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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES DE UNION FENOSA S.A. SOBRE EL
PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION ENTRE GAS NATURAL SDG S.A.
(COMO SOCIEDAD ABSORBENTE) Y UNION FENOSA, S.A. Y UNION FENOSA
GENERACION, S.A. (COMO SOCIEDADES ABSORBIDAS] ELABORADO EN
CUMPLIMIENTO DE LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 237 DE LA LEY DE
SOCIEDADES ANONIMAS.

1.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

2.1.

INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en los articulos 234 y concordantes
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas (“LSA”), los
miembros del Consejo de Administracion de UNION FENOSA, S.A,,
("UNION FENOSA”) en sesion de 23 de abril de 2009, y los
administradores solidarios de UNION FENOSA GENERACION, S.A. (“UF
GENERACION”) en la misma fecha, el Consejo de Administracion de
GAS NATURAL SDG, S.A. (“GAS NATURAL” o la “Sociedad
Absorbente”), en reunion celebrada el 24 de abril de 2009, redactaron
y suscribieron el proyecto de fusion entre dichas sociedades (el
“Proyecto de Fusion”).

El depodsito de dicho Proyecto fue efectuado en el Registro Mercantil de
Barcelona en fecha 29 de abril de 2009, en cuanto a GAS NATURAL, y
en el de Madrid en fecha 5 de mayo de 2009 de abril de 2009, en cuanto
a UNION FENOSA y UF GENERACION.

El hecho del depdsito del Proyecto en el Registro Mercantil de Barcelona
ha sido publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil con fecha 12
de mayo de 2009, y el del depdsito en el Registro Mercantil de Madrid con
fecha 18 de mayo de 2009

Con el presente Informe se da cumplimiento a lo previsto en el articulo
237 LSA, cuyo objeto es proceder a explicar y justificar detalladamente
el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, con
especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales
dificultades de valoracion que pudieran existir.

DESCRIPCION GENERAL DEL PROCESO DE FUSION

La fusion consiste en la absorcion de UNION FENOSA y UF
GENERACION por GAS NATURAL e implica la extincién, via disolucién
sin liquidacion, de UNION FENOSA y UF GENERACION vy la transmisién
en bloque de sus respectivos patrimonios sociales a la Sociedad
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2.2

3.1.

3.2.

Absorbente, adquiriendo esta ultima por sucesion universal los
derechos y obligaciones de UNION FENOSA y UF GENERACION.

GAS NATURAL aumentara su capital social en la cuantia que proceda
(conforme a la ecuacion de canje descrita en el Proyecto de Fusion y
que mas adelante se analiza) a fin de permitir que los accionistas de
UNION FENOSA participen en GAS NATURAL recibiendo un nimero de
acciones proporcional a sus respectivas participaciones.

Dado que UNION FENOSA es titular, directo o indirecto, de la totalidad
de las acciones de UF GENERACI()N, tal y como se hizo constar en el
Proyecto de Fusidn, no se incluyo referencia alguna al tipo de canje, ni
al aumento de capital de GAS NATURAL, con respecto a UF
GENERACION.

La Fusidn supone la culminacion del proceso de integracidn iniciado a
través de la adquisicion por GAS NATURAL de una participacion de
control en UNION FENOSA, mediante la adquisicion de las acciones de
las que era titular directo o indirecto la sociedad ACS, Actividades de
Construccion y Servicios, S.A., y la posterior Oferta Publica de
Adquisicion obligatoria formulada por el capital social de UNION
FENOSA por GAS NATURAL autorizada por la Comision Nacional del
Mercado de Valores en fecha 18 de marzo de 2009 (“la Oferta”).

ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION
General

La Fusion que aqui se describe, asi como la totalidad de los tramites y
actos necesarios para su ejecucion, se llevara a cabo de conformidad
con la LSA, asi como con lo dispuesto en el Real Decreto 1784/1996, de
19 de julio, por el que se aprueba el reglamento del Registro Mercantil
(el “Reglamento del Registro Mercantil”) y en las demas disposiciones
vigentes que resulten de aplicacion.

Identificacion de las sociedades intervinientes en la fusion

La Sociedad Absorbente es GAS NATURAL SDG, S.A., con domicilio
social en Barcelona, Plaza del Gas, 1, e inscrita en el Registro
Mercantil de Barcelona, Folio 147, Tomo 22.147, inscripcion 6772, Hoja
B-33.172, con C.I.F. A-08.015.497; y las sociedades absorbidas son (i)
UNION FENOSA, S.A., con domicilio social en Madrid, Avenida de San
Luis, 77, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 236, Folio
1, Seccion 8, Hoja M-4770, Inscripcion 13, con C.I.F. A-28.005.239; y lii)
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3.3.

3.4.

3.5

UNION FENOSA GENERACION, S.A., con domicilio social en Madrid,
Avenida de San Luis, 77, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
Tomo 13.250, Folio 67, Seccion 82, Hoja M-214.629, con C.I.F. A-
82059833.

Menciones necesarias del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusidon suscrito por los administradores de GAS
NATURAL, UNION FENOSA y UF GENERACION, contiene todas las
menciones necesarias exigidas por el articulo 235 de la LSA.

Informe de experto independiente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 236 de la LSA, los
Organos de Administracion de las sociedades intervinientes en la
fusion solicitaron al Registro Mercantil de Barcelona (Registro
Mercantil correspondiente al domicilio de la Sociedad Absorbente) que
procediese a la designacion de un Unico experto independiente para la
elaboracion de un Unico informe sobre el Proyecto de Fusion, y sobre
los activos y pasivos aportados por UNION FENOSA y UF GENERACION.
Atendiendo a tal solicitud, el Registro Mercantil de Barcelona procedio
a designar como experto independiente a KPMG Auditores, S.L., quien
acepto el cargo.

KPMG Auditores S. L. ha emitido su informe, con el contenido que
establece el articulo 236.4 LSA, en fecha 18 de mayo de 2009.

Celebracion de las Juntas Generales de Accionistas

Los Organos de Administracion de GAS NATURAL, UNION FENOSA y UF
GENERACION someteran a la aprobacion de sus respectivas Juntas
Generales de Accionistas la Fusion descrita para que se delibere y se
decida sobre la misma. En el momento de publicarse la convocatoria
de las respectivas Juntas Generales se pondran a disposicion de los
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales
distintos de las acciones, asi como de los representantes de los
trabajadores, para su examen en el domicilio social, y para los
accionistas, obligacionistas y titulares de derechos especiales
distintos de las acciones, ademas, tendran derecho conforme al
articulo 240 LSA a obtener la entrega o el envio gratuitos del texto
integro de los mismos, los documentos a que se refiere el articulo 238
de la LSA, esto es:

a) El proyecto de fusion.
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3.6

b) El informe del experto independiente sobre el proyecto de
fusion.

c) Los informes de los administradores de cada una de las
sociedades sobre el proyecto de fusion.

d) Las cuentas anuales y el informe de gestion de los tres ultimos
ejercicios de las sociedades que participan en la fusion, con los
correspondientes informes de los auditores de cuentas.

e) El balance de fusion de cada una de las sociedades que
participan en la fusion, verificado por sus auditores de cuentas. Se
hace constar que de conformidad con el articulo 239 LSA, el balance de
fusion que se sometera a la Junta General es el balance anual
correspondiente al ejercicio 2008, que forma parte de las cuentas
anuales del ejercicio 2008, las cuales se someteran a aprobacion de la
misma Junta General.

f) El texto integro de las modificaciones que hayan de
introducirse en los estatutos de la sociedad absorbente.

g) Los estatutos sociales vigentes de las sociedades participantes
en la fusion.

h) La relacion de nombres, apellidos y edad -en el caso de
personas fisicas- o la denominacion o razon social -en el caso de
personas juridicas- y, en ambos casos, la nacionalidad y domicilio de
los administradores de las sociedades que participan en la fusion, y las
fechas desde la que desempenan sus cargos, y en su caso, las mismas
indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administradores
como consecuencia de la fusion.

Dicha documentacion sera igualmente accesible por via telematica a
través de la pagina web de UNION FENOSA (www.unionfenosa.es) y
GAS NATURAL (www.gasnatural.com).

Anuncios y derecho de oposicion

Una vez adoptado, en su caso, el acuerdo de Fusion por las referidas
Juntas Generales de Accionistas éste sera publicado tres (3) veces en
el Boletin Oficial del Registro Mercantil y una vez en dos (2] periddicos
de gran circulacion en la provincia de Madrid y Barcelona.

Durante el plazo de un (1) mes a contar desde la fecha del ultimo de
dichos anuncios, los acreedores de las sociedades participantes en la
Fusion podran oponerse a la misma en los términos establecidos en
los articulos 243 y 166 de la LSA. Transcurrido el plazo legal sin que
ningun acreedor haya ejercitado su derecho de oposicién o, en su caso,
habiéndose garantizado debidamente conforme establece la ley los
créditos de los acreedores que se hubieran opuesto, se otorgara la
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3.7

3.8

3.9

3.10

correspondiente escritura de fusion, presentandose la misma,
seguidamente, en los Registros Mercantiles de Madrid y Barcelona.

Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones que, como se indica posteriormente, GAS
NATURAL emitira para atender a la relacion de canje, tendran plenos
derechos politicos desde la fecha de inscripcion de la escritura de
fusion en el Registro Mercantil de Barcelona y otorgaran a sus
titulares, igualmente desde esa fecha, los mismos derechos
economicos, incluido el derecho a participar en las ganancias sociales,
que las acciones de GAS NATURAL actualmente existentes.

Derechos que van a otorgarse en la Sociedad Absorbente a los
titulares de acciones o derechos especiales

No existiendo titulares de acciones de clases especiales, se hace constar,
a efectos de lo previsto en el apartado e) del articulo 235 de la LSA, que
no se otorgaran en la Sociedad Absorbente derechos ni se ofreceran
opciones como consecuencia de la Fusion.

No obstante, al ser UNION FENOSA garante de dos emisiones de
Participaciones Preferentes, tras la Fusién, los titulares de dichas
Participaciones tendran derechos equivalentes a los que se les
reconocen actualmente, pasando GAS NATURAL, como consecuencia de
la Fusion, a subrogarse en los derechos y obligaciones que corresponden
a UNION FENOSA.

Ventajas a favor de los expertos independientes y administradores

No se atribuiran ventajas de ningun tipo en la Sociedad Absorbente a los
expertos independientes que han intervenido en el Proyecto, ni a los
administradores de las sociedades que se fusionan.

Régimen fiscal

De conformidad con el articulo 96 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, Texto Refundido aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, la fusion se acoge expresamente al régimen
tributario establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII de la citada Ley.
A tales efectos, la opcion de acogerse a dicho régimen tributario se
comunicara al Ministerio de Economia y Hacienda, Agencia Estatal de
Administracion Tributaria, en la forma y plazos reglamentariamente
determinados.
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4.1.

4.2.

4.3.

4.4,

4.5.

ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION: MOTIVACION Y FINALIDAD

En el Folleto Explicativo de la Oferta, GAS NATURAL manifesto que la
finalidad perseguida con la adquisicion del control de UNION FENOSA y la
consiguiente formulacion de la Oferta era la creacion de un grupo
energético internacional, con una presencia relevante en toda la cadena
de valor del gas y la electricidad. El crecimiento organico y la integracion
y aprovechamiento de sinergias operativas a partir de la integracién de
los activos de GAS NATURAL y UNION FENOSA, una gestion del riesgo de
ejecucion de la estrategia de crecimiento del grupo resultante de la
adquisicion del control de UNION FENOSA por parte de GAS NATURAL
deberia generar valor para los accionistas de ambas compaiias. En este
contexto, GAS NATURAL también indicé en el citado Folleto Explicativo
que buscaba la integracion del grupo UNION FENOSA en el grupo GAS
NATURAL desde una perspectiva operativa.

El interés de GAS NATURAL por UNION FENOSA se apoya en cuatro
pilares fundamentales: ejecucion de su plan estratégico, negocio
internacional de gas de alta calidad, mix de generacion diversificado y
competitivo y un negocio de distribucion renovado. La ejecucion del plan
estratégico, denominado Bigger, ha reforzado, ademas, la actividad
internacional y ha confirmado el posicionamiento de UNION FENOSA
como un operador eléctrico integrado en gas y electricidad.

En el negocio gasista, UNION 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 el desarrollo de la compania mediante una
combinacion de crecimiento organico, de adquisiciones y de impulso de
alianzas.

En el 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
Espana. Con respecto a la actividad de distribucion eléctrica, cabe
destacar, por una parte, el aumento de la retribucion a través de la
actualizacion de los ingresos reconocidos en la tarifa y, por otra, los
excelentes resultados que UNION FENOSA ha alcanzado en relacion con
la calidad de suministro.

Los Organos de Administracién de las tres sociedades han llegado a la
conclusion de que la fusion propuesta es la formula mas adecuada para
optimizar la gestion de las mismas, adecuando la estructura del grupo
UNION FENOSA a la del grupo GAS NATURAL.
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4.6.

5.1.

5.2.

La fusion persigue concentrar en GAS NATURAL de una parte, las
actividades de generacion eléctrica, de manera compatible con el
desarrollo de la actividad liberalizada de generacion de electricidad v,
de otra, la propia actividad de la gestion del grupo empresarial
mediante la tenencia de participaciones que tienen las sociedades
absorbidas, en tanto que estas actividades son ejercidas en seno del
grupo GAS NATURAL por la sociedad cabecera GAS NATURAL.

Asimismo, permitird optimizar de forma conjunta los activos de
generacion del grupo UNION FENOSA y del grupo GAS NATURAL,
proporcionando importantes sinergias operativas, como son la
unificacion del control de generacion, esquemas homogéneos de
operacion y mantenimiento del parque de generacion y diseno de
procesos comunes tendentes a mejorar la optimizacion de manera
global.

Por ultimo, se pretende racionalizar y optimizar el desempeno de estas
actividades y simplificar la estructura societaria del grupo, eliminar
las duplicidades, reducir los costes y aprovechar las sinergias entre
las diversas companias y economias de escala a través de una
asignacion mas eficiente de recursos y sistemas y de un
aprovechamiento mas eficaz de los recursos humanos y profesionales
de los grupos integrados.

TIPO DE CANJE

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, el tipo de canje a aplicar
respecto de la fusién por absorcion de UNION FENOSA por parte de
GAS NATURAL, determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales, es el siguiente: tres (3) acciones de GAS
NATURAL de un (1) euro de valor nominal cada una, por cada cinco (5)
acciones de UNION FENOSA, de un (1) euro de valor nominal cada una.

Valoracion de UNION FENOSA y GAS NATURAL y criterios de valoracion
utilizados.

La ecuacidon de canje se ha determinado sobre la base del valor real de
los patrimonios sociales de las Sociedades Absorbidas y Absorbente,
tomando en consideracion métodos y criterios de valoracion
generalmente aceptados que los ()rganos de Administracion han
considerado adecuados, asi como los respectivos estados financieros
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anuales consolidados, cerrados a 31 de diciembre de 2008, de las
companias.

La metodologia de valoracion empleada incluye la valoracion intrinseca
de las sociedades con arreglo al método de descuento de flujos de caja,
asi como una valoracion en base a multiplos y precios de mercado,
calculados homogéneamente a los que cotizaban las acciones de GAS
NATURAL y UNION FENOSA u otras comparables.

La valoracion intrinseca se ha realizado en base al método de
Descuento de Flujos de Caja Libres (DFC), que permite obtener una
valoracion de cada compania en funcion de las proyecciones futuras de
flujos de caja, antes de gastos e ingresos financieros y después de
aplicar la tasa de impuesto sobre sociedades y de considerar las
inversiones materiales y variaciones del fondo de maniobra. El periodo
de proyeccion utilizado ha sido, en general, hasta el 31 de diciembre de
2020. La tasa de descuento empleada es el coste de capital medio
ponderado estimado teniendo en cuenta el perfil de riesgo de los
negocios analizados. En su caso, la valoracidon incorpora un valor
terminal del negocio.

Por su parte para la determinacion de la valoracion de mercado se ha
recurrido al método de multiplos en transacciones comparables. Esta
metodologia permite obtener una referencia de valor sobre la base de
los multiplos a los que las companhias comparables del sector han sido
adquiridas. Los multiplos EV/EBITDA resultantes se han aplicado a
UNION FENOSA y GAS NATURAL.

Como contraste se han realizado, adicionalmente, comparativas del
precio de las acciones de UNION FENOSA y GAS NATURAL cotizado en
periodos previos al anuncio de la operacion (precios de 1, 3y 6 meses y
un ano de anterioridad a que la cotizacion de ambas companias se viera
afectada por el anuncio de la adquisicion) y los multiplos implicitos en
la Oferta sobre las acciones de UNION FENOSA.

En base a lo anterior, los Organos de Administracion de las Sociedades
acordaron la ecuacion de Canje recogida en el Proyecto de Fusion.

La ecuacion de Canje supone el intercambio de tres (3) acciones de GAS
NATURAL por cada cinco (5) acciones de UNION FENOSA, que se
encuentra dentro del rango de relaciones de canje calculado bajo todas
las metodologias mencionadas en los parrafos anteriores.
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5.3.

9.4.

5.5.

Para la fijacion de esta ecuacion de canje, tal y como se manifiesta en
el Proyecto de Fusidn, los drganos de administracion han tenido en
cuenta las propuestas de pago por GAS NATURAL de un dividendo
complementario ordinario por importe de 0,40 euros brutos por accion
y de un dividendo extraordinario con cargo a reservas por importe de
0,10 euros brutos por accion, asi como la propuesta de pago por UNION
FENOSA de un dividendo complementario por importe de 0,37 brutos
euros por accion. Se presenta a la Junta General de Accionistas de
UNION FENOSA, en el primer punto del Orden del dia, la propuesta de
pago de dicho dividendo complementario a partir del dia 2 de julio de
2009. En lo referente a GAS NATURAL, se presenta a su Junta General
de Accionistas una propuesta de pago de los mencionados dividendos a
partir del dia 3 de julio de 2009.

Santander Investment, S.A., como asesor financiero de GAS NATURAL
para esta operacion, ha expresado al Consejo de Administracion de
esta sociedad su opinion (fairness opinion) de que la relacion de canje
acordada es equitativa (fa/r] desde un punto de vista financiero para
los accionistas de GAS NATURAL. Por su parte, Lazard Asesores
Financieros, S.A., asesor de UNION FENOSA para esta operacion, ha
expresado al Consejo de Administracion de esta sociedad su opinion
(fairness opinion) de que la relaciéon de canje acordada es equitativa
(fair) desde un punto de vista financiero para los accionistas de UNION
FENOSA distintos de GAS NATURAL.

Taly como se ha indicado anteriormente, el Registro Mercantil designd
a KPMG Auditores, S.L. como experto independiente, quien con fecha
18 de mayo de 2009 emitié el correspondiente informe sobre el
Proyecto de Fusion, el cual se pondrd a disposicion de los Sres.
Accionistas de las sociedades participantes en el momento de la
convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas de las sociedades
intervinientes en la fusion. Dicho informe incluye las siguientes
conclusiones:

“Las metodologias de valoracion utilizadas en la determinacion del
valor real de las Sociedades son adecuadas en el contexto y las
circunstancias de la operacion planteada, estando justificado el tipo de
canje previsto en el Proyecto de Fusion.

El valor del patrimonio aportado por las Sociedades Absorbidas es
igual, por lo menos, al importe del aumento de capital que la Sociedad
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6.1.

6.2.

Absorbente tiene previsto efectuar con arreglo al tipo de canje previsto
en el Proyecto de Fusion.”

AMPLIACION DE CAPITAL DE GAS NATURAL Y MODIFICACION
ESTATUTARIA

No se presentan a la Junta General de Accionistas de UNION FENOSA
modificaciones estatutarias como consecuencia de la fusion. No
obstante lo anterior, sin perjuicio de que al tiempo de la convocatoria
de la Junta General de Accionistas de GAS NATURAL que vaya a
deliberar sobre la aprobacion del proyecto de fusion puedan
someterse a la aprobacion de dicha Junta General las modificaciones
estatutarias que sean convenientes o coherentes con vistas al mejor
gobierno de la sociedad resultante de la fusion, y tal y como se prevé
en el Proyecto de Fusion, GAS NATURAL realizara una ampliacion de
capital en la cantidad necesaria para hacer frente al canje de las
acciones de UNION FENOSA de acuerdo con la ecuaciéon de canje
establecida. El aumento se realizara por importe nominal de veintiséis
millones doscientos cuatro mil ochocientos noventa y cinco
(26.204.895) Euros, mediante la emision y puesta en circulacion de
26.204.895 acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada
una, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion,
representadas mediante anotaciones en cuenta.

Tras la ejecucion de la fusion, el capital social de GAS NATURAL
ascendera a novecientos veintiun mil setecientos cincuenta y seis mil
novecientos cincuenta y un (921.756.951) euros, dividido en 921.756.951
acciones ordinarias, de un (1) euro de valor nominal cada una, y
representadas mediante anotaciones en cuenta, modificandose en
consecuencia los articulos 5y 6 de sus Estatutos Sociales. Igualmente,
el Consejo de Administracion de GAS NATURAL someterd a su Junta
General de Accionistas la modificacion del articulo 2 de sus estatutos
sociales relativo al objeto social asi como otras modificaciones
estatutarias que se pondran a disposicion de los accionistas de UNION
FENOSA al tiempo de la convocatoria de la Junta General de
Accionistas.

El aumento de capital quedara enteramente desembolsado como
consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio social de
UNION FENOSA y UF GENERACION a GAS NATURAL, que adquirira por
sucesion universal los derechos y obligaciones de UNION FENOSA y de
UF GENERACION. De conformidad con lo previsto en los articulos 159.4
y 247 de la LSA, las nuevas acciones a emitir por GAS NATURAL

10
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6.3.

7.1.

estaran dirigidas exclusivamente a atender el canje resultante de la
fusion, no daran lugar a derecho de suscripcion preferente y seran
adjudicadas integramente a los accionistas de UNION FENOSA, en
proporcion a su respectiva participacion en UNION FENOSA.

Se solicitara la admisidon a negociacion de las nuevas acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como su
incorporacion en el Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado
Continuo).

PROCEDIMIENTO DE CANJE

El procedimiento de canje de las acciones de UNION FENOSA por
acciones de GAS NATURAL sera el siguiente:

7.1.1. Acordada la Fusion por las Juntas Generales de Accionistas de
las sociedades que se fusionan, presentada ante la CNMV y
verificada en su caso por ésta la documentacion necesaria para
la admision a cotizacion de las nuevas acciones de GAS
NATURAL e inscrita la escritura de fusion en el Registro
Mercantil, se procedera al canje de las acciones de UNION
FENOSA por acciones de GAS NATURAL.

7.1.2. El canje se realizara a partir de la fecha que se indique en los
anuncios que se publicaran en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil, en al menos uno de los diarios de mayor circulacion
de las provincias de Barcelona y Madrid y, en su caso, en los
Boletines de cotizacion de las Bolsas espanolas. A tal efecto,
las entidades participantes en la fusion han designado una
entidad financiera, que se identificara en los anuncios
correspondientes, para actuar como encargada de todas las
funciones de agencia relacionadas con el canje (“Entidad
Agente” y “Agente de Picos”).

7.1.3. El canje de las acciones de UNION FENOSA por acciones de
GAS NATURAL serad efectuado a través de las entidades
participantes en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
(Iberclear) que sean depositarias de las acciones de UNION
FENOSA, de conformidad con los procedimientos establecidos
a estos efectos en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, y
con aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la LSA en lo
que proceda.

11
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7.1.4.

7.1.5.

Los accionistas que sean poseedores de acciones que
representen una fraccién del nimero de acciones de UNION
FENOSA fijado como tipo de canje, podran adquirir o transmitir
acciones para proceder a canjearlas segun dicho tipo de canje.
Las decisiones oportunas a estos efectos, bien de compra o
bien de venta en el mercado de acciones de UNION FENOSA, al
objeto de alcanzar un numero de acciones de UNION FENOSA
que sea multiplo de cinco (5], deberan ser tomadas por cada
accionista individualmente.

Sin perjuicio de lo anterior, y al amparo de lo previsto en el
Proyecto de Fusion, se propone a la Junta General establecer
un mecanismo orientado a facilitar la realizacidon del canje a
aquellos accionistas de UNION FENOSA que sean titulares de
un nimero de acciones que no sea multiplo de cinco (5). Los
términos y condiciones fundamentales de dicho mecanismo son
los siguientes:

a) Habida cuenta de que la relacion de canje de la fusion es de
tres (3) acciones de GAS NATURAL por cada cinco (5)
acciones de UNION FENOSA, al término de la ultima sesién
bursatil de UNION FENOSA en las Bolsas espaiiolas, a partir
de la fecha que se indique en los anuncios anteriormente
referidos, cada accionista de UNION FENOSA que, por
aplicacion de la mencionada relacion de canje, al no tener
un nimero de acciones de UNION FENOSA que sea cinco (5)
o multiplo de cinco (5), le sobren fracciones o picos de
acciones de UNION FENOSA, podra transmitir dichas
acciones al Agente de Picos, todo ello en el bien entendido
de que para el calculo del pico correspondiente a cada
posicion de accionista se computaran la totalidad de las
acciones de UNION FENOSA que formen esa posicion. Se
entendera que cada accionista de UNION FENOSA se acoge
al sistema de adquisicion de picos aqui previsto, sin que sea
necesario que remita instrucciones a la entidad depositaria
de sus acciones de UNION FENOSA participante en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. (lberclear)
correspondiente, la cual le informara del resultado de la
operacion una vez concluida ésta.
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b)  Atendiendo a la ecuacion de canje acordada, se deja
constancia de que, con independencia del numero de
acciones que conforme cada posicion de accionista, los
supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse
son por ejemplo los siguientes:

Pico de acciones de

ACCIONES DE GAS UNIGN FENOSA

Ndmero de NATURAL que

acciones de

UNION FENOSA

corresponden en
virtud del canje

sujeto al régimen
de adquisicion de
picos

—

0 1

0,33

1,33

1
1
2 0,66
3 0

o1 | N | WWN

Por consiguiente, en toda posicion global de accionista, en
caso de que exista un pico, éste oscilara entre un minimo
de 0,33 picos de acciones de UNION FENOSA y un maximo
de 1,33 picos de acciones de UNION FENOSA.

c) ELl precio de adquisicion de los picos se determinara en
funcion de la media aritmética del cambio medio ponderado
de las acciones de UNION FENOSA en el Sistema de
Interconexion Bursatil (Mercado Continuo) durante las tres
ultimas sesiones bursatiles de UNION FENOSA en las
Bolsas espanolas.

d) ELl Agente de Picos, actuando en nombre y por cuenta
propia, adquirird los picos de accion que sobren en las
posiciones que existan al término de la ultima sesion
bursatil de cotizacion de las acciones de UNION FENOSA.
Las acciones o picos de acciones de UNION FENOSA
adquiridas por el Agente de Picos seran canjeadas por las
acciones de GAS NATURAL.

7.1.6. Como consecuencia de la Fusion, las acciones de UNION

FENOSA quedaran extinguidas.
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7.1.7. Por imperativo de lo previsto en el articulo 249 de la LSAy en
la normativa sobre acciones propias, todas las acciones de
UNION FENOSA que estén en poder de GAS NATURAL o en
poder de otras personas que actuasen en su propio nombre,
pero por cuenta de esta, no seran canjeadas por acciones de
GAS NATURAL y deberan ser amortizadas.

7.1.8. Debido a que UNION FENOSA es titular, directo o indirecto, de
la totalidad de las acciones de UF GENERACION, no procede
incluir referencia alguna al tipo y procedimiento de canje, ni al
aumento de capital de GAS NATURAL, con respecto a UF
GENERACION.

8. BALANCES DE FUSION

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 239.1 de la LSA, seran
considerados como balances de fusion los balances individuales de GAS
NATURAL, UNION FENOSA y UF GENERACION cerrados a 31 de diciembre
de 2008 (en adelante, los “Balances de Fusidon”), los cuales han sido
formulados por los Consejos de Administracion de UNION FENOSA de 28 de
enero de 2009 y de GAS NATURAL de 30 de enero de 2009, y por los
Administradores solidarios de UF GENERACION el 28 de enero de 2009, han
sido verificados por los respectivos auditores de cuentas de UNION
FENOSA, GAS NATURAL y UF GENERACION, y seran sometidos a la
aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de cada una de las
sociedades que hayan de decidir sobre la aprobacidn de la fusion.

9. FECHAS RELEVANTES PREVISTAS EN EL PROYECTO DE FUSION

9.1. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones daran derecho a
participar en las ganancias sociales de la Sociedad Absorbente

Las nuevas acciones que emita GAS NATURAL daran derecho a sus
titulares a participar en las ganancias sociales de GAS NATURAL
obtenidas a partir de la fecha en que se haya inscrito la escritura de
fusion en el Registro Mercantil de Barcelona.

9.2. Fecha de efectividad de la fusion a efectos contables

A efectos de lo previsto en el articulo 235.d) de la LSA, todas las
operaciones llevadas a cabo por UNION FENOSA y UF GENERACION se
entenderan realizadas por la Sociedad Absorbente con efectos
contables a partir del 1 de mayo de 2009.
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10. AUTORIZACIONES ADMINISTRATIVAS

La efectividad de la Fusion, tal y como se advierte en el Proyecto de Fusion,
queda sujeta, en su caso, a la realizacion de las notificaciones y a la
obtencion de las autorizaciones y registros que resulten pertinentes de
acuerdo con la legislacion aplicable tanto en Espana como en las demas
jurisdicciones en que estén presentes GAS NATURAL, UNION FENOSA y UF
GENERACION y las sociedades de sus grupos.

Y en base a las consideraciones expuestas y reiterando en lo menester el
contenido del Proyecto de Fusion, en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 237 de la Ley de Sociedades Andnimas, el Consejo de
Administracion de UNION FENOSA S.A. suscribe, a los efectos legales
oportunos, el presente Informe sobre el Proyecto de Fusion por absorcion
de UNION FENOSA y UF GENERACION por GAS NATURAL.

En Barcelona, a 19 de mayo de 2009.
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KPMG Auditores S.L.
Edificio Torre Europa
Paseo de la Castellana, 95
28046 Madrid

A los Administradores de
Gas Natural SDG, S.A.,
Unién Fenosa, S.A. y
Unién Fenosa Generacion, S.A.

Conforme a lo previsto en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anénimas, el Registrador Mercantil de Barcelona y su Provincia, nombré a KPMG Auditores,
S.L. como experto independiente para la elaboracion del presente y tnico informe sobre el
proyecto de fusién por absorcion de Unién Fenosa, S.A. y Union Fenosa Generacion, S.A. por
Gas Natural SDG, S.A. (en adelante, también referidas conjuntamente como las Sociedades).

Descripcion de la operacion

Identificacion de las entidades participantes en la fusion

m  Gas Natural SDG, S.A. (en adelante también Gas Natural o la Sociedad Absorbente) es una
sociedad de nacionalidad espafiola domiciliada en Barcelona, Plaga del Gas, nimero 1, con
CIF nimero A-08015497 e inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona al folio 147,
Tomo 22.147, inscripcion 677%, Hoja B-33.172.

m Unién Fenosa, S.A. (en adelante también Unién Fenosa) es una sociedad de nacionalidad
espafiola domiciliada en Madrid, Avenida de San Luis, namero 77, con CIF niumero A-
28005239 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Hoja M-4770, Tomo 236, Seccidn
8, Folio 1, Inscripcion 1%

m  Unién Fenosa Generacion, S.A. (en adelante también Union Fenosa Generacion) es una
sociedad de nacionalidad espafiola domiciliada en Madrid, Avenida de San Luis, nimero 77,
con CIF ntimero A-82059833 e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al tomo 13.250,
folio 67, seccion 87, hoja M-214629.

En adelante, Union Fenosa y Union Fenosa Generacion seran también referidas
conjuntamente como las Sociedades Absorbidas.

Antecedentes de la operacion

En julio de 2008, Gas Natural alcanzé un acuerdo vinculante con ACS, Actividades de
Construccion y Servicios, S.A. (en adelante ACS) para la compra de su participacion del 45,3%
en el capital de Unién Fenosa. Tras la compra inicial de una participacion del 9,9% y una vez
obtenidas las autorizaciones pertinentes de las autoridades de la competencia, Gas Natural
adquirié en marzo de 2009 el 35,3% restante de la participacién de ACS en Union Fenosa.
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Asimismo, y conforme a la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y el RD
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisiciéon de valores,
Gas Natural, al ostentar una participacion superior al 30% del capital social de Unién Fenosa,

realizé una Oferta Plblica de Adquisicion obligatoria sobre el resto de las acciones de Unién
Fenosa.

De acuerdo con la informacion recibida, la fusién proyectada supone la culminacion del proceso
de integracion descrito anteriormente para la creacion de un grupo energético internacional, con
una presencia relevante en toda la cadena de valor del gas y la electricidad.

Estructura de la operacion

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracién de los negocios es una fusién por
absorcion de Union Fenosa y Union Fenosa Generacion por Gas Natural.

La fusién proyectada implica la extincidn, via disolucion sin liquidacion, de las Sociedades
Absorbidas y la transmision en bloque de sus respectivos patrimonios sociales a la Sociedad
Absorbente, adquiriendo ésta ultima, a titulo de sucesion universal, la totalidad de los derechos
y obligaciones de las Sociedades Absorbidas.

Tipo de canje de la fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion formulado por los organos de Administracion de Gas
Natural, Union Fenosa y Unién Fenosa Generacion (en adelante el Proyecto o el Proyecto de
Fusién) aprobado el 24 y 23 de abril de 2009 respectivamente, ¢l tipo de canje de las acciones
de las entidades que participan en la fusion, que ha sido determinado sobre la base del valor real
de los patrimonios sociales de Gas Natural y Union Fenosa sera el siguiente:

m Tres (3) acciones de nueva emisiéon de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas de
Gas Natural, por cada cinco (5) acciones de un euro (€1) de valor nominal cada una de ellas
de Union Fenosa.

Segun se indica en el Proyecto de Fusién, el Consejo de Administracion de Gas Natural, en su
sesion de fecha 24 de abril de 2009, en la cual se aprobo dicho Proyecto y el tipo de canje
anteriormente mencionado, recibié una opinién (“fairness opinion”) emitida por Santander
Investment, S.A. de fecha 22 de abril de 2009, en la cual se sefiala que a dicha fecha la relacion
de canje acordada es equitativa ("fair”) desde un punto de vista financiero para los accionistas
de Gas Natural.

Asimismo, segin se indica en el Proyecto de Fusion, el Consejo de Administracion de Unién
Fenosa, en su sesion de fecha 23 de abril de 2009, en la cual se aprobé dicho Proyecto y el tipo
de canje anteriormente mencionado, recibio una opinién (“fairness opinion”) emitida por Lazard
Asesores Financieros, S.A. de fecha 22 de abril de 2009, en la cual se sefiala que a dicha fecha
la relacién de canje acordada es equitativa (“fair”) desde un punto de vista financiero para los
accionistas de Unién Fenosa distintos de Gas Natural.
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De acuerdo con el Proyecto de Fusion, dado que Unién Fenosa Generacion estd cien por cien
participada por Unién Fenosa, no se requiere incluir referencia alguna al tipo y procedimiento
de canje, ni al aumento de capital de Gas Natural, con respecto a Unién Fenosa Generacion.

Balances de fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, se consideraran como balances de fusion, a los efectos
previstos en el articulo 239 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, los
balances individuales cerrados por Gas Natural, Unién Fenosa y Unidn Fenosa Generacion a 31
de diciembre de 2008. Dichos balances han sido formulados por los 6rganos de Administracion
de Gas Natural el dia 30 de enero de 2009 y de Union Fenosa y Union Fenosa Generacion el dia
28 de enero de 2009, y seran sometidos a la aprobacién de las Juntas Generales de Accionistas
de cada una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion.

Los balances de fusion de Gas Natural, Uniéon Fenosa y Unién Fenosa Generacion se
corresponden con los balances anuales incluidos en las cuentas anuales individuales de sendas
sociedades cerradas a 31 de diciembre de 2008. Dichas cuentas anuales han sido auditadas por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. en Gas Natural y Deloitte, S.L. en Union Fenosa y
Unién Fenosa Generacion habiendo presentado en todos los casos una opinién favorable.

Importe de la ampliacion de capital a efectuar por Gas Natural

De acuerdo con el Proyecto de Fusién, Gas Natural ampliara su capital en el importe preciso
para hacer frente al canje de las acciones de Unién Fenosa con arreglo a la ecuacién de canje
establecida en el mismo. El aumento se realizara mediante la emisién del nimero preciso de
acciones de un (1) euro de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma y Gnica clase y
serie que las actuales acciones de Gas Natural, representadas mediante anotaciones en cuenta,
con aplicacion, en todo caso, de lo dispuesto en el articulo 249 de la Ley de Sociedades
Anénimas. En particular, no se canjeardn las acciones de Unién Fenosa en poder de Gas
Natural, ni las de Unién Fenosa Generacion en poder de Union Fenosa, que seran amortizadas.

De conformidad con lo previsto en los articulos 159.4 y 247 de la Ley de Sociedades Anoénimas,
las nuevas acciones a emitir por Gas Natural estaran dirigidas exclusivamente a atender el canje
resultante de la fusion, no daran lugar a derecho de suscripcion preferente y seran adjudicadas
integramente a los accionistas de Unién Fenosa, en proporcion a su respectiva participacion en
Unidn Fenosa.

Se solicitar4 la admisién a cotizacién de las nuevas acciones de Gas Natural en las Bolsas de
valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como su negociacion a través del Sistema
de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo).
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Fecha de efectos contables y de participacion en las ganancias sociales de las
nuevas acciones

Las operaciones de las Sociedades Absorbidas habran de considerarse realizadas a efectos
contables por cuenta de Gas Natural a partir del 1 de mayo de 2009.

Las nuevas acciones a emitir por Gas Natural como consecuencia de la fusién daran derecho a
participar en las ganancias sociales desde la inscripcion de la escritura de fusion en el Registro
Mercantil de Barcelona.

Dividendos

De acuerdo con la informacion indicada en el Proyecto de Fusion, para la fijacién de la ecuacion
de canje, los 6rganos de administracion han tenido en cuenta las propuestas de pago por Gas
Natural de un dividendo complementario ordinario por importe de 0,40 euros por accion y de un
dividendo extraordinario con cargo a reservas por importe de 0,10 euros por accion asi como la
propuesta de pago por Unién Fenosa de un dividendo complementario por importe de 0,37 euros
por accion.

Métodos de valoracion seguidos para la determinacion del
tipo de canje

Los Administradores de las Sociedades han llevado a cabo la valoracién de Gas Natural y Union
Fenosa para la determinacion de sus patrimonios reales aplicando metodologias de valoracion
de general aceptacién en el mercado. Los métodos utilizados han consistido en:
®  El método de suma de partes aplicando el descuento de flujos libres de caja

m  El método de multiplos implicitos en transacciones comparables

®  El método de multiplos implicitos en la Oferta Piblica de Adquisicion realizada en marzo de
2009 sobre Unién Fenosa

m  La cotizacion de las acciones de Gas Natural y Unién Fenosa antes del primer anuncio de la
operacion
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Los valores finales a los que conducen la aplicacion de las metodologias de valoracion
mencionadas, utilizando como base el maltiplo implicito en la Oferta Publica de Adquisicion, a
los efectos de la relacion de canje y ampliacion de capital, son los siguientes:

Valor asignado al 100% de las acciones de Gas Natural
(millones de euros) 26.381

Valor asignado a cada accion de Gas Natural (euros) 29,46

Valor asignado al 100% de las acciones de Union Fenosa
(millones de euros) 16.160

Valor asignado a cada accién de Unién Fenosa (euros) 17,68

Alcance y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los analisis y comprobaciones que hemos efectuado han tenido como objeto, exclusivamente, el
cumplimiento de los requisitos contenidos en el articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andénimas. Los procedimientos empleados en la realizacion de nuestro trabajo han
sido los siguientes:

Obtencion y analisis de la siguiente informacion:

m  Proyecto de Fusion formulado y aprobado por los organos de Administracion de Gas
Natural, Unién Fenosa y Unién Fenosa Generacion, con fecha 24 y 23 de abril de 2009,
respectivamente.

m Borrador de los informes de los Administradores de Gas Natural y Unién Fenosa sobre el
Proyecto de Fusion.

m  Opiniones “fairness opinion” emitidas por Santander Investment, S.A. y Lazard Asesores
Financieros, S.A., asesores financieros de Gas Natural y Union Fenosa, respectivamente, de
fecha 22 de abril de 2009.

m  Valoraciones de Gas Natural y Unién Fenosa preparadas por las Sociedades que han servido
de base para la determinacién de la ecuacion de canje realizada por los respectivos Consejos
de Administracion, incluyendo, entre otros, los planes de negocio y proyecciones financieras
de Gas Natural y Unién Fenosa para el periodo 2009-2020 asi como las principales hipdtesis
empleadas en la preparacion de las mencionadas hipdtesis financieras.
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m  Analisis de sensibilidad por linea de negocio a las principales variables e hipotesis
prospectivas consideradas en la preparacion de las proyecciones financieras de Gas Natural
y Unidn Fenosa.

m Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Gas Natural correspondientes a
los ¢jercicios terminados en 31 de diciembre de 2007 y 2008.

m  Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Unién Fenosa y Unién Fenosa
Generacion correspondientes a los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2007 y 2008.

m Folleto explicativo de la Oferta Pablica de Adquisicion de acciones de Unién Fenosa
formulada por Gas Natural de fecha marzo de 2009.

m Folleto informativo del Aumento de Capital con derecho de suscripcién preferente de
447.776.028 acciones ordinarias de Gas Natural de fecha 10 de marzo de 2009.

m Informacion proporcionada por la Direccién de Gas Natural y Unién Fenosa sobre el valor
actual de las deducciones fiscales estimadas.

m Informacion bursatil relativa a la cotizacién de las acciones de Gas Natural y Union Fenosa.

m Informacién bursatil relativa a la cotizacion de compafiias comparables a Gas Natural y
Unioén Fenosa.

m Informacion puiblica, en su caso, relativa a transacciones de acciones de compaiias similares
a Gas Natural y Unién Fenosa o a alguno de sus negocios.

m Informes de analistas relativos a Gas Natural y Union Fenosa.

m  Otra informacion disponible que ha sido considerada relevante para la realizacion de nuestro
trabajo.

Revision de las metodologias de valoracién empleadas por los Administradores de Gas Natural
y Union Fenosa para la determinacion de la ecuacion de canje de la operacion de fusion prevista
con la documentacion soporte existente.

Contraste de las valoraciones de las Sociedades efectuadas por la Direccion de dichas
sociedades con otros métodos alternativos de general aceptacion.

Realizacién de andlisis de sensibilidad sobre los parametros de valoracién y las variables mas
significativas que pudieran afectar a los negocios de Gas Natural y Uni6n Fenosa y por lo tanto
a los valores estimados de las Sociedades y la correspondiente ecuacion de canje.

Analisis del patrimonio aportado por Unién Fenosa como contraprestacion a la ampliacién de
capital a efectuar por Gas Natural.
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Mantenimiento de reuniones con la Direccién de cada una de las Sociedades, asi como con sus
asesores financieros, con el propésito de recabar otra informacion y aclaraciones consideradas
necesarias para la realizacién de nuestro trabajo.

Obtencién de una carta firmada por la Direccién de cada una de las Sociedades confirmando su
conformidad con las proyecciones financieras de ambas comparias utilizadas en las
valoraciones realizadas para la determinacién de la ecuacién de canje, asi como que se nos ha
facilitado toda la informacion necesaria para la elaboracién de nuestro informe de experto
independiente, y que no se han producido acontecimientos posteriores entre la fecha de la firma
de los informes de auditoria de los balances de fusiéon de Gas Natural, Unién Fenosa y Union
Fenosa Generacion y la fecha de nuestro Informe, que no hayan sido puestos en nuestro
conocimiento y que pudieran modificar de forma sustancial la imagen fiel del patrimonio y/o la
situacion financiera de las Sociedades que se muestra en dicha fecha, y que por lo tanto
pudieran afectar a la ecuacién de canje.

Nuestro trabajo se ha basado en informacion auditada y/o no auditada proporcionada por la
Direccion de las Sociedades. En la realizacion de nuestro trabajo hemos asumido la integridad y
exactitud de dicha informacién, asi como que la misma refleja las mejores estimaciones de la
Direccion de las Sociedades acerca de las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista
operativo y financiero.

Adicionalmente, nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de informacion pablicas.
No ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha informacién con evidencias
externas a las Sociedades, sin perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado
que la informacién presentada es consistente con otros datos proporcionados durante el curso de
nuestro trabajo.

El alcance de nuestro trabajo no ha consistido en comprobar la veracidad de la informacién
recibida de las Sociedades, por lo que el mismo no ha constituido una auditoria de dicha
informacion.

Dificultades especiales de la valoracion

Todo trabajo de valoracién lleva implicitos, ademas de factores objetivos, otros factores
subjetivos que implican juicio y, por lo tanto, el “valor” obtenido constituye unicamente un
punto de referencia para las partes interesadas en llevar a cabo una transaccion, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén necesariamente de acuerdo con las conclusiones del
mismo. Asimismo, en el contexto de un mercado abierto, pueden existir precios diferentes para
un negocio en particular debido a factores subjetivos como el poder de negociacion entre las
partes o a distintas percepciones de las perspectivas futuras del negocio.
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Nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto no supone ninguna recomendacion a
la Direccion de las Sociedades, a los accionistas de las mismas o a terceros en relacion con la
posicion que deberian tomar en relacion con la operacion de fusion prevista u otras
transacciones de acciones de Gas Natural y/o de Union Fenosa,

Debe tenerse en consideracion que en un trabajo de esta naturaleza, el alcance de nuestras
comprobaciones en relacion a la ecuacion de canje se refiere al analisis del valor relativo de las
Sociedades y de las acciones correspondientes y por lo tanto no constituye ni debe entenderse
como una opinién de valor referida a los valores absolutos de las mismas.

En la realizacion de nuestro trabajo, hemos asumido que todas las autorizaciones y registros
que, en su caso, resulten pertinentes en Espafia y en las demds jurisdicciones en que estén
presentes ambas Sociedades para la efectividad de la fusion proyectada y que afecten de forma
significativa a nuestro andlisis, se obtendran sin ningun efecto adverso para las Sociedades o
para los beneficios esperados de la fusion.

En relacién con el método del descuento de flujos libres de caja que ha sido utilizado, entre
otros, por las Sociedades para la valoracion de Gas Natural y Union Fenosa, éste se ha basado
en las proyecciones financieras de las Sociedades preparadas conforme a las hipotesis
determinadas por la Direcciéon de cada una ellas, que recogen su mejor estimacién y juicio
basandose en las presentes circunstancias y su esperado desarrollo y que son coherentes y
consistentes entre si. Dadas las incertidumbres inherentes a cualquier informacion concerniente
al futuro, algunas de estas hipétesis podrian no materializarse tal y como inicialmente han sido
definidas, y podrian ocurrir acontecimientos no previstos. En atencién a dichas circunstancias,
los resultados y los flujos de caja libres estimados podrian no resultar en el futuro tal y como se
han previsto, pudiendo verse afectados, en consecuencia, los valores obtenidos.

Asimismo, en relacion con el método de multiplos de transacciones de compaiiias comparables,
es importante considerar que la muestra de transacciones comparables puede mantener
diferencias importantes con las Sociedades objeto de valoracién, dado que las compaiias
seleccionadas pueden operar en areas de actividad no equivalentes a los negocios en los que
estan presentes las Sociedades objeto de valoracion, sin que exista ninguna transaccion con un
conjunto de actividades que pueda ser considerado como completamente comparable a la
sociedad a valorar. Asimismo, dichas compaiiias pueden presentar diferencias significativas con
las Sociedades objeto de valoracion en términos de crecimiento esperado de sus actividades,
tamario, rentabilidad, apalancamiento financiero y otros factores. Finalmente, los precios de las
transacciones de compaiias comparables pueden incluir determinados factores, tales como
posibles primas de control, sinergias y otros factores estratégicos.
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Conclusiones

De acuerdo con el trabajo realizado, con el objeto exclusivo de cumplir con lo establecido en el
articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y considerando lo descrito
en el apartado 4 anterior, consideramos que:

m  Las metodologias de valoracion utilizadas en la determinacién del valor real de las
Sociedades son adecuadas en el contexto y las circunstancias de la operacién planteada,
estando justificado el tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.

m  El valor del patrimonio aportado por las Sociedades Absorbidas es igual, por lo menos, al
importe del aumento de capital que la Sociedad Absorbente tiene previsto efectuar con
arreglo al tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusion.

* ok %k ok 3k

Nuestra conclusion debe interpretarse en el contexto del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad del tipo de canje propuesto, y el valor asignado a la aportacion
no dineraria.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en el articulo
236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, por lo que no debe ser utilizado
para.ninguna otra finalidad.
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