador de dicha autorizacion o desde el cumplimiento de dichas
condiciones.

4.  Durante el periodo transitorio que media entre la adquisicion por Gas Natural del
control efectivo de Union Fenosa y la enajenacion de los activos objeto de desinversion,
Gas Natural se abstendra de adoptar decisiones que puedan poner en riesgo la futura
gestion auténomay la garantia de mantenimiento de valor de |os mismos.

Gas Natural ha presentado el mencionado plan confidencial detallado de actuaciones para
la instrumentacion de todos y cada uno de los anteriores Compromisos con fecha 24 de
febrero de 2009. Dicho plan ha sido aprobado por la CNC con fecha 17 de marzo de
2009.

(©) Otrasjurisdicciones.

A la vista de la informacion sobre Union Fenosa de la que dispone Gas Natural, y en
particular de la relativa a las participaciones de Union Fenosa en los paises en los que
desarrolla actividades comerciales, la adquisicion de control indirecto de determinadas
participaciones accionariales o de determinados activos de Union Fenosa o sociedades de
Su grupo como consecuencia de la realizacion de la Oferta se encontrara sometida a
procedi mientos de notificacion y autorizacion en los siguientes paises:



0] México: Gas Natural notifico a las autoridades de competencia mexicanas, con
fecha 11 de septiembre de 2008, la operacion de concentracion consistente en la
adquisicion del 45,31% de Union Fenosa titularidad de ACS, y de la totalidad de las
acciones restantes hasta el 100% del capital social de Union Fenosa. Dichas autoridades
de competencia autorizaron sin condiciones la operacion de concentracion el pasado 3 de
octubre de 2008, y notificaron la autorizacion a Gas Natural con fecha 15 de octubre de
2008. La autorizacion fue concedida por un plazo de 3 meses a contar desde la
notificacion de su concesion, venciendo por tanto e 15 de enero de 2009. Con fecha 18
de diciembre de 2008, Gas Natural solicito la ampliacion de la vigencia de la autorizacion
por otros 3 meses, que fue concedida el 7 de enero de 2009, habiendo recibido la
notificacion de su concesion el pasado 14 de enero de 2009. Se adjunta como Anexo X al
presente Folleto copia de la autorizacion de las autoridades mexicanas de competencia y
de su prorroga

(i) Sudafrica: Gas Natural presentd la notificacion de la operacion ante las
autoridades de competencia de este pais € 2 de octubre de 2008. Las autoridades
sudafricanas de competencia autorizaron sin condiciones la operacion e pasado 10 de
octubre de 2008. Se adjunta como Anexo X1 a presente Folleto copia de la autorizacion
de las autoridades sudafricanas de competencia, junto con su traduccion jurada al
castellano.

(iii)  Colombia: Gas Natural notifico la operacion a las autoridades de competencia
colombianas el 13 de noviembre de 2008. Las autoridades de competencia autorizaron sin
condiciones la operacion el pasado 2 de enero de 2009. Se adjunta como Anexo Xl al
presente Folleto copia de la autorizacion de las autoridades colombianas de competencia.

Atendiendo a la informacion disponible sobre participaciones de Union Fenosa en los
paises en los que desarrolla actividades comerciales, Gas Natural considera que no resulta
necesaria la obtencion de ninguna autorizacion adicional de ninguna otra autoridad de
competencia, ni la realizacion de ninguna otra notificacion a ninguna otra autoridad de
competencia.

52 Detalle de otras autorizaciones o verificaciones administrativas distintas de la
correspondienteala CNMV.

@ Comision Nacional de Energia.

Gas Natural presento el pasado 4 de septiembre de 2008 una consulta ante la CNE acerca
de la procedencia de la aplicacion de la denominada Funcion 14, prevista en la
Disposicion Adiciona Undécima de la Ley 34/1998, de 7 de octubre, del Sector de
Hidrocarburos, alaadquisicion por Gas Natural de latotalidad de la participacion de ACS
en Unidn Fenosa.

El Consejo de Administracion de la CNE, en su sesion del pasado 18 de septiembre de
2008, resolvié que no resulta de aplicacion a dicha operacion la Funcion 14 por los
siguientes motivos:

- por lo que se refiere a lo establecido en el segundo parrafo del apartado primero de
la Disposicion Adicional Undécima, por haber sido dicho parrafo declarado contrario al
derecho comunitario por el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas, en virtud
de sentenciade 17 de julio de 2008 recaida en el asunto C-207/07;



- por lo que respecta a primer parrafo del apartado primero de la citada Disposicion
Adicional Undécima, porque, de conformidad con lo establecido por e Tribunal Supremo
en su sentencia de 29 de enero de 2008 (Recurso de Casacion nimero 5965/2004), y en
atencion al tenor literal del precepto, el ambito de aplicacion del mismo no debe
extenderse a las adquisiciones realizadas, como en el presente caso, por sociedades
cabeceras de grupo que no desarrollen por si mismas actividades reguladas.

Se adjunta a presente Folleto, como Anexo XIl1I, copia de la mencionada resolucion,
notificada a Gas Natural el 19 de septiembre de 2008, que contiene €l tenor literal de los
acuerdos de laCNE.

Iberdrola, S.AA. (Iberdrola) interpuso recurso de alzada ante el Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio (MITyC) contra la decision del Consejo de Administracion de la
CNE, y solicito la suspension cautelar de dicha decision, todo ello en fecha 17 de octubre
de 2008.

Con fecha 20 de noviembre de 2008, el MITyC resolvio desestimar la suspension cautelar
solicitada por Iberdrola, quedando pendiente la resolucion del recurso de alzada.

El MITyC resolvio el 23 de diciembre de 2008 inadmitir € recurso de alzada interpuesto
por Iberdrola.

(b Autorizaciones por autoridades ener géticas extranjeras.

A la vista de la informacion sobre Union Fenosa de la que dispone Gas Natural, y
atendiendo a la informacién disponible sobre las participaciones de Union Fenosa en los
paises en los que desarrolla actividades comerciaes, algunos de |os efectos resultantes de
la presente Oferta estan sometidos a procedimientos de notificacion en las siguientes
jurisdicciones:

0] Colombia: Laadquisicion de control indirecto de las sociedades filiales de Union
Fenosa en Colombia debe ser comunicada al regulador energético colombiano tras la
liquidacion de la Oferta, y en particular en los 15 dias siguientes a la misma. El regulador
esta facultado para imponer condiciones relativas a los términos de las autorizaciones
administrativas bajo las que operan las sociedades filiales de Union Fenosa en este pais,
sin que la resolucion que en su caso pueda adoptarse para la imposicion de condiciones
tenga carécter suspensivo, y sin que por tanto afecte al gjercicio por Gas Natura de los
derechos politicos correspondientes. Gas Natural considera que no existen circunstancias
gue, en principio, pudieran determinar la imposicion de condiciones como consecuencia
de la adquisicion de control indirecto de las filiales de Union Fenosa en Colombia. En
cualquier caso, habra que estar ala decision final del regulador energético colombiano.

A la fecha del presente Folleto, Gas Natural no esta en situacion de cuantificar con
exactitud el impacto financiero y de negocio concreto que la imposicion de condiciones
podria tener sobre el nuevo grupo consolidado. Esto no obstante, no se prevé gque dicho
impacto pudiera ser significativo. En la medida en que pudieran imponerse condiciones
relativas a enagjenacion de activos, Gas Natural llevaria a cabo dicha enajenacion mediante
un procedimiento de subasta o mediante cualquier otro procedimiento eficiente.

(i) México: La adquisicion de control indirecto de las sociedades filiales de Union
Fenosa en México se ha notificado con efectos informativos a la Comision Reguladora de



Energia de dicho pais en fecha 10 de octubre de 2008, sin que sea preciso obtener su
autorizacion.

Atendiendo a la informacién sobre participaciones de Union Fenosa en los paises en los
que desarrolla actividades comerciales, Gas Natural considera que no resulta necesaria la
obtencion de ninguna autorizacion adicional de ninguna otra autoridad regulatoria con
competencias en el sector energético, ni la realizacion de ninguna otra notificacion a
ninguna otra autoridad regulatoria con competencias en el sector energético.

53 Autorizaciones de autoridades supervisoras de mercados de valores
extranjeros.

@ Autorizacion dela autoridad financiera irlandesa.

A la vista de la informacion sobre Union Fenosa de la que dispone Gas Natura, la
adquisicion por Gas Natural de una participacion significativa (qualifying holding) en
“Clover Financial & Treasury Services Ltd.”, sociedad irlandesa integramente participada
por Unién Fenosa, como consecuencia de la adquisicion por Gas Natural de la totalidad
de la participacion de ACS en Union Fenosa, requiere, por ser dicha sociedad irlandesa
una entidad financiera, la autorizacion previa de la autoridad financiera irlandesa ("Irish
Financial Services Regulatory Authority").

Gas Natura presento la notificacion de la operacion ante la autoridad financiera irlandesa
el pasado 7 de octubre de 2008. Dicha autoridad financiera otorgd una autorizacion el
pasado 18 de noviembre de 2008, para la adquisicion por Gas Natura del control
indirecto de la sociedad irlandesa a través de la adquisicion de la totalidad de la
participacion de ACS y de la formulacion de la presente Oferta, sujeta Unicamente a que
la operacion se completase en €l plazo de 12 meses desde la fecha de la autorizacion, tal y
como esta previsto. Se adjuntaen Anexo X1V al presente Folleto copia de la autorizacion
de laautoridad financiera irlandesa junto con su traduccion jurada a castellano.

(b Autorizacion dela Superintendencia Financiera de Colombia.

Union Fenosa Colombia, SA. (Unién Fenosa Colombia), sociedad integramente
participada por Union Fenosa, es titular de 221.275.320 acciones, representativas del
63,82% del capital social de la Empresa de Energia del Pacifico, S.A., ESP (EPSA).
EPSA es a su vez propietaria de 286.467 acciones, representativas del 86,29% capital
social de la Compariia de Electricidad de Tulug, S.A. ESP (CETSA). Tanto EPSA como
CETSA tienen sus acciones ordinarias registradas en el Registro Nacional de Valores y
Emisores y en laBolsa de Valores de Colombia.

Conforme a la normativa colombiana del mercado de valores, Gas Natura tiene la
obligacion de formular sendas ofertas publicas de adquisicion de acciones de EPSA y de
CETSA dentro de los 3 meses siguientes a la adquisicion del control de Union Fenosa,
guedando Unicamente sus derechos politicos en dichas sociedades en suspenso en caso de
gue no se hubieran formulado las mencionadas ofertas en €l plazo de 3 meses, y en tanto
no se formulen.

Gas Natura no dispone a esta fecha de informacion actualizada sobre el valor de dichas
compafias. No obstante, en atencién a la composicion del accionariado, en el que
participan distintas entidades publicas colombianas y en el que la participacion de
accionistas minoritarios es inferior al 1% en el caso de EPSA y a 3% en el caso de



CETSA, Gas Natural espera que €l nivel de aceptacion de las ofertas sea bajo y no
supongan por tanto para Gas Natural un impacto significativo. Gas Natural solicitarg, a
los efectos de la fijacion del precio de dichas ofertas, una valoracién de ambas compafiias
por parte de un experto independiente.

54 Régimen de participaciones en mas de un operador principal.

Se hace constar expresamente que, en opinion de Gas Natural, la Oferta no esta afectada
por lalimitacion ala participacion en mas de un operador principal previstaen el articulo
34 del Real Decreto Ley 6/2000, de 23 de junio, de Medidas Urgentes de Intensificacion
de la Competencia en Mercados de Bienesy Servicios, ya que la operacion en su conjunto
supone latoma de control de Unién Fenosa.

55 Otras autorizaciones administr ativas.

Una vez obtenida la autorizacion de la CNC a la que se refiere el apartado 5.1(b) anterior
y salvo por la necesaria autorizacion de la oferta por CNMV, Gas Natural manifiesta que,
de acuerdo con la informacion de que dispone, no tiene obligacion de notificar a ningan
otro organismo regulatorio espariol o extranjero, ni requiere de ninguna otra autorizacion,
paraadquirir las acciones de Union Fenosa a través de la presente Oferta.

5.6 Lugares donde podra consultarse el Folleto y los Documentos que lo
acompanan.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 22 del RD 1066/2007, € Folleto, junto
con la documentacién que o acompafia, se ponen a disposicion de los interesados en las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Madrid (Plaza Lealtad nimero 1, Madrid),
Barcelona (Paseo de Gracia, niumero 19, Barcelona), Bilbao (calle Jose Maria Olabarri,
nimero 1, Bilbao) y Vaencia (Calle Libreros, 2 y 4, Valencia), asi como en el domicilio
social de Gas Natural (Placa de Gas, nimero 1, Barcelona) y en e domicilio social de
Unién Fenosa (Avenida de San Luis, nimero 77, Madrid), a partir del dia habil bursétil
siguiente ala publicacion del primer anuncio de la Oferta.

Igualmente, y como méaximo en el plazo indicado, el Folleto y la documentacion
complementaria podran consultarse en los registros publicos de la CNMV en Madrid
(Miguel Angel, nimero 11) y Barcelona (Paseo de Gracia, nimero 19).

El Folleto, sin sus anexos, y € Anuncio de la Oferta, podran también ser consultados en
las respectivas paginas web de Gas Natural (www.gasnatural.es) y de Unidn Fenosa
(www.unionfenosa.es), y en la paginaweb de laCNMV (www.cnmv.es).

* * %

En Madrid, a 17 de marzo de 2009, se firma el presente Folleto Explicativo de la Oferta
Publica de Adquisicion de acciones de Union Fenosa.

D. Rafadl VillasecaMarco
Consgjero Delegado de
Gas Natural SDG, S.A.


http://www.gasnatural.es
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