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& UNION FENOSA

D. JOSE LUIS ZAPATA PINAR, con D.N.I. 51.440.250 - Z, como Adminfs
De la sociedad UNION FENOSA GENERACION, S.A., domiciliada en M2
San Luis 77,

Velasco CGarcia y actuando como Secretario D. Jose Lurs Zapata Plnar en su
reunion celebrada el dia 29 de Junio de 2009, en el domicilio social, Avenida de
San Luis 77, con caracter de Universal, de conformidad con lo previsto en el
articulo 99 de la vigente Ley de Sociedades Anénimas, por estar presente la
totalidad del capital social, cuyos propietarios son UNION FENOSA, S.A., con
domicilio social en Madrid, Avenida de San Luis 77 con NIF A- 28/005239,
representada por D. Jaime Portero Fontanilla, titular del 99,999999 % del
capital social y UNION FENOSA UNINVER, S.L. con demicilio social en Madrid,
Avenida de San Luis 77, con NIF B- 82-894171, representada por D. Alejandro
Sanchez Bustamante, titular del 0,0000001% del capital social, quienes
suscribieron el acta, aceptando por unanimidad la celebracién de la Junta
General y previa deliberacion de los puntos aceptados por unanimidad como
Orden del dfa, a saber los siguientes:

e e ORBENDELDIA -— — — ..

1°.- Examen y aprobacion si procede, de la gestion del Organo de Administracién de la
sociedad, de las cuentas anuales [Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, Estado de Flujos de efectivo y Memoria) e Informe de
Gestion, asi coma de la propuesta de aplicacion del resultado correspondiente al
ejercicio 2008.

29 - Nombramiento de Auditor de Cuentas.

3°.- Autorizacion para la adquisicion derivativa de acciones propias, directamente o a
través de entidades incluidas en su Grupo de Sociedades, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 75 de la Ley de Sociedades Andnimas y demas disposiciones
legales, asi como para la enajenacion de las mismas.

4°-  Examen y aprobacién en su caso, del Proyecto de Fusion de “UNION FENOSA
GENERACION, S.A." y "UNION FENOSA, S.A.", con "GAS NATURAL, SDG, S.A.".
Aprobacion de la operacion de fusién por absorcién por parte de "GAS NATURAL, SDG,
S.A." de "UNION FENOSA, S.A." y "UNION FENOSA GENERACION,S.A." con extincion de
las dos ultimas sociedades mencionadas y traspaso en bloque a titulo universal de
todo su patrimonio @ "GAS NATURAL SDG, S.A." todo ello, ajustandose al proyecto de
fusion. Establecimiento del procedimiento para facilitar la realizacion del canje.
Acogimiento de la fusion al régimen tributario establecido en el Capitulo VIil del Titulo
VII del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. Delegacion de

Facultades.
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- Autorizacién para la formalizacién n. pn, subsanacipy
ejecucmn integracian, desarrollo, delega Lo L 'esyelevacio ]

4°.-  Aprobacion, si procede, del Acta de la Junta

. la Junta adopté por unanimidad, entre otros, los siguientes acuerdos comprendidos

ACUERDOS

En cumplimiento de lo dispuesto en el afticulo 234.3 de la Ley de Sociedades
Anénimas, se aprueba el proyecto de fusion por absorcion entre Gas Natural SDG, S.A.,

‘tormio sociedad absorbente; y-Unidn-Fenoga;~S-Ay-Unién-Fenosa—Generacion, S:A-— -~

como sociedades absorbidas, y que fue syscrito por el Consejo de Administracion de
Unién Fenosa, S.A. y los administradoreg/solidarios de Unién Fenosa Generacion S.A.
el dia 23 de abril de 2009, y por el Consefo de Administracién de Gas Natural SDG, S.A.
el dia 24 de abril de 2009, y depositado en el Registro Mercantil. -

Se incorpora como anexo al acta de lafJunta el texto del referido proyecto de fusion.

B) APROBACION DEL BALANCE DE FUSION

Conforme a lo previsto en el art
acuerda aprobar, como balance
balance anual de la Sociedad ce
por esta Junta General en el punt

lo 239 de la Ley de Sociedades Andnimas, se
fusion de "Unién Fenosa Generacion, S.A.", el
do al 31 de diciembre de 2008, aprobado también
rimero del Orden del Dia.

El texto de este balance de fusi
auditor de cuentas se incorporan

y el correspondiente informe de verificacion del
mo anexo al acta de la Junta.

c) APROBACION DE LA FUS

De conformidad con el articulo 240 y concordantes de la Ley de Sociedades Anénimas,
se aprueba la fusion entre Gas Natural SDG, S.A. como seciedad absorbente, y Unién
Fenosa, 5. A. y Union Fenosa Generacion, S.A. como sociedades absorbidas, mediante
la absorcién de las dos Gltimas por la primera, con extincion de las sociedades
absorbidas y traspaso en blogue, a titulo universal, de sus patrimonios a Gas Natural
SDC, S.A, que adquirird por sucesién universal los derechos y obligaciones de
aquéllas, todo ello ajustandose al proyecto de fusion de fecha 23 y 24 de abril de 2009,

N
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Mercantil [RRM] v como arte integrante del contenido de este cuerdo de fusion, se
expresa SCiI‘CUI"IS a Cl S UIE '

- 1. Datos identificativos de las sociedades que participan en la fusién.

31 Sociedad absorbente: la sociedad absorbente es GAS NATURAL SDG, S.A., con
domicilio social en Barcelona, Placa del Gas, 1, e inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona, Folio 147, Tomo 22.147, inscripcién 6772, Hoja B-33.172, con C.IL.F. A-
08015497.

Vo Sociedades absorbidas: UNIGN FENOSA, S.A., con domicilio social en Madrid,

Avenida de San Luis, 77, e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja M-4770,

Tomo 236, Seccion 8, Folio 1, Inscripcién 12, con C.I.F.: A-28005239; y UNIGN 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, Seccién 82, Hoja M-214429,
m e s e e A= 82859830 ————— = —

Unicamente a los efectos, en caso de ser necesario, de lo dispuesto en el articulo 228.1
regla 22, RRM, esta previsto que las personas que inicialmente integraran el Consejo
de Administracion de la Sociedad absorbente seran las que compongan en el momento

-+ de la efectividad de la fusion el Consejo de Administracién de GAS NATURAL SDG, S.A.,-

y que la firma de auditoria de la Sociedad Absorbente seguird siendo la que lo era
hasta la fecha y ha auditado los dltimos ejercicios sociales, es decir,
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

2. Ampliacidn de capital en Gas Natural y modificaciones estatutarias

2.1 GAS NATURAL SDG S.A. ["GAS NATURAL") ampliara su capital en el importe
preciso para hacer frente al canje de las acciones de UNION FENOSA S.A. [“UNION
FENOSA”) de acuerdo con la ecuacion de canje establecida en el proyecto de fusién. El
aumento se realizard mediante la emision del nimero preciso de acciones de un (1)
euro de valor nominal cada una, pertenecientes a la misma y Unica clase y serie que
las actuales acciones de GAS NATURAL, representadas mediante anotaciones en
cuenta, con aplicacién, en todo caso, de lo dispuesto en el articulo 249 de la LSA. En
particular, no se canjearan las acciones de UNION FENOSA en poder de GAS
NATURAL, ni las de UNION FENOSA GENERACION S.A. en poder de UNION FENQSA,
que seran amortizadas.

2.2 No se presentan a la Junta General de Accionistas de UNION FENOSA
GENERACION S.A. modificaciones estatutarias como consecuencia de la fusién. No
obstante lo anterior, se hace constar que sin perjuicio de gque al tiempo de la
convocatoria de la Junta General de Accionistas de GAS NATURAL que vaya a deliberar
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Junta General las modificaciones estatutariSygapremconvenientes o cohgfan
vistas al mejor gobierno de la sociedad resultante de la fusion, el Consejt
Administracion de GAS NATURAL someterd a la aprobacion de su Junta (3e'nera'l—l-a’r
adopcion de las modificacion estatutarias precisas en los articulos 5 [capital sociall y 6
(acciones) de los estatutos sociales de GAS NATURAL para realizar un aumento de
capital por importe nominal de 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 unr‘"
de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion, representadas n)a*.dtante( o ta %
ataciones en cuenta. Se hace constar igualmente que el Consejo de Admlqlstrayﬁn >

de sus estatutos sociales relativo al objeto social, asi como
ones estatutarias que se han puesto a disposigién de los accmmstaé\

proporcion a su respectwa participacién en UNION FENOSA.

2.4 Se solicitara la admision a negociacigh de las nuevas acciones en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y/Bilbao, asi como su incorporacion en el
Sistema de Interconexién Bursatil (Mercago Continuo).

3. Tipo de canje.

El tipo de canje a aplicar respecto degfla fusion por absorcién de UNION FENOSA S.A.
por parte de GAS NATURAL SDG, S.4., determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios sociales, sera el siguiefite: tres (3) acciones de GAS NATURAL SDG, SA.,
de un [1) euro de valor nominal fada una, por cada cinco (5] acciones de UNION
FENOSA S.A., de un 1) euro de valgr nominal cada una.

Para la fijacion de esta ecuacion fe canje los organos de administracion han tenido en
cuenta las propuestas de pagp por GAS NATURAL SDG, S.A., de un dividendo
complementario ordinario por ffnporte de 0,40 euros por accion y de un dividendo
extraordinario con cargo a resefjvas por importe de 0,10 euros por accion, asi como la
propuesta de pago por UNION FHNOSA S.A. de un dividende complementario por importe
de 0,37 euros por accion.

Detido a que UNION FENOSA|S.A. es titular, directo o indirecto, de la totalidad de las
acciones de UNION FENOSA ERACION S.A., no procede incluir referencia alguna al
tipo y procedimiento de canje, pj al aumento de capital de GAS NATURAL SDG, S.A_, con
respecto a UNION FENOSA GENERACION S.A.

4. Procedimiento para canjear las acciones
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El procedimiento de canje de las acciones de UNION FENOSA por i
NATURAL sera el siguiente:

se fusionan, presentada ante la CNMV y verificada en su caso po ests” la

documentacién necesaria para la admision a cotizacién de las nuevas acciones de GAS
NATURAL e inscrita la escritura de fusién en el Registro Mercantil se proceders al
canje de las acciones de UNION FENOSA por acciones de GAS NATURAL.

4.2 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 circulacién de Barcelona y Madrid y, en caso de resultar preceptivo, en los
Boletines de Cotizacién de las Bolsas espafiolas. 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 (la "Entidad Agente” y “Agente de Picos”).

4.3 El canje de las acciones de UNION FENOSA por acciones de GAS NATURAL sera
efectuado a través de las entidades participantes en la Sociedad de Gestién de los

-~ Sistemas -de-Registro;-Eompensacién-y-Liquidacién-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 aplicacién de lo previsto en el articulo 59 de la LSA en lo que proceda.

4.4, Los accionistas que sean poseedores de acciones que representen una fraccion
del ndmero de acciones de UNIGN FENOSA fijado como tipo de canje, podran adquirir o
transmitir acciones para proceder a canjearlas segin 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 nimero de acciones de UNION
FENOSA que sea multiplo de cinco (5), deberdn ser tomadas por cada accionista
individualmente.

4.5 Como consecuencia de la Fusion, las acciones de UNION FENOSA S.A. y UNION
FENOSA GENERACION S.A. quedaran extinguidas. ;

4.6 Por imperativo de lo previsto en el articulo 249 de la LSA y en la normativa sobre
acciones propias, todas las acciones de UNION FENOSA o UNION FENOSA
GENERACION S.A. 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.

5. Fecha a partir de la cual las nuevas acciones dardn derecho a participar en las
ganancias sociales de la sociedad absorbente

Las nuevas acciones que emita GAS NATURAL en la ampliacion de capital que ha de
realizar como consecuencia de la fusién daran derecho a sus titulares a participar en
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4. Fecha de efectos contables de la fusién

A efectos de lo previsto en el articulo 235.d} de la LSA, todas las operaciones llevad: %,,
cabo por las Sociedades Absorbidas se entenderadn realizadas por la Soq déﬂ
Absorbente con efectos contables a partir del 1 de mayo de 2009.

N\especiales

10\\\‘\\
Re=ststante, UNION FENDSA S A al ser garante de dog eMmisiones de Participaciones

Participaciones tendran derechos equivalentes los que se les reconocen

subrogarse en los derechos y obligaciones que cory#sponden a UNION FENOSA.

8. Ventajas a favor de los expertos independientef y administradores

No se atribuirdn ventajas de ningln tipo enfla Sociedad Absorbente a los expertos
independientes que intervengan en el preste proyecto, ni a los administradores de
las sociedades que se fusionan. :

D) ESTABLECIMIENTO DEL PROCED
DEL CANJE DE ACCIONES.

/
:N;HENTO PARA FACILITAR LA REALIZACION

Sin perjuicio de lo previsto con anterigridad, y al amparo de lo previsto en el Proyecto
de Fusién, se acuerda establecer un fngcanismo orientado a facilitar la realizacién del
carje a aquellos accionistas de UNIFENOSA S.A. que sean titulares de un namero
de acciones que no sea multiglg de cinco (5). Los términos y condiciones
fundamentales de dicho mecanismp 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 (S)facciones de UNION FENOSA, al término de la Gltima
sesion bursétil de UNION FENOSH en las Bolsas espanolas, a partir de la fecha que se
indigue en los anuncios anteriofgnente referidos, cada accionista de UNION FENOSA
que, por aplicaciéon de la mencfonada relacién de canje, al no tener un niimero de
acciones de UNION FENQSA que sea cinco {5) o maltiplo de cinco (5), le sobren
fracciones o picos de acciones de UNIGN 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 posicién de accionista se computaran la totalidad de las

dsQ0s que van a otorgarse en la sociedad absorbente a los titulares de al:cm{las -'

fsecuencta—de—la--eperacion; -a---—----
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acciones de UNION FENOSA que formen esa posicion. Se entenderfa®

accionista de UNION FENOSA se acoge al sistema de adquisicién

Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, SY
correspondiente, la cual le informara del resultado de la operacién una

ésta.

b) Atendiendo a la ecuacion de canje acordada, se deja constancia de que, con
independencia del nimero de acciones que conforme cada posicién de accionista, los
supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse son por ejemplo los

siguientes:
Nimero de Pico de acciones de UNION
4 ACCI
acciones de ONESDE GRS ATURAL que FENOSA sujeto al régimen de

UNION FENOSA

corresponden en virtud del canje

adquisicion de picas

1 0 1

2 1 0,33

3 1 SR B e R T
4 2 0,66

5 3 0

Por consiguiente, en toda posicién 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) El 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 Interconexién Bursatil (Mercado Continuo) durante las tres ultimas
sesiones bursatiles de UNION FENDSA en las Bolsas espanolas.

d) El Agente de Picos, actuando en nombre y por cuenta propia, adquirira los picos
de accion que sobren en las posiciones que existan al término de la dltima sesién
bursétil de cotizacién de tas 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.

E) REGIMEN FISCAL DE LA FUSION.

Se acuerda que al amparo de lo establecido en el articulo 96 de la Ley del impuesto
sobre Sociedades, Texto Refundido aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5
marzo, {a fusion se acoja al régimen tributario establecido en el Capitulo VIli del Titulo
VIl de la citada Ley. A tales efectos la opcién de acogerse a dicho régimen tributario se
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Tributaria, en la forma y plazos que reglamé

F) INFORMACION

A los efectos del articulo 238.2 de la LSA, los administradores de la Soc:edaﬁnfer‘man
a la Junta General de que entre |a fecha de redaccion del Proyecto de F €ion (esto es,

abril de 2009 por el Consejo de Administracion de GAS N SDG, S.A)y la feeha, y 105
UNioN de la Junta General no ha acaecido ningugla modificacion importay(e.»deL\*.\ g,
; (, UNION FENOSA; S

apoderamiento existente, se acuerda:

1. Facultar a D. Elias Velasco Garcia y a D./José Luis Zapata Pinar, y apoderar a D.
Salvador Gabarré Serra, a D. Rafael Villaseta Marco, a, D. Ramén Novo Cabrera, a D.
Alejandro Sanchez Bustamante, a D. Sdntos Vazquez Hernandez, a D. Salvador
Penarrubia Sanchez, a D. Jaime Portero/Fontanilla, a D. Felipe Canellas Vilalta, a D.
Carlos Javier Alvarez Ferndndez; y @/ D. Manuel Garcia Cobaleda, solidaria e
indistintamente, con facultad a su vez dg sustitucion, para realizar cuantos actos sean
precisos o convenientes para la ejecién. desarrollo, efectividad y buen fin de las
decisiones adoptadas y, en particular, para los siguientes actos, sin caracter limitativo:
(i) aclarar, precisar y completar/las decisiones adoptadas y resolver cuantas
dudas o aspectos se presenten, $ybsanando y completando cuantos defectos u
omisiones impidan u obstaculicen la pfectividad o inscripcion de las correspondientes
decisiones;

(ii] publicar, en la forma e
acuerdos adoptados por la presen
fiii}  efectuar las liquidscione

ablecida en la Ley, los anuncios relativos a los
Junta General de Accionistas;

garantizar los créditos a los acreedores que se
opongan a la fusion en los términps que establece la Ley de Sociedades Andnimas;

fiv] tomar los acuerdos que fean precisos o necesarios para la ejecucion y
desarrollo de las decisiones afigptadas, y suscribir los documentos pulblicos y/o
privados y realizar cuantos aqgs, negocios juridicos, contratos, declaraciones y
operaciones sean procedentes aljmismo fin;

(v} fijar las condiciones de lajentrega de las acciones en todo lo no previsto por la
Junta General, incluido el desarrollo del procedimiento de canje de las acciones.

(v}  otorgar la escritura de fusion asi como la documentacién complementaria,
publica o privada, que sea precisa para que se opere la incorporacién del patrimonio
de las sociedades absorbidas al de la Sociedad;
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de aquellos bienes que fueran susceptibles de la misma:

2. Facultar a D. Elias Velasco Garcia, a D. José Luis Zapata Pinar y apoderar a D.
Salvador Gabarrd Serra, a D, Rafael Villaseca Marco, a D. Ramén Novo Cabrera, a D.
Alejandro Sénchez Bustamante, a D. Santos Vazquez Hernandez, a D. Salvador
Pefiarrubia Sanchez, a D. Jaime Portero Fontanilla, asi como a D. Felipe Canellas
Vilalta, a D. Carlos Javier Alvarez Fernandez, y a D. Manuel Garcia Cobaleda, con
facultad @ su vez de sustitucién, para que cualquiera de ellos, solidaria e
indistintamente, y sin perjuicio de cualquier otro apoderamiento ya existente, pueda
elevar a publico los acuerdos sociales, pueda comparecer ante Notario y otorgar en
nombre de Unidn Fenosa, S. A. las escrituras piblicas que sean necesarias o resulten
convenientes en relacion con los acuerdos adoptados por esta Junta General.

3. Facultar a D. Elias Velasco Garcia y a D. José Luis Zapata Pinar, y apoderar a D.
Salvador Gabarro Serra, a D. Rafael Villaseca Marco, a D. Ramén Novo Cabrera, a D.

——--—=—-—--—Alejandro-Sanchez—Bustamante;—a—D-—Santos-Vazquez-Hernandez,—a-D--Salvador ~——-—---- - -

Penarrubia Sanchez, a D. Jaime Portero Fontanilla, asi como a D. Felipe Cafellas
Vilalta, a D. Carlos Javier Alvarez Fernandez, y a D. Manuel Garcia Cobaleda, con
facultad a su vez de sustitucién, para que cualquiera de ellos, solidaria e
indistintamente, pueda comparecer ante las autoridades administrativas competentes,
en particular, el Ministerio de Economia y Hacienda, la Agencia Estatal de
Administracion Tributaria, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores asi-.como ante cualquier otra autoridad,
administracion e institucién que fuera competente, en relacién con cualesquiera de las
decisiones adoptadas en la presente Junta General, a fin de realizar los tramites y
actuaciones necesarios para su mas completo desarrollo y efectividad.

Quinto.-

a) Autorizar a los administradores solidarios, y a D. Salvador Gabarré Serra, a D.
Rafael Villaseca Marco, a D. Ramon Novo Cabrera, a D. Alejandro Sanchez Bustamante
y a D. Jaime Portero Fontanilla, tan ampliamente como en derecho fuere menester sin
limitacion de ningin género, para formalizar, interpretar, subsanar, complementar,
integrar, desarrollar y ejecutar los acuerdos adoptados por la Junta, asi como
subsanar, regularizar, complementar, desarrollar y armonizar estos acuerdos en el
sentido que pueda resultar de la calificacién verbal y/o escrita del Registrador
Mercantil, hasta su inscripcién, y para elevarlos a instrumento publico.

b) Autorizar a los administradores solidarios para sustituir y delegar, en todo o en
parte, todas o parte de las facultades que reciba de la Junta General, en D. Salvador
Gabarrd Serra, D. Rafael Villaseca Marco, D. Ramén Novo Cabrera, D. Alejandro
Sanchez Bustamante, D. Jaime Portero Fontanilla, o en cualquiera apoderado de la
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gue estime oportuna.

c) Facultar a los administradores solidarios, a D. Salvador Gabarré Serra, a D.
Rafael Villaseca Marco, a D. Ramén Novo Cabrera, a D. Alejandro Sanchez Bustamante
y a D. Jaime Portero Fontanilla, con facultad de delegacién, para

ividad y ejecucion de
caso, gestione cuantas
¥on de los mismos en los

Madrid a 29 de Junio de 2009.

EL ADMINISTRADOR SOLIDARIO

D. _osé Luis Zapata Pinar

10
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. LEGITIMACION: YO, FERNANDO DE LA CAMARA GARCIA, NOTARIO DE MADRID

Y DE SU ILUSTRE COLEGIO.

DOY FE: Que considero legitimas la firma y ribrica que anteceden de DON JOSE LUIS
ZAPATA PINAR por coincidir con las que constan en mi protocolo.
Registrado en el Libro Indicador con el n° 664,
Madrid, a 1 de julio de 2.009.=
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SECCION PRIMERA

Empresarios

Cancelaciones de Depésitos de proyectog de fusién por absorcién

126744 - INVERSIONES Y ESTUDIOS VANRO SL. (28/04/20089)
Absorbidas: SA FOLTEX DE NUEVOS PRODUCTOS.; SESROVIRES |

126745 - SABADELL ASEGURADORA COMPARIA DE SEGUROS
Absorbidas: ASEFA SA SEGUROS Y REASEGUROS.; NUEVA E ANIA COMPARIA DE SEGUROS SA.

126746 - INVERSIONES Y ESTUDIOS VANRO SL. (28/04/2008)
Absorbidas: SOCIEDAD ANONIMA FOLTEX DE NUEVOS PRO
— 126747 - GAS NATURAL SDG SA. (29/04/2009)

Absorbidas: UNION FENOSA SA.; UNION FENOSA GENERA
126748 - F DANIEL SA. (29/04/2009)

Absorbidas: STUDIO DANIEL SA.; CAP PENTINE RESORT
126749 - CS ESTABLIMENTS DE PROHHH‘AT SL.(
Absorbidas: CERMA ALIMENT SL.© -

Depésitos de prpygctos de escisién parcial
126750 - COVENA SL. (29/04/2008)
Beneficiarias: COVELOCALS SL.
126751 - DUMAT SL. (28/04/2009)

[-=]
a
)
@
@
o
=]
oy
m
w
=
74
o
m
E)
o




m BOLETIN OFICIAL DEL REGISTRO MERCANTIL

Nim. 91 Lunes 18 de mayo de 2009 Pag. 26176

SECCION PRIMERA

Empresarios
Otros actos publicados en el Registro Mercantil

MADRID

Reapertura de hoja registral por falta de aprobacion de las cuentas (articulo 378.7 del Reglamento del
Registro Mercantil)

128219 - AUTOMOVILES GOMAR SA(S B, H M 91696). {16/03/2009)
128220 - DUSE SA(S 8, H M 73535). (16/04/2009)
128221 - AUTOMOVILES GOMAR SA(S B, H M 91696). (16/03/2009)
128222 - DUSE SA(S 8, H M 73505). (16/04/2009)
128223 - AUTOMOVILES GOMAR SA(S 8, H M 91695). (16/03/2009)
128224 - DUSE SA(S 8, H M 73595). (16/04/2009)
— = ——128225-AUTOMOVILES GOMAR-SA(S-B; H-M-91596)-(16/03/2009)— ——

128226 - DUSE SA(S 8, H M 73595). (16/04/2009)
128227 - AUTOMOVILES GOMAR SA(S 8, H M 91696). (16/03/2009)
128228 - DUSE SA(S 8, H M 73595). (16/04/2009)

Depésitos de proyectos de fusién por absorcién

128229 - BARNAVISA BARCELONA VEHICULOS INDUSTRIALES SA. (04/05/2009) e (L Rl

Absorbidas: IRUNESA DE VEHICULOS INDUSTRIALES SA; MACASA MADRILENA DE CAMIONES SA.; SEVISA SEVILLANA DE
VEHICULOS INDUSTRIALES SA.

128230 - PROMOTORA GENERAL DE REVISTAS SA. (05/05/2009)

Absorbidas: EDICOES EXPANSAO ECONOMICA LDA.; MEDIA CAPITAL EDICOES LDA.

128231 - HELIOS PATRIMONIAL 1 SL. (05/05/2009)

Absorbidas: SKY SIERRESITA-CORTWO VIEJO 1 5L.

128232 - HELIOS PATRIMONIAL 2 SL. (05/05/2009)

Absorbidas: SKY SIERRESITA-CORTLIO VIEJO 2 SL.

128233 - ACCILABER SL. {05/05/2009)

Absorbidas: GLOBAL CONSULTING GOLF SA.; ROPANOS GRUPO DE INVERSIONES 2006 SL.; MAITEN DESARROLLOS
URBANISTICOS SL.; INVERLABTEC SL.; DIMECRES INVERSIONES 8.XX| SL; HERITAGE INVESTMENT GROUP SL..
GRUPO ALPALIO SA.; MADWALK INVESTMENT GROUP SL.; WALKLIFE BUSINESS GROUP SL.: BEST PARTNER
ISNLVESTMENT GROUF SL.; ONLABER SL.; STILL LIFE BUSINESS GROUP SL.: ZABECA DESARROLLOS URBANISTICOS

— 128234 - GAS NATURAL SDG SA. (05/05/2009)

Absorbidas: UNION FENOSA SA.; UNION FENOSA GENERACION SA.

128235 - KIRAWIRA SL. (D6/05/2009)

Absorbidas: TURKANA L C | IMPORT SL.; LEYENDAS DEL ESTE SL.

Correccion de errores

PROMOCIONES Y CONSTRUCCIONES ASTURCASA-ASTURIAS SOCIEDAD LIMITADA SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE
DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009, PROMOCIONES
ASTURCASA ASTURIAS SL SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR
ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009. PROMOCIONES ASTURCASA PRINCIPADO SL SE PUBLICO
POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO
28/04/2008. PROMOCIONES PASEO DE LA FLORIDA SL SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE
PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009. LINO MANUEL MENENDEZ SL
SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO
CORRECTO 28/U4/2009. PROMOCIONES CIERNO SL SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO
DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009. PROMOCIONES REMOYFER SL SE
PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO
CORRECTO 28/04/2008. PROMOCIONES Y CONTRATAS ASTURCASA SL SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE
DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION 28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009. INMOBILIARIA
DE FOMENTO SL SE PUBLICO POR ERROR LA FECHA DE DEPOSITO DE PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION

cve: BORME-B-2009-91-28
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28/04/2008 SIENDO LO CORRECTO 28/04/2009. ALIMENTACION MECA SA, se publict porermor el deposito de cuentas del
ejercicio 2007 de fecha 14/10/2008, siendo lo comecto 2008 -partido-.

cve: BORME-B-20098-81-28



Informe de experto independiente en relaciém
con el proyecto de fusion por absorcién de

Unién-Fenosa; S:A-y-Unién-Fenosa-Generacién;-S.A.

por Gas Natural SDG, S.A.

KPMG Auditores, S.L.
Este informe contiene 9 pdginas
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KPMG Auditores S.L. | Tt
Edificio Tore Europa |-
Passa de la Castellana, 95&1,

28046 Madirid ql |i||.

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, nombrd a
S.L. como experto independiente para la elaboracién del presente y tnico
proyecto de fusioén por absorcién de Union Fenosa, S.A. y Unién Fenosa G

Gas Natural SDG, S.A. (en adelante, también referidas conjuntamente como,

Descripcién de la operacion

1.1

1.2

Identificacion de las entidades participantes en Ia fus

CIF nimero A-08015497 e inscrita en el Registro Mefgantil de Barcelona al folio 147,
Tomo 22.147, inscripcién 677°, Hoja B-33.172. /

8 Union Fenosa, S.A. (en adelante también Union Fengsa) es una sociedad de nacionalidad
espaiiola domiciliada en Madrid, Avenida de San Jiis, nimero 77, con CIF nimero A-
28005239 e inscrita en el Registro Mercantil de Magrid, Hoja M-4770, Tomo 236, Seccién
8, Folio 1, Inscripcién 1°.

® Unién Fenosa Generacion, S.A. (en adelante taggbién Unién Fenosa Generacién) es una
sociedad de nacionalidad espafiola domiciliada adrid, Avenida de San Luis, niimero 77,
con CIF nimero A-82059833 e inscrita en el Regfistro Mercantil de Madrid al tomo 13.250,
folio 67, seccidn 8° hoja M-214629.

En adelante, Unién Fenosa y Uniéon Fenpsa Generacién seréin también referidas
conjuntamente como las Sociedades Absorbidag.

Antecedentes de la operacion

En julio de 2008, Gas Natural alcanzé un aquerdo vinculante con ACS, Actividades de
Construccién y Servicios, S.A. (en adelante ACS] para la compra de su participacién del 45,3%
en el capital de Unién Fenosa. Tras la compra ifficial 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 Unién Fenosa.

—
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KPMG A &1 firma fiola miembro de
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Gas Natural SDG, S.A.

Union Fenosa, S.A.

Unidn Fenosa Generacién, 5.4,
Informe de experto independiente

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 piblicas de adquisicién de valores,
Gas Natural, al ostentar una participacién superior al 30% del capital social de Unién Fenosa,

;ealizé una Oferta Piblica de Adquisicién obligatoria sobre el resto de las acciones de Unié6n
enosa.

De acuerdo con la informaci6n recibida, la fusién proyectada supone la culminacién del proceso
de integracion descrito anteriormente para la creacién de un grupo energético internacional, con
una presencia relevante en toda la cadena de valor del gas y la electricidad.

Estructura de la operacién

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

La fusién proyectada implica la extinci6n, via disolucién sin liquidacién, de las Sociedades
Absorbidas y la transmisién en bloque de sus respectivos patrimonios sociales a la Sociedad
Absorbente, adquiriendo ésta tiltima, a titulo de sucesion universal, la totalidad de los derechos

1.4

y obligaciones de las Sociedades Absorbidas.

Tipo de canje de la fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusién formulado por los érganos de Administracién de Gas
Natural, Unién Fenosa y Unién Fenosa Generacién (en adelante el Proyecto o el Proyecto de
Fusién) aprobado el 24 y 23 de abril de 2009 respectivamente, el tipo de canje de las acciones
de las entidades que participan en la fusién, 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 emision 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 Unién Fenosa.

Segim se indica en ¢l Proyecto de Fusién, el Consejo de Administracién de Gas Natural, en su
sesién de fecha 24 de abril de 2009, en la cual se aprobd 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 Fusi6n, el Consejo de Administracién de Unién
Fenosa, en su sesisn de fecha 23 de abril de 2009, en la cual se aprobé dicho Proyecto y el tipo
de canje anteriormente mencionado, recibi6 una opinién (“faimess 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 relaci6n 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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Gas Natural SDG, S.A.
Unién Fenosa, S.A.
Unidén Fenosa Generacion, S.A.
Informe de experto independiente 2

P NN
e /"(.‘ b sinil 2gy 7
De acuerdo con el ProRg. dg fiyst #, _#Ado que Unioén Fenosa Generacién estd cicq.;géf i
participada por Unién Fendwmna:s Equiere incluir referencia alguna al tipo y proceds

de canje, ni al aumento de capital de Gas Natural, con respecto a Unién Fenosa Generagi T

Balances de fusion

De acuerdo con el Proyecto de Fusién, se consideraran como balances de fusién,/a los efectos
previstos en el articulo 239 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades /Anénimas, los
bzlances individuales cerrados por Gas Natural, Unién Fenosa y Unién Fenosy'Generacién a 31
de diciembre de 2008. Dichos balances han sido formulados por los érganog/de Administracién
de Gas Natural el dia 30 de enero de 2009 y de Unién Fenosa y Unién Fengsa Generacion el dia
28 de enero de 2009, y seran sometidos a la aprobacién de las Juntas Gefierales de Accionistas

de cada una de las sociedades que hayan de resolver sobre la fusion.

Los balances de fusion de Gas Natural, Unién Fenosa y Unién Fenosa Generacién se
corresponden con los balances anuales incluidos en las cuentas a 798 es individuales de sendas
sociedades cerradas a 31 de diciembre de 2008. Dichas cuentas gijfiales han sido auditadas por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. en Gas Natural y D Jok

1.6

Unién Fenosa Generacién habiendo presentado en todos los cagby

Importe de la ampliacion de capital a efectuar pof

ampligré su capital en el importe preciso
para hacer frente al canje de las acciones de Uni6n Fenpsa con amreglo a la ecuacion de canje
establecida en el mismo. El aumento se realizard medj
acciones de un (1) euro de valor nominal cada una, pg
serie que las actuales acciones de Gas Natural, rep
con aplicacién, en todo caso, de lo dispuesto en ¢
Anénimas. En particular, no se canjeardn las accjopes de Unién Fenosa en poder de Gas
Natural, ni las de Unién Fenosa Generacién en podey de Unién Fenosa, que serdn amortizadas.

De conformidad con lo previsto en los articulos 159.4 y 247 de la Ley de Sociedades Anénimas,
las nuevas acciones a emitir por Gas Natural

argny dirigidas exclusivamente a atender el canje
resultante de la fusién, no daran lugar a derecho g suscripcién preferente y seran adjudicadas
integramente a los accionistas de Unién Fenosa, ep proporcién a su respectiva participacion en

Uni6én Fenosa.

Se solicitara la admisién a cotizacion de las nug
valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilba
de Interconexi6én Bursatil (Mercado Continuo).

as acciones de Gas Natural en las Bolsas de
, asi como su negociacion a través del Sistema
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Gas Natural SDG, S.A.

Unidn Fenosa, §.A.

Unidn Fenosa Generacicn, S.A.
Informe de experto independiente

Fecha de e‘fectos contables y de participacién en las ganancias sociales de las
nuevas acciones

Las operaciones de las Sociedades Absorbidas habrén 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 dardn derecho a

participar en las ganancias sociales desde la inscripci6n de la escritura de fusién en el Registro
Mercantil de Barcelona.

Dividendos

De acuerdo con la informacién indicada en el Proyecto de Fusién, para la fijacién de la ecuacién
de canje, los 6rganos de administracién han tenido en cuenta las propuestas de pago por Gas
Natural de un dividendo complementario ordinario por importe de 0,40 euros por accién y de un
dividendo extraordinario con cargo a reservas por importe de 0,10 euros por accién asi como la
propuesta de pago por Unién Fenosa de un dividendo complementario por importe de 0,37 euros
por-aceion.

Métodos de valoracion seguidos para la determinacién del
tipo de canje

Los Administradores de las Sociedades han llevado a cabo la valoracién de Gas Natural y Unién
Fenosa para la determinacion de sus patrimonios reales aplicando metodologias de valoracién
de general aceptacion en el mercado. Los métodos utilizados han consistido en:

u  El método de suma de partes aplicando el descuento de flujos libres de caja
e El método de multiplos implicitos en transacciones comparables

® Fl método de miltiplos implicitos en la Oferta Piblica de Adquisicion realizada en marzo de
2009 sobre Unién Fenosa

e La cotizacién de las acciones de Gas Natural y Unién Fenosa antes del primer anuncio de la
operacién
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Unién Fenosa, S.A.
Unidu Fenosa Generacidn, S.A.
Informe de experto independiente

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

Valor asignado a cada accién de Gas Natural (euros)

Valor asignado al 100% de las acciones de Uni6én Fenosa
(millones de euros)

Valor asignado a cada accién de Unién Fenosa (euros)

399

- —3——Alcance yprocedimientos emplead

ps-ennuestro-trabajo———————

Los analisis y comprobaciones que hemos efectuado .,-‘.’. tenido como objeto, exclusivamente, el
cumplimiento de los requisitos contenidos en el arti /o 236 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas. Los procedimientos emplea dbs en 1a realizacién de nuestro trabajo han
sido los siguientes:

P DB D

3.1 Obtencion y andlisis de la siguiente informacion:

@ Proyecto de Fusién formulado y aprobadq por los érganos de Administracién de Gas
Natural, Unién Fenosa y Unién Fenosa (igneracion, con fecha 24 y 23 de abril de 2009,
respectivamente.

B Borrador de los informes de los Administ
Proyecto de Fusién.

adores de Gas Natural y Uni6én Fenosa sobre el

® Opiniones “faimness opinion” emitidas
Financieros, S.A., asesores financieros /d
fecha 22 de abril de 2009.

jor Santander Investment, S.A. y Lazard Asesores
Gas Natural y Unién Fenosa, respectivamente, de

@ Valoraciones de Gas Natural y Unién F¢nosa preparadas por las Sociedades que han servido
de base para la ceterminacién de la ecidcion de canje realizada por los respectivos Consejos
de Administracién, incluyendo, entre o 0s, los planes de negocio y proyecciones financieras
de Gas Natural y Unién Fenosa para el periodo 2009-2020 asi como las principales hipotesis
empleadas en la preparacién de las mencionadas hipétesis financieras.




Gas Natural SDG, §.A.

Unidn Fenosa, S.A.

Unidn Fenosa Generacion, §.A.
Informe de experto independiente

® Andlisis de sensibilidad por linea de negocio a las principales variables e hip6tesis

prospectivas consideradas en la preparacién de las proyecciones financieras de Gas Natural
y Unién Fenosa,

& Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Gas Natural correspondientes a
los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2007 y 2008,

8 Cuentas anuales auditadas individuales y consolidadas de Unién Fenosa y Unién F-;enosa
Generacion correspondientes a los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2007 y 2008.

®  Folleto explicativo de la Oferta Piiblica de Adaquisicién de acciones de Unién Fenosa
formulada por Gas Natural de fecha marzo de 2009.

# 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.

®  Informacién proporcionada por la Direccién de Gas Natural ¥y Unién Fenosa sobre el valor
actual de las deducciones fiscales estimadas.

3.2

33

3.4

3.5

& Informacién bursitil relativa a la cotizacién de las acciones de Gas Natural y Unién Fenosa.

@ Informaci6n burstil relativa a la cotizacién de compaiiias comparables a Gas Natural y
Unién Fenosa.

® Informacién piblica, en su caso, relativa a transacciones de acciones de compaiiias similares
a Gas Natural y Uni6n Fenosa o a alguno de sus negocios.

8 Informes de analistas relativos a Gas Natural y Unién Fenosa.

u  Otra informacién disponible que ha sido considerada relevante para la realizacién de nuestro
trabajo.

Revisién de las metodologias de valoracién empleadas por los Administradores de Gas Natural
y Uni6n Fenosa para la determinacién de la ecuacién de canje de la operacién de fusién previsia
con la documentacién soporte existente.

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

Realizacion de analisis de sensibilidad sobre los parametros de valoracion y las variables més
significativas que pudieran afectar a los negocios de Gas Natural y Unién Fenpsa y por lo tanto
a los valores estimados de las Sociedades y la correspondiente ecuacién de canje.

Anélisis del patrimonio aportado por Unién Fenosa como contraprestacion a la ampliacién de
capital a efectuar por Gas Natural.
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Gas Natural
Union Fenosa, S.A.

Unidn Fenosa Generacion, S.A.
Informe de experto independiente
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sk de cada una de las Sociedades, asi como con sl,}a" AL .75 E““
abar otra informacion y aclaraciones considc_l?d‘gb" i --.!.:,;L; s
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Obtencién de una carta finmada por la Direccién de cada una de las Sociedades confirmando s%

Mantenimiento de relfG
asesores financieros,

conformidad con las proyecciones financieras de ambas compafifas utilizadas em Jas™®
valoraciones realizadas para la determinacion de la ecuacién de canje, asf como que se no
facilitado toda la informacién necesaria para la elaboracién de myestro informe de exp
independiente, y que no se han producido acontecimientos poste jorgs entre la fecha de la firma
de los informes de auditoria de los balances de fusién de Gas Nafural, Unién Fenosa y Unién
Fenosa Generacién y la fecha de nuestro Informe, que no n sido puestos en nuestro
conocimiento y que pudieran modificar de forma sustancial la ifjagen fiel del patrimonio y/o la
situacién financiera de las Sociedades que se muestra en digha fecha, y que por lo tanto
pudieran afectar a la ecuacién de canje.

Nuestro trabajo se ha basado en informacién auditada y/o fo anditada proporcionada por la
Direccién de las Sociedades. En la realizacién de nuestro frabajo hemos asumido la integridad y
exactitud de dicha informacién, asi como que la misma/refleja las mejores estimaciones de la

4.1

Direccin de las Sociedades acerca de las perspectivas fie/sus negocios desde el punfo de vista
operativo y financiero.

s, en fuentes de informacién piblicas.
de dicha informacién con evidencias
edida de lo posible, hemos comprobado
datos proporcionados durante el curso de

Adicionalmente, nuestro trabajo se ha basado, entre
No ha constituido parte de nuestro trabajo el co:
externas a las Sociedades, sin perjuicio de que, en
que la informacién presentada es consistente con o
nuestro trabajo.

comprobar la veracidad de la informacién
no ha constituido una auditoria de dicha

El alcance de nuestro trabajo no ha consistido
recibida de las Sociedades, por lo que el mi
informacion.

Dificultades especiales de la fyaloracion

ademas de factores objetivos, otros factores
el “valor” obtenido constituye tinicamente un
punto de referencia para las partes interesadasién llevar a cabo una transaccién, por lo que no es
posible asegurar que terceras partes estén n iamente de acuerdo con las conclusiones del
mismo. Asimismo, 2n el contexto de un mercatio 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.

Todo trabajo de valoracion lleva implicito
subjetivos que implican juicio y, por lo tan
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4.3
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4.5

4.6
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Gas Natural SDG, 5.A.

Unidn Fenosa, 5.A.

Unidn Fenosa Generacion, S.A.
Informe de experto independiente

transacciones de acciones de Gas Natural y/o de Unidn Fenosa.

Debe tenerse en consideracién que en un trabajo de esta naturaleza, el alcance de nuestras
comprobaciones en relacién a la ecuacién de canje se refiere al anslisis 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 Ia realizacién de nuestro trabajo, hemos asumido que todas las autorizaciones y registros
que, en su caso, resulten pertinentes en Espafia y en las demas jurisdicciones en que estén
presentes ambas Sociedades para la efectividad de la fusién proyectada y que afecten de forma
significativa a nuestro anélisis, se obtendran sin ningln 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

en las proyecciones financieras de las Sociedades preparadas conforme a las hipétesis
determinadas por la Direccién de cada una ellas, que Tecogen su mejor estimacién y juicio
baséndose en las presentes circunstancias y su esperado desarrollo y que son coherentes y
consistentes entre si. Dadas las incertidurabres inherentes a cualquier informaci6n concerniente
al futuro, algunas de estas hipétesis podrian no materializarse tal Y como inicialmente han sido
definidas, y podrian ocurrir acontecimientos rio 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 relacién con el método de miiltiplos de transacciones de compafiias comparables,
es importante considerar que la muestra de transacciones comparables puede mantener
diferencias importantes con las Sociedades objeto de valoracién, dado que las compaiiias
seleccionadas pueden operar en éreas de actividad no equivalentes a los negocios en los que
estdn presentes las Sociedades objeto de valoracién, sin que exista ninguna transaccién 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 valoracién en términos de crecimiento esperado de sus actividades,
tamaiio, rentabilidad, apalancamiento financiero y otros factores. Finalmente, los precios de las
transacciones de compafifas comparables pueden incluir determinados factores, tales como
posibles primas de control, sinergias y otros factores estratégicos.

0000000000000 00000000000000000000000000000000000000000000
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Unién Fenosa, SA.
Unidon Fenosa Generacion, 5.4.
Informe de experto independiente

Conclusiones

De acuerdo con el trabajo realbsaascairel objeto exclusivo de cumplir ¢#n lo establecido en el
articulo 236 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas y £onsiderando lo descrito
en el apartado 4 anterior, consideramos que:

cién del valor real de las
de la operacion planteada,
Fusion.

m Las metodologias de valoracién utilizadas en la detel
Sociedades son adecuadas en el contexto y las circuns
estando justificado el tipo de canje previsto en el Proyecto,

m El valor del patrimonio aportado por las Sociedades Apsorbidas es igual, por lo menos, al

importe del aumento de capital que la Sociedad Abgorbente tiene previsto efectuar con
arreglo al tipo de canje previsto en el Proyecto de Fusjon.

*oE ok %

Nuestra conclusién debe interpretarse en el contextg del alcance y procedimientos empleados en
nuestro trabajo, sin que de la misma pueda derifarse ninguna responsabilidad adicional a la
relacionada con la razonabilidad del tipo de canjg/propuesto, y el valor asignado a la aportacién
nc dineraria.

Este informe ha sido preparado exclusivamen{¢ para cumplir con lo establecido en el articulo
236 del Texto Refundido de la Ley de Soci Anénimas, por lo que no debe ser utilizado
para ninguna otra finalidad.

N-1052
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18 de mayo de 2009
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GAS NATURAL SDG, S.A.

JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS
26 de junio de 2009

INFORME ELABORADO POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE
GAS NATURAL SDG, S.A. SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR
ABSORCION DE UNION FENOSA, S.A. Y UNION FENOSA GENERACION,
S.A. POR GAS NATURAL SDG, S.A. Y LA CONSIGUIENTE AMPLIACION
DE CAPITAL

¢ 5 B

1.2.

1—INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en los articulos 234 y concordantes
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas (la “LSA”), los
miembros del Consejo de Administracion de GAS NATURAL SDG, S.A.
(“GAS NATURAL" 0 'la “Sociedad Absorbente”), en su reunion
celebrada en fecha 24 de abril de 2009, y los de UNION FENOSA, S.A.
(“UNION FENOSA”), asi como los administradores solidarios de UNION
FENOSA GENERACION, S.A. (“UF GENERACION"), en sus
respectivas reuniones celebradas en fecha de 23 de abril de 2009,
redactaron y suscribieron el proyecto de fusién entre dichas sociedades
(el "Proyecto de Fusién®), que fue depositado en los Registros
Mercantiles de Barcelona en fecha 29 de abril de 2009, en cuanto a
GAS NATURAL y de Madrid en fecha 5 de mayo de 2009, en cuanto a
UNION FENOSA y UF GENERACION.

Con el presente Informe, se da cumplimiento a lo previsto en el articulo
237 de la LSA, procediendo el Consejo de Administracion de GAS
NATURAL a explicar y justificar detalladamente el Proyecto de Fusién
en sus aspectos juridicos y econémicos, con especial referencia al tipo
de canje de las acciones de la fusion proyectada (la “Fusién”), asi como
al articulo 144.1 a) de la LSA por lo que a la modificacion de los
Estatutos de GAS NATURAL se refiere.

2999929292929 92929292929%209920%%0%%0%%%%%20%%2%29%v%%9%2%202%%222ddD2d22d22d20PD92DPD0099% 0
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sin liquidacién, de UNION FENOSA y UF GENERACION vy la
transmisién en blogque de sus respectivos patrifhonios sociales a la
Sociedad Absorbente, adquiriendo esta Uitima, por sucesién 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 descri en el Proyecto de Fusi6n y
que mas adelante se analiza) a fin de permitir que los accionistas de

9172211685

2.2

3.

3%

UNION-FENOSA participen en GAS NATURAL, Tecibiendo un numero
de acciones proporcional a sus respegtivas participaciones.

Dado que UNION FENOSA es titula, directo o indirecto, de la totalidad
de las acciones de UF GENERACI®N, tal y como se hizo constar en el
Proyecto de Fusioén, no se incluyé/feferencia alguna al tipo de canje, ni
al aumento de capital de GAPH NATURAL, con respecto a UF
GENERACION.

La Fusion supone la culminacidn del proceso de integracion 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
Construccién y Servicios, $/A., y la posterior Oferta Publica de

Adquisicion obligatoria formulada por el capital social de UNION
FENOSA por GAS NATURAL [la “Oferta”). La Oferta fue autorizada por
la Comision Nacional del Mef¢ado de Valores en fecha 18 de marzo de
20009.

ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

General



3.2.

La Fusi6n 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

3.3.

34.

1,_Seccién_8, Hoja M-4770, Inscripcion_12, con_C.LE._A-28.005.239; y
(i) 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.|.F.
A-82059833.

Menciones necesarias del Proyecto de Fusién

El Proyecto de Fusién suscrito por los administradores de GAS
NATURAL, UNION FENOSA y UF GENERACION, contiene todas las
menciones 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
fusién 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 tinico 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 procedié a designar como experto independiente a KPMG
Auditores, S.L., quien acept6 el cargo.
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Juntas Generales de Accionistas la Fusién descrit

PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCUMENTOS NOTARIALES
[ | ", Vil K

WL A
o A %

(S 1™

Los Organos de Administracién de GAS NATURAL, UNION
UF GENERACION someteran a la aprobacién de sus- respectivas
para que se
delibere y se decida sobre la misma. En el momentg’de publicarse la
convocatoria de las respectivas Juntas Generales quedaran a
disposicién de los accionistas, obligacionistas y #itulares de derechos
especiales, asl como de los representantes de Jos trabajadores, en el
domicilio social, para su examen, los documgntos a que se refiere el

articulo 238 de la LSA, esto es:

- El Proyecto de Fusion;

- El informe del experto independientg/sobre el Proyecto de Fusion;

- Los informes de Jos administradores de las sociedades
intervinientes en la fusion;

- Cuentas Anuales y el Informg/ de Gestién de los tres ultimos
ejercicios (2006, 2007 y 200%) de GAS NATURAL, de UNION
FENOSA y de UF GENERACHDN asi como los Informes sobre su
verificacién emitidos por los Aliditores de Cuentas respectivos;

- El balance de fusién de ca
en la Fusién, acompaia
verificaciéon emitido por
sociedades;

una de las sociedades participantes
del correspondiente informe de
os auditores de cuentas de las

- El texto integro de las m
introducirse en los estatu

ificaciones que, en su caso, hayan de
de GAS NATURAL;

- Los estatutos vigentes
Fusioén; y

e las sociedades participantes en la

- Datos de los Administrgdores de GAS NATURAL SDG, S.A., de
UNION FENOSA, S.A.{jy de UNION FENOSA GENERACION,
S.A., asi como la fecha desde la que desempefian sus cargos. En

su caso, datos de quienes van a ser propuestos Administradores
como consecuencia de la fusién.



3.6.

Dicha documentaci6n sera igualmente accesible por via telematica a

través de la pagina web de GAS NATURAL (www.gasnatural.com) y de
UNION FENOSA (www.unionfenosa.es).

Anuncios y derecho de oposicién

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 circulacién en las provincias de Madrid y Barcelona.

Durante el plazo de un (1) mes a contar desde la fecha del Gltimo 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

3.7.

3.8.

caso, habiéndose garantizado debidamente los créditos de los
acreedores que se hubieran opuesto, se otorgara la correspondiente
escritura de fusién, presentdndose 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 relacién 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 econémicos,
incluido el derecho a participar en las ganancias sociales, que las
acciones de GAS NATURAL actualmente existentes.

Derechos que van a oforgarse en la Sociedad Absorbente a los

an_a

titulares de acciones o derechos especiales

No existiendo titulares de acciones 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 Fusién.

No obstante, al ser UNION FENOSA garante de dos emisiones de
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Participaciones teheis chos equivalentes a los que se les reeo 1‘..... o
actualmente, pasando GAS NATURAL, como consecuencia de Iz‘\r\l’—‘mpg,q M

a subrogarse en los derechos y obligaciones que corresponden a meﬁﬁ/
FENOSA.

3.9. Ventajas a favor de los expertos independientes y administradores

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

3.10. Régimen fiscal

De conformidad con el articulo 96 dg/la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, Texto Refundido aprobado/por el Real Decreto Legislativo

4712004, de 5 de marzo, Ia fusion se acoge expresamente al régimen
tributario establecido en el Capitulo Vill del Titulo VII de la citada Ley.
A tales efectos, la opcién de acoggrse a dicho régimen tributario se
comunicara al Ministerio de Econonfiia y Hacienda, Agencia Estatal de

Administracion Tributaria, en la Hrma y plazos reglamentariamente
determinados.

4. ASPECTOS ECONOMICOS
FINALIDAD

DE LA FUSION: MOTIVACION Y

4.1. En el Folleto Explicativo de laj Qferta, GAS NATURAL manifesté que la
finalidad perseguida con la adfiyisicion del control de UNION FENOSA y
la consiguiente formulacién de|la Oferta era la creacién de un grupo
energéetico internacional, con presencia relevante en toda la cadena
de valor del gas y la electricidqd| El crecimiento organico y la integracion y
aprovechamiento de sinergias|gperativas a partir de la integracion de los
activos de GAS NATURAL y UNION FENOSA, una gestién 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 compafifas. En este
contexto, GAS NATURAL también indico en el citado Folleto Explicativo



4.2.

4.3.

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 generacién diversificado y
competitivo y un negocio de distribucién 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 posicion
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 compaiiia mediante

4.4.

4.5,

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 Espafia. Con respecto a la actividad de distribucion
eléctrica, cabe destacar, por una parte, el aumento de la retribucién a
través de la actualizacién 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. La fusién 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 y, de ofra, la propia actividad de
la gestién 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.

una_combinacion_de_crecimiento_organico, de adquisiciones_y de_impulso_____

PP PP PDPPNINNPINIPPNINOININDNINOINOINOIININDINIOINOBNFODINOINEIDIFOINODINONONODOODNODNODODOODOODODPONODOLOYODOODOD



03429850

47.

. —————5——TIPO-DE-CANJE

5.1.

5.2.

FAPEL EXCLUSIVO FARA DOCUMENTOZ NOTARIALES

generacion, esguemas homogeneos de operacion y mantemmre
. parque de generacion y disefio de procesos comunes tendentes a mejorar

la optimizacion de manera global.

Por aitimo, se pretende racionalizar y optimizar el desempefo de estas
actividades y simplificar la estructura societarig/del grupo, eliminar las
duplicidades, reducir los costes y aprovec las sinergias entre las
diversas companias y economias de escala/a través de una asignacioén
mas eficiente de recursos y sistemas y de upy/aprovechamiento mas eficaz
de los recursos humanos y profesionales d¢ los grupos integrados.

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

Valoracién de UNION FENOSA,/UF GENERACION y GAS NATURAL y
criterios de valoracion utilizad

La ecuacion de canje se ha
los patrimonios sociales de

erminado sobre la base del valor real de
s Sociedades Absorbidas y Absorbente,
tomando en consideraciofy métodos y criterios de valoracién
generalmente aceptados dye los Organos de Administracién han
considerado adecuados, asj[{como los respectivos estados financieros
anuales consolidados, cerfgdos a 31 de diciembre de 2008, de las
companias.

La metodologia de valoracion empleada incluye la valoracién intrinseca
de las Sociedades con arreglo al método de descuento de flujos de
caja, asi como una valoracién 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 compafiia en funcién 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 valoracién incorpora un valor
terminal del negocio.

Por_su_parte_para_la_detetminacion_de_la_valoracion_de_mercado_se_ha

recurrido al método de muiltiplos en transacciones comparables. Esta
metodologia permite obtener una referencia de valor sobre la base de
los miiltiplos a los que las compafias comparables del sector han sido
adquiridas. Los multiplos EV/EBITDA resultantes se han aplicado a
GAS NATURAL y UNION FENOSA.

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 operacién (precios de 1, 3 y 6
meses y un afio de anterioridad a que la cotizacibn de ambas
compaiiias se viera afectada por el anuncio de las adquisicién) 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. Asimismo, & 5 e‘
entrega a lo eist8S de UNION FENOSA de cornplernenw\aigu ;
en dinero. Para la fi f‘Jacmn de esta ecuacion, tal y como se n anifeﬁa\&r NP

54 ~Santanderinvestment,“S:A;,como-asgsor financiero de GAS NATURAL——
para esta operacion, ha expresado//al Consejo de Administraciéon de
esta sociedad su opinion (faimess @pinion) de que la relaciéon de canje
acordada es equitativa (fair) desde/fin punto de vista financiero para los
accionistas de GAS NATURAL// Por su parte, Lazard Asesores
Financieros, S.A., asesor de UNJON FENOSA para esta operacién, ha
expresado al Consejo de Admifystracién de esta sociedad su opinion
(faimess opinion) de que la refacion de canje acordada es equitativa
(fair) desde un punto de vista flpanciero para los accionistas de UNION
FENOSA distintos de GAS NA i URAL.

5.5. Tal y como se ha indicado arfferiormente, el Registro Mercantil designé
a KPMG Auditores, S.L. comlp experto independiente, quien con fecha
18 de mayo de 2009 emjfi6 el correspondiente informe sobre el
Proyecto de Fusién, el cupl se pondra a disposicién de los Sres.
Accionistas de las sociedfdes participantes en el momento de la
convocatoria de las respect ! as Juntas Generales de Accionistas. Dicho
informe incluye las siguientgs conclusiones:

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