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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 Fusién.”

AMPLIACION DE CAPITAL DE GAS NATURAL Y MODIFICACION
ESTATUTARIA

Tal y como se prevé en el Proyecto de Fusién, 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
ecuacion de canje establecida. El aumento se realizara por un importe
nominal de veintiséis millones doscientos cuatro mil ochocientos
noventa y cinco (26.204.895) Euros, mediante la emision y puesta en

6.2.

circulacién 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 veintiin mil setecientos cincuenta y seis mil
novecientos cincuenta y un (821.756.951) 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 5 y 6 de los Estatutos Sociales, en el
siguiente tenor literal:

“Articulo 5.- CAPITAL SOCIAL.

El capital social es de NOVECIENTOS VEINTIUN MILLONES
SETECIENTOS CINCUENTA Y SEIS MIL NOVECIENTOS
CINCUENTA Y UN EUROS (921.756.951 euros) y esté
integramente suscrito y desembolsado.”

“Articulo 6.- ACCIONES.

El capital social estéa integrado por 921.756.951 acciones, de 1
euro de valor nominal cada una de ellas, representadas por
anotaciones en cuenta y pertenecientes a una misma clase.
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Las acciones representativas del capital sr::craa'i ﬁ’e T
consideracion de valores mobiliarios y se rigen por .'o\ i
en la normativa reguladora del Mercado de Valores.

La legitimacion para el ejercicio de Igs derechos de accionista,
incluida en su caso la transmisigfi, se obtiene mediante la
inscripcién en el registro contablg, que presume la titularidad
legitima y habilita al titular g/ exigir que la Sociedad le
reconozca como accionista// Dicha legitimacién podra
acreditarse-mediante-la-exhibicfon-de-los-certificados-oportunos,

expedidos por la entidad encafgada de los registros contables.

Si la Sociedad realiza falguna prestacion a favor del
presuntamente legitimado, fqueda liberada, aunque aquél no
sea el titular real de la gccion, siempre que la realizara de
buena fe y sin culpa grave|”

consecuencia de la transmisign en bloque del patrimonio social de
UNION FENOSA y UF GENERACION a GAS NATURAL, que adquirira
por sucesion universal los dergichos y obligaciones de UNION FENOSA
y de UF GENERACION. De cphformidad con lo previsto en los articulos
1694 y 247 de la LSA, Jas nuevas acciones a emitir por GAS
NATURAL estaran dirigidag exclusivamente a atender el canje
resultante de la Fusién, ng daran lugar a derecho de suscripcién
preferente y seran adjud: adas integramente a los accionistas de

UNION FENOSA, en proorcu.‘m a su respectiva participacion en
UNION FENOSA.

6.3. El aumento de capital qued enteramente desembolsado como

6.4. Se solicitara la admisién 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).
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6.5. Como mas adelante se indicara sujeto a la aprobacién de la operacién
de Fusién, se propondran a la Junta General otras modificaciones
estatutarias no derivadas de la Fusién, pero que toman en
consideracion la realidad del nuevo grupo integrado.

i

PROCEDIMIENTO DE CANJE

El procedimiento de canje de las acciones de UNION FENOSA por
acciones de GAS NATURAL ser3 el siguiente:

7 4% % 1

Acordada la Fusioén 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 admisién a cotizacién de las nuevas acciones de GAS

Th2:

T.23.

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.

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 las provincias de Barcelona y Madrid y, en su caso, en los
Boletines de cotizaciéon 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 (“Entidad
Agente” y "Agente de Picos").

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 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
en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, con aplicacion
de lo previsto en el articulo 58 de la LSA en lo que proceda.

13
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“términos y condiciones fand
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as decisiones oportunas a estos efectos, bien de compra o
¢ UNION FENOSA,

objeto de alcanzar un numero de 2

Sin perjuicio de lo anterior, y al afyiparo de lo previsto en el
a Junta General establecer

NOSA que sean titulares de

ea multiplo de cinco (5). Los

aquellos accionistas de UNION i
un nimero de acciones que n s

9 122148

pRtales de dicho mecanismo son

los siguientes:

a) Habida cuenta de quef la relacion de canje de la fusion
“equivale a la entrega d¢ tres (3) acciones de GAS NATURAL

por cada cinco (5) acdiones de UNION FENOSA, al término

de la dltima sesion [bursati de UNION FENOSA en las
Bolsas espafolas, apartir de la fecha que se indique en los
anuncios anteriormehte referidos, cada accionista de UNION
FENOSA que, por gplicacion de la mencionada relacion de
canje, al no tengf un nimero de acciones de UNION
FENOSA que sed/cinco (5) o multiplo de cinco, le sobren
fracciones o picog| de acciones de UNION FENOSA, podra
transmitir dichas gcciones al Agente de Picos, todo elio en el

bien entendido[/de que para el célculo del pico
correspondiente [|a cada posicion de accionista se
computaran la tofalidad de las acciones de UNION FENOSA

que formen esa osicién. 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 Gestién de
los Sistemas de Registro, Compensacioén y Liquidacién de

14



Valores, S.A. (Iberclear) correspondiente, la cual le informara
del resultado de la operacion una vez concluida ésta.

b) Atendiendo a la ecuacién 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:

ACCIONES DE GAS Pico de acciones de
R |
virtud del canje adquisicién de picos
1 0 1
2 1 0,33
ki Sl 3 1 1,33
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
funcién 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
ltimas sesiones bursaties de UNION FENOSA en las

Bolsas espafiolas.

d) EI Agente de Picos, actuando en nombre y por cuenta
propia, adquirira los picos de accién que sobren en las
posiciones que existan al término de la Gltima sesién bursatil
de cotizacion de las acciones de UNION FENOSA. Las
acciones o picos de acciones de UNION FENOSA

15
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adquiridas por el Agente de Picos seran canjead |
acciones de GAS NATURAL. DN

7 1.6. Como consecuencia de la Fusion, las accion
FENOSA quedaran extinguidas.

7.1.7. Por imperativo de lo previsto en el articulo 249 de la LSA y en
la normativa sobre acciones propias, tgdas las acciones de
UNION FENOSA que estén en poder gé¢ GAS NATURAL o en
poder de otras personas que actuasgh en su propio nombre,
bero por cuenta de esta, no seran canjeadas por acciones de
GAS NATURAL y deberan ser gmortizadas. A fecha del
presente Informe GAS NATURAL/es titular de a 870.363.153
acciones de UNION FENOSA.

8.1.

0.1.

BALANCES DE FUSION

En cumplimiento del articulo 239 la LSA, conforme se indica en el
Proyecto de Fusion, seran considgrados como balances de fusion los
balances individuales de GAS /NATURAL, UNION FENOSA y UF
GENERACION cerrados a 31 d¢/ diciembre de 2008 (en adelante, los
“Balances de Fusién”), los guales han sido formulados por los
Consejos de Administracién dg¢ GAS NATURAL de 30 de enero de
2009 y de UNION FENOSA//de 28 de enero de 2009, y por los
Administradores Solidarios de/UF GENERACION en fecha 28 de enero
de 2009, que han sido verificados por los respectivos auditores de
cuentas de GAS NATURAL,[UNION FENOSA y UF GENERACION, y
seran sometidos a la apfobacién de las Juntas Generales de
Accionistas de cada una dellas sociedades que hayan de decidir sobre
la aprobacion de la Fusion.

FECHAS RELEVANTES PREVISTAS EN EL PROYECTO DE FUSION

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.

10. AUTORIZACIONES ADMINISTRATIVAS

LS
@
e

La—efactividad—de—la—F—us-ién,—tal—y~cemo~se—advierte—en—el—Proyecto-de——--—---—~
Fusion, queda sujeta, en su caso, a la realizacién de las notificaciones

y a la obtencién 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 FENOS, 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 Fusién, en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, el Consejo de
Administracion de GAS NATURAL suscribe, a los efectos legales oportunos,
el presente Informe sobre el Proyecto de Fusiéon por absorcion de UNION
FENOSA y UF GENERACION por GAS NATURAL.

En Barcelona, a 19 de mayo de 2009.

17
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Vocal del Consejo de
Administracion

)

Don José Arcas Rémeu n Narcis Serra Serra
Vocal del Consejg de Administracién cal del Con de Administracion

| Consejo de Administracion

Don Demetrio Carceller Arce Don Sanji obo
Vocal del Consejo de Administracion Vocal del Consejo de Administracion

‘t:'::%:j

Don Carlos Kinder Espinosa Don Enrique Locutura Rupérez
Vocal del Consejo de Administracio Vocal del Consejo de Administracion
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Don Enfique-Alcantara-Garcia-lrazoqui—— ——————
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Don Emiliafio Lépez Achurra
Vocal del Consejo de Administracién

Vi
Don Joan lﬁaria Nin Génova
Vocal del Consejo de Administracién

A

Don Carlos Losada Marrodan
Vocal del Consejo de Administracidn

Yl

Don Femando Ramirez Mazarredo
Vocal del Consejo de Administracién.
Firma en su nombre el Presidente de!
Consejo de Administracién, a quien le
ha delegado su representacion.

——

Don FranciscR\Reynés ‘Massanet
Vocal del Consejo de Administracion

g

Don Jaime Vega de Seoane Azpilicueta

Vocal del Consejo de Administracién

Don Miguel Valls Maseda
Vocal del Consejo de Administracién
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PROYECTO DE FUSION POR ABSORCIO g
(COMO SOCIEDAD ABSORBENTE] Y UNION FENOSA, S.A. Y UNIEH Fala
GENERACION, S.A. (COMO SOCIEDADES ABSORBIDAS) ELABORAHOREN
CUMPLIMIENTO DE LO ESTABLECIDO EN EL ARTICULO 237 DE LA LEY D
SOCIEDADES ANONIMAS.

1.1.

1.3.

1.4.

2.T.

INFORME DE LOS ADMINISTRADORES®

. El depésito de dicho Proyecto fue efectua

" en el de Madrid en fecha 5 de mayo de

PAPEL EACLUSIVD PARA DOCUMENTOS MOTARIALES
Patd 141

NOTARIALES

PN FENOSA S
N ENTRE GAS NATUREL:

r

INTRODUCCION

De conformidad con lo establecido en los articulos 234 y concordantes
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénirfas (“LSA"), los
del Consejo de Administracion de UNION FENOSA, S.A.,
FENOSA") en sesion de 23 de abrif de 2009, y los
adores solidarios de UNION FENOSA GEKEERACION, S.A. (“"UF

ribieron—el—proyecto—de—fusién—entfedichas—sociedade s—{el

n el Registro Mercantil de
Barcelona en fecha 29 de abril de 2009//en cuanto a GAS NATURAL, y
109 de abril de 2009, en cuanto
a UNION FENOSA y UF GENERACION.

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

Con el presente Informe se da cujplimiento a lo previsto en el articulo
237 LSA, cuyo objeto es procederf 3 explicar y justificar detalladamente
el Proyecto de Fusién en sus pspectos juridicos y econémicos, con
especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales

dificultades de valoracion que ppfieran existir.

DESCRIPCION GENERAL DEL PROCESO DE FUSION

La fusiéon consiste en la apsorcién de UNION FENOSA y UF
GENERACION por GAS 'NATUR e implica la extincion, via disolucion
sin liquidacién, de UNION FENQSA y UF GENERACION y la transmisidn
en blogque de sus respectivos patrimonios sociales a la Sociedad

917224159,
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2.2

3.1,

3.2.

Absorbente, adquiriendo esta ultima por sucesion univ
derechos y obligaciones de UNION FENOSA y UF GENERACION

GAS NATURAL aumentar3 su capital social en la cuantia que pr
lconforme a la ecuacion de canje descrita en el Proyecto de Fusién y
que mas adelante se analiza) a fin de permitir que los accionistas de
UNIGN 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 GENERACION, tal Yy como se hizo constar en el
Proyecto de Fusién, no se incluyé referencia alguna al tipo de canje, ni
al aumento de capital de GAS NATURAL, con respecto a UF
GENERACION.

La Fusién supone la culminacion del proceso de integracion iniciado a
través de la adquisicion por GAS NATURAL de una participacion de
control en UNION FENOSA, mediante la adquisicién de las acciones de

~tas que-era-titular-directo-o-indirecto-ta-sociedad-AESActividades-de

Construccion y Servicios, S.A., y la posterior Oferta Pulblica de
Adquisicion obligatoria formulada por el capital social de UNION
FENOSA por GAS NATURAL autorizada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores en fecha 18 de marzo de 2009 [“la Oferta”).

ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION
General

La Fusién 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
lel “Reglamento del Registro Mercantil”) y en las deméas disposiciones
vigentes que resulten de aplicacion.

Identificacion de las sociedades intervinientes en la fusién

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, inscripcién 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 234, Folio
1, Seccion 8, Hoja M-4770, Inscripcién 12, con C.L.F. A-28.005.239; v lii)
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UNION FENOSA GENERACION, S domicilio social en Afadridt .,
Avenida de San Luis, 77, e inscrita MRtEamgistro Mercantil d
Tomo 13.250, Folio 67, Seccion 82, Hoja M-214.629, con

82059833.

Menciones necesarias del Proyecto de Fusion

El Proyecto de Fusion suscrito por los ad,mll'ﬂ&'-trador
NATURAL, UNION FENOSA y UF GENERACION, contiepd -

intervinientes en la
¢ Barcelona [Registro
$pciedad Absorbente) que
to independiente para la
3 oyecto-de-Fusion,y-sobre-
Tos activos y pasivos aportados por UNION FENOSA y UF GENERACION.
Atendiendo a tal solicitud, el Registro Meycantil de Barcelona procedio
a designar como experto independiente # KPMG Auditores, S.L., quien
acepto el cargo.

Holicitaron al Registro Mercantil
| correspondiente al domicilio de la
sedfese a la designacion de un Gnico expg

KPMG Auditores S. L. ha emitido suinforme. con el contenido que

establece el articulo 236.4 LSA, en fegha 18 de mayo de 2009.

Celebracion de las Juntas Generaleg/de Accionistas

Los Organos de Administracion de §AS NATURAL, UNION FENOSA y UF

GENERACION someteran a la apbacién de sus respectivas Juntas
Generales de Accionistas la Fusi

descrita para que se delibere y se
decida sobre la misma. En el -/

ento de publicarse la convocatoria
de las respectivas Juntas Generples se pondran a disposicion de los
accionistas, obligacionistas y [[titulares de derechos especiales
distintos de las acciones, asi [romo de los representantes de los
trabajadores, para su examen| en el domicilio social, y para los
accionistas, obligacionistas yf titulares de derechos especiales
gistintos de las acciones, adpmas, tendran derecho conforme al
articulo 240 LSA a obtener la lentrega 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.



3.6

. ; C 8
b) El informe del experto independiente sobre el proyeeigs &
fusion. S W

c) Los informes de los administradores de cada unié ar iy
sociedades sobre el proyecto de fusién. @ ks
d) Las cuentas anuales y el informe de gestion de los tres @it
ejercicios de las sociedades que participan en la fusién, con los
correspondientes informes de los auditores de cuentas.

e) El balance de fusién de cada una de las sociedades que
participan en la fusién, verificado por sus auditores de cuentas. Se
hace constar que de conformidad con el articulo 239 LSA, el balance de
fusion que se someterd 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.

gl Los estatutos sociales vigentes de las sociedades participantes
en_la fusién ,
h) La relacion de nombres, apellidos y edad -en el caso de
personas fisicas- o la denominacién o razén 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 fusién, y las

‘fechas desde la que desempefian sus cargos, y en su caso, las mismas: -

indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administradores
como consecuencia de la fusién.

Dicha documentacidn 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 vy 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) periodicos
de gran circulacion en la provincia 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 caso,
habiéndose garantizado debidamente conforme establece la ley los
créditos de los acreedores que se hubieran opuesto, se otorgara la
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P 3.7 Derechos de las nuevas acciones

- 3.10

PARSEXFARIVO PARA DOG MENTIR ETARRS,

correspondiente escritura de |
seguidamente, en los Registros

de Madrid y Barcelo

3.9 Ventajas a favor de los expertos in

Las nuevas acciones que, como se Indica posteriormente, G
NATURAL emitira para atender a la relacién de canje, tendran p

N

opciones como consecuencia de la Fusién.

No obstante, al ser UNION FENOSA
Participaciones Preferentes, tras la

Participaciones tendran derechos
reconocen actualmente, pasando GA
la Fusion, a subrogarse en los derecho
a UNION FENDSA.

rante de dos emisiones de
ion, los titulares de dichas
Jjivalentes a los que se les
ATURAL, como consecuencia de
y obligaciones que corresponden

péndientes y administradores

No se atribuirén ventajas de ningtin ftipo en la Sociedad Absorbente a los
expertos independientes que hdn Jntervenido en el Proyecto, ni a los
administradores de las sociedades que se fusionan.

Régimen fiscal

De conformidad con el artigu
Sociedades, Texto Refundido
4/2004, de 5 de marzo, la f
tributario establecido en el C

96 de la Ley del Impuesto sobre
obado por el Real Decreto Legislativo
ion se acoge expresamente al régimen
itulo VIl del Titulo VIl de la citada Ley.
A tales efectos, la opcion de pcogerse a dicho régimen tributario se
comunicara al Ministerio de Bconomia y Hacienda, Agencia Estatal de

Administracion Tributaria, en la forma y plazos reglamentariamente
determinados.
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4.1.

4.2.

ASPECTOS ECONGMICOS DE LA FUSION: MOTIVACION Y FINALID

A DAt

< v

En el Folleto Explicativo de la Oferta, GAS NATURAL manifesto q

A

finalidad perseguida con la adquisicién del control de UNION FENOSAY e

consiguiente formulacion de la Oferta era la creacién de un grups
energético internacional, con una presencia relevante en toda la cadena
de valor del gas y la electricidad. EL crecimiento organico y la integracién
y aprovechamiento de sinergias operativas a partir de la integracion de
los activos de GAS NATURAL y UNION FEN 0SA, 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 compaiiias. En este
contexto, GAS NATURAL también indicé en el citado Folleto Explicativo
que buscaba la integracién 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: ejecucién de su plan estratégico, negocio

4.3,

4.4,

4.5.

internacional de gas de alta calidad, miX de generacio N diversificadoy -

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. Unién Fenosa cuenta con alianzas estratégicas en paises
productores que permiten el desarrollo de la compafifa mediante una
combinacién de crecimiento organico, de adquisiciones y de impulso de
alianzas. '

En el negocio eléctrico, UNION FENOSA dispone de un mix de generacién
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 distribucién 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 relacién con
la calidad de suministro.

Los Organos de Administracién de las tres sociedades han llegado a la
conclusién de que la fusién 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. La fusién persigue concentrar €

S.1.

5.2,

PAPEL EXCLUSIVG PARA DOCUMENTOS NCTARIALES
i A LR

PAVEL . A7 1 1" & NOTAFALES

actividades de generacion eléctrica, de manera compatible ¢
desarrollo de la actividad liberalizada de generacion de electricid
de otra, la propia actividad de la gestion del grupo empresarial

Sctividades y simplificar la estructura sgtietaria del grupo, eliminar
las duplicidades, reducir los costes y agrovechar las sinergias entre
las diversas compafiias y economias/de escala a través de una
asignacion mas eficiente de recufsos y sistemas y de un
aprovechamiento mas eficaz de los refursos humanos y profesionales
de los grupos integrados.

TIPO DE CANJE

De acuerdo con el Proyecto de
respecto de la fusion por absor
GAS NATURAL, determinado s
patrimonios sociales, es el

NATURAL de un (1) euro de val
acciones de UNION FENOSA, d

usion, el tipo de canje a aplicar
jon de UNION FENOSA por parte de
re la base del valor real de los
iguiente: tres (3] acciones de GAS
nominal cada una, por cada cinco (5)
n [1) euro de valor nominal cada una.

Valoracion de UNION FENOSA
utilizados.

GAS NATURAL y criterios de valoracion

La ecuacion de canje se ha detgrminado sobre la base del valor real de
los patrimonios sociales de lgs Sociedades Absorbidas y Absorbente,
tomando en consideracién métodos y criterios de valoracién
generalmente aceptados que los ﬁrganos de Administracion han
considerado adecuados, asi como los respectivos estados financieros

el desempeno de estas

TURAL de una paris, Jasc—.

mediante la tenencia de participaciones que tienen las sociedadeg..=



anuales consolidados, cerrados a 31 de diciembre de 200
companhias.

de las sociedades con arreglo al método de descuento de flujos de Car ;
asi como una valoracién en base a maltiplos 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 compaiifa 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 proyeccidn utilizado ha sido, en general, hasta el 31 de diciembre de
2020. La tasa de descuento empleada es el coste de capital medio

negocios analizados. En su caso, la valoracién incorpora un valor
terminal del negocio.

Por su parte para la determinacion de la valoracion de mercado se ha
recurrido al método de miltiplos en transacciones comparables. Esta
metodologia permite obtener una referencia de valor sobre la base de
los miltiplos a los que las compaiifas 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 mesesy
un afo de anterioridad a que la cotizacion de ambas compaiias 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 ecuacién de Canje recogida en el Proyecto de Fusién.

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

ponderado_estimado teniendo en cuenta el perfil de riesgo de los
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5.3. Para la fijacion de esta ecuacion' l y como se mamf|é,?. /,%. 4,?_
el Proyecto de Fusion, los organos de administracion han te‘md‘:“;;,ﬁ v ¥
; s

cuenta las propuestas de pago por GAS NATURAL de un divigen _ :
complementario ordinario por importe de 0,40 euros brutos por ecioheec
y de un dividendo extraordinario con cargo a reservas por import
0,10 euros brutos por accion, asi como la propuesta de pago por UNI

la propues‘\t?
L dia 2 de julio déog?"
a su Junta Gené{:ﬁl

CELe ‘.'J-P
|stas una propuesta de pago de log mepicionados dividendos a>=. 2

ara esta operacion, ha expresado al/Consejo de Administracion de
esta sociedad su opinidn (fairness opipion) de que la relacion de canje
acordada es equitativa (fair] desde unto de vista financiero para
los accionistas de GAS NATURAL./Por su parte, Lazard Asesores
Financieros, S.A., asesor de UNIO ENOSA para esta operacion, ha
expresado al Consejo de Administfagcion de esta sociedad su opinion
(fairness opinion) de que la rela de canje acordada es equitativa
(fair] desde un punto de vista finahtiero para los accionistas de UNION
FENOSA distintos de GAS NATUR

9.5. Taly como se ha indicado anteriprmente, el Registro Mercantil designo
a KPMG Auditores, S.L. como ¢xperto independiente, quien con fecha
18 de mayo de 2009 emitio/el correspondiente informe sobre el
Proyecto de Fusion, el cual/se pondra a disposicion de los Sres.
Accionistas de las sociedadps participantes en el momento de la
convocatoria de las Juntas Ggnerales de Accionistas de las sociedades
intervinientes en la fusiéff Dicho informe incluye las siguientes
conclusiones:

“Las metodologias de valgracion utilizadas en la determinacion del
valor real de las Sociedjfles son adecuadas en el contexto y las
circunstancias de la operaf¥on planteada, estando justificado el tipo de
canje previsto en el Proyedio de Fusicn.

El valor del patrimonio dportade por las Sociedades Absorbidas es
‘gual, por lo menos, al importe del aumento de capital que la Sociedad



6.1.

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

AMPLIACION DE CAPITAL DE GAS NATURAL Y MODIFICAC
ESTATUTARIA

No se presentan a la Junta General de Accionistas de UNION FENOSA
modificaciones estatutarias como consecuencia de la fusién. No
obstante lo anterior, sin perjuicio de que al tiempo de la convocatoria
de la Junta General de Accionistas de GAS NATURAL gue 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 ampliacién de
capital en la cantidad necesaria para hacer frente al canje de las
acciones de UNION FENOSA de acuerdo con la ecuacién de canje
establecida. ElL aumento_se_realizara por importe nominal_de veintiséis.

6.2.

millones doscientos cuatro mil ochocientos noventa y cinco
(26.204.895) Euros, mediante la emisién y puesta en circulacién 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 circulacién,
representadas mediante anotaciones en cuenta.

Tras la ejecucion de la fusion, el capital social de GAS NATURAL
ascendera a novecientos veintiin 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 5 y é de sus Estatutos Sociales. Igualmente,
el Consejo de Administracién de GAS NATURAL sometera 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 dispaosicion de los accionistas de UNION
FENOSA al tiempo de la convocatoria de la Junta General de
Accionistas.

ElL aumento de capital quedard enteramente desembolsado como
consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio social de
UNION FENOSA y UF GENERACION a GAS NATURAL, que adquirira por
sucesién 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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proporcion a su respectiva participacion en UNION FENOSA.

6.3. Se solicitara la admision a negociacion de las nuevas acciones en las ,
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como “t?ﬁ ;?5 P
incorporacién en el Sistema de Interconexion Bursatil [Mer.- Yy %
Continuo).

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 documentation necesaria para
~ la_admision a cotizacién de las nuevas/ acciones de GAS
NATURAL e inscrita la escritura de ffgion en el Registro
Mercantil, se procedera al canje de lAs/acciones de UNION
FENOSA por acciones de GAS NATURALL

7.1.2. El canje se realizara a partir de la f
anuncios que se publicaran en el
Mercantil, en al menos uno de los ios de mayor circulacion
de las provincias de Barcelona y Mgdrid y, en su caso, en los
Boletines de cotizacion de las Bolsas espaiiolas. A tal efecto,
las entidades participantes en fa /fusion han designadoe una
entidad financiera, que se identificard en los anuncios
correspondientes, para actuar cdmo encargada de todas las
funciones de agencia relaciopaflas con el canje (“Entidad
Agente” y “Agente de Picos”].

a que se indique en los
ojetin Oficial del Registro

7.1.3. El canje de las acciones de
GAS NATURAL serda efectuad
participantes en la Sociedad de Gestién de los Sistemas de
Registro, Compensacién y| Liquidacién de Valores, S.A.
(Iberclear) que sean depositarias de las acciones de UNION
FENOSA, de conformidad cop/los procedimientos establecidos
a estos efectos en el Real De¢reto 116/1992, de 14 de febrero, y

con aplicacion de lo previsto en el articulo 59 de la LSA en lo
que proceda.

ION FENOSA por acciones de
a través de las entidades

11



7.1.4. Los accionistas que sean poseedores de acc!ones

representen una fraccion del nimero de acciones de UNg :
FENOSA fijado como tipo de canje, podran adquirir o transm
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 nimero 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 realizacion del canje a
aquellos accionistas de UNION FENOSA que sean titulares de
un nimero de acciones que no sea miltiplo 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 fusién es de
tres [3) acciones de GAS NATURAL por cada cinco (5]
acciones de UNION FENOSA, al término de la Gltima sesién
bursétil de UNION FENOSA en las Bolsas espanolas, 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, podrad 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.

12
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Atendiendo a la e fe canje acordada, se
constancia de que, & Bpendencia del nimero
acciones que conforme cada posicion de accionista, los
supuestos de adquisicion de picos que pueden producirse
son por ejemplo los siguientes:

ACCIONES DE GAS
NATURAL que
corresponden en
virtud del canje

Numero de
acciones de
UNION FENOSA

0

;M W | =

) [N | v | -

—_— L

7:3.6.

d)

Por consiguiente, en toda posicigh/global de accionista, en
caso de que exista un pico, éste/ gscilard entre un minimo
de 0,33 picos de acciones de UNFON FENOSA y un méaximo
de 1,33 picos de acciones de UNION FENOSA.

El precio de adquisicion de
funcion de la media aritmétj
de las acciones de UNIC
Interconexion Bursatil (M
Gltimas sesiones bursat
Bolsas espanolas.

s picos se determinard en
del cambio medio ponderado
FENOSA en el Sistema de
ado Continuo) durante las tres
s de UNION FENOSA en las

El Agente de Picos, agtuando en nombre y por cuenta
propia, adquirira los pjcos de accion que sobren en las
posiciones que existap al término de la Gltima sesién
bursatil de cotizacién fle las acciones de UNION FENOSA.
Las acciones o picoj de acciones de UNION FENOSA
adquiridas por el Agente de Picos seran canjeadas por las
acciones de GAS NATURAL.

Como consecuencia de la Fusidn, las acciones de UNION
FENOSA quedaran extinguidas.

13




____de_2008_[en_adelante, los_“Balances_de_Fusién"},_los_cuales_han_sido

UNION FENOSA que estén en poder de GAS NATURAL

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

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 serin sometidos a la
aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de cada una de las
sociedades que hayan de decidir sobre la aprobacién 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 (a 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 UNIGN 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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La efectividad de la Fusion, tal y como se al e en el Proyecto de F
queda sujeta, en su caso, a la realizacion de las notificaciones y a™a
obtencion de las autorizaciones y registros que resulten pertinentes de
acuerdo con la legislacion aplicable tanto en Espafia 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 estabkecido en el
articulo 237 de la Ley de Sociedades Andnimas, el/ Consejo de
Administracion de UNION FENOSA S.A. suscribe, a los £fectos legales

15



Los miembros del Consejo de Administracion de UNION FENOSA S.A.

rceloma, 19 de mayo de 2009

D. Salvador Gabarré Serra
Presidente

P
" D. José Antonio
’/ Vocal

rrieta A;cns

D. Elias Velasco Garcia
Vocal

e R

D. Narcis Serra Sera

D. José Arcas Romeu
Vocal

D. Carlos Kinder Espinosa
Voeal

D. Enrique Locutura Rupérez
Vocal

D. Jaime Vegs de Seaane Azpilicueta

D. Demetrio Carceller Arce
Vaocal

| =

D. Carlos Losada Marrodén
Vocal

D. Emiliano Lépez Achurra
Vocal

D. Fernando Ramirez Mazarredo

Vocal

Firma en su representacion el Presidente del
Consejo, Sr. Gabarrd Serra, por ausencia del 5r.
Ramirez Mazarredo a la sesion del Consejo y
haber delegado su representacion en el
Presidente.

Vocal

D. Miguel Valls Masedat
Vocal
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LEGITIMACION: YO, FERNANDO D RA GARCIA, NOTARIO

S8 R4 o T 813

DE MADRID Y DE SU ILUSTRE COLEGIO, CON RESIDENCIA EN LA MISMA ;

" 'DOY: FE: Que considero legitimas las firmas y ribricas que anteceden de

DON SALVADOR GABARRO SERRA, DON HONORATO LOPEZ ISLA, DON
RAFAEL VILLASECA MARCO, DON JOSE ANTONIO OLAVARRIETA ARCOS
DON ERNESTO GERARDO MATA LOPEZ, DON FERNANDO FERNANDEZ-
TAPIAS ROMAN, DON ELIAS VELASCO GARCiA DON FRANCISCO REYNES

MASSANET, DON NARCIS SERRA SERRA, DON JOSE ARCAS ROMEU, DON

DEMETRIO CARCELLER ARCE, DON SANTIAGO COBO COBO, DON
AR 05 KINDER ESPINOSA, DON CARLOS LOSADA MARRODAN, DON
RUE ' ALCANTARA-GARCIA IRAZOQUI, DON ENRIQUE LOCUTURA
53 m\r DON EMILIANO LOPEZ ACHURRA, DON MIGUEL VALLS MASEDA

X IME VEGA DE SEOANE AZPILICUETA, ' por comc:d]r con sus
do en el Libro Indicador con el N° 458 /
, 8 3 de junio de 2009.=
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INFORME DE LOS ADMINISTRADORES SOLIDARIOS DE UNNRIAE
GENERACION S.A. SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR ABS
ENTRE GAS NATURAL SDG S.A. (COMO SOCIEDAD ABSORBENTE) Y -tN
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.

Los Administradores Solidarios de UNION FENOSA GENERACION, S.A.
hacen constar que, como ya se hizo mencién en el Proyecto de Fusién,
debido a que UNION FENOSA S.A. es titular, directo o indirecto, de la
totalidad de las acciones de UNION FENOSA GENERACION S. A., no procede
incluir referencia alguna al tipo y procedimiento de canje, ni al aumento de
capital de GAS NATURAL, con respecto a UNIGON FENOSA GENERACION, S.A.

No obstante lo anterior, y en cuanto fuere conveniente o necesario, y
precisamente habida cuenta de la situacién mencionada de que UNION

~ _FENOSA S.A. es titular, directo o indirecto, de la totalidad de las acciones de R
UNION FENOSA GENERACION S.A., los administradores solidarios de '

UNION FENOSA GENERACION S.A. se adhieren expresamente al informe del
Consejo de Administracion de UNION FENOSA S.A. sobre el Proyecto de
Fusion que dicho Consejo ha emitido, en cumplimiento de lo establecido en
el articulo 237 de la Ley de Sociedades Anénimas, en su sesién de 19 de
mayo de 2009.

Dicho informe es el siguiente:

1. INTRODUCCION

1.1. 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 Administracién 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 Administracién 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 fusién entre dichas sociedades (el
“Proyecto de Fusidn”).

1.2. Eldepésito de dicho Proyecto fue efectuado en el Registro Mercantil de
Barcelona en fecha 29 de abril de 2009, en cuanto a GAS NATURAL, y
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en el de Madrid en fecha 5 de ma} e abril de @
a UNION FENOSA y UF GENERACION. \%

1.3. El hecho del depésito del Proyecto en el Registro Mercantil
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

1.4. Con el presente Informe se da cumplimiento a lo previsto en el articulo

mente: -
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WL referencia al tipo de canje de las acciones y a la espetlﬂ[q% A,
Wdes de valoracion que pudieran existir. "_ g M

 EBESURIPCION GENERAL DEL PROCESO DE FUSION

-

\S
smn consiste en la absorcion de UNI FENOSA vy
GENERACION por GAS NATURAL e implica la extiricion, via disolucion
g s e - —sin liquidacién, de-UNION-EENOSA.y UF GENERATION. yla transmision ... .
en bloque de sus respectivos patrimonios ggciales a la Sociedad
Absorbente, adquiriendo esta ultima por /sucesion universal los
derechos y obligaciones de UNION FENOSA yAJF GENERACION.

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

Dado que UNION FENOSA es titular, difecto o indirecto, de la totalidad
de las acciones de UF GENERACION,/tal y como se hizo constar en el
Proyecto de Fusion, no se incluyé refdrencia alguna al tipo de canje, ni
al aumento de capital de GAS /[NATURAL, con respecto a UF
GENERACION.

2.2 La Fusidén supone la culminacion del proceso de integracion iniciado a
través de la adquisicion por GAY NATURAL de una participacion de
control en UNIGN FENOSA, medignte la adquisicién de las acciones de
las que era titular directo o indifecto la sociedad ACS, Actividades de
Construccion y Servicios, S.AJ y la posterior Oferta Publica de
Adquisicién 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”).
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3. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION

3.1. General

La Fusién 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 demds disposiciones
vigentes que resulten de aplicacidn.

3.2. ldentificacién de las sociedades intervinientes en la fusién

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

-ememe——-——Luis;-77;-e-inscrita-en-el-Registro-Mercantil-de-Madrid, Tomo-236,-Folio— .. .. . . .

1, Seccion 8, Hoja M-4770, Inscripcién 12, con C.I.F. A-28.005.239; vy [ii)
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.L.F. A-
82059833. e o :

3.3. Menciones necesarias del Proyecto de Fusién

El Proyecto de Fusion 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.

3.4. Informe de experto independiente

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 236 de la LSA, los
Organos de Administracién 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 tnico experto independiente para la
elaboracién de un Unico informe sobre el Proyecto de Fusién, 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
acepto el cargo.
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3.5 Celebracion de las Juntas Generales de Accionistas

Los Organos de Administracién de GAS NATURAL, UNION FENOSA y UF
®ENERACION someterédn a la aprobacion de sus respectivas Juntas

as, obligacionistas y titulares de derechos /especialgg”. WAV /105,
N "\"'\’]jﬁ,d‘. /.?
7S el e
s RjA A_‘:

st OYs de las acciones, asi como de los representé

de la LSA, esto es:

al El proyecto de fusién. /

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

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

d) Las cuentas anuales y el informe de gestién de los tres Gltimos

ejercicios de las sociedades que parti ipan en la fusién, con los
correspondientes informes de los auditoyes de cuentas.

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

f) EL texto integro de la
introducirse en los estatutos de la
gl Los estatutos sociales vige
en la fusion,
h} La relacion de nombres,|[apellidos y edad -en el caso de
personas fisicas- o la denominagién o razén social -en el caso de
personas juridicas- y, en ambos asns, la nacionalidad y domicilio de
los administradores de las sociedddes que participan en la fusién, y las
fechas desde la que desempefian sus cargos, y en su caso, las mismas

modificaciones que hayan de
ciedad absorbente.
tes de las sociedades participantes

£
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indicaciones de quienes vayan a ser propuestos como administra
como consecuencia de la fusion.

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

Anuncios y derecho de oposicién

Una vez adoptado, en su caso, el acuerdo de Fusién 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 dltimo 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
ningln acreedor haya ejercitado su derecho de oposicién o, en su caso,

habiéndose garantizado debidamente conforme establece [a ley Tos

créditos de los acreedores que se hubieran opuesto, se otorgari la
correspondiente escritura de fusién, presentindose la misma,
seguidamente, en los Registros Mercantiles de Madrid y Barcelona.

3.7 Derechos de las nuevas acciones

3.8

Las nuevas acciones que, como se indica posteriormente, GAS
NATURAL emitiré 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 otorgardn 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 gue van a otorgarse en la Saociedad 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 Fusién.

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
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reconocen actualmente, pasando ‘CHERNFFMERAL, como consecuengi ‘
la Fusion, a subrogarse en los derechos y obligaciones que corresTQ) ) u.;,‘
a UNION FENOSA. = ?_:,

3.9 Ventajas a favor de los expertos independientes y administradores

gnformidad con el articulo 96 de la U

' -}: ades, Texto Refundido aprobado por of : ()&
p4, de 5 de marzo, la fusién se acogexpresamente al réqicang

o Titulo VIl de la citada Lefloit

] futario establecido en el Capitulo Vill d
A tales efectos, la opcidon de acogerse 2
comunicara al Ministerio de Economia

eeoeee . _.Administracion_Tributaria,—en..la_form

determinados.

acienda, Agencia Estatal Beff Q \4’

y_plazos_reglamentariamente__ .. .. ___ v

4. ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSI@N: MOTIVACION Y FINALIDAD

4.1. En el Folleto Explicativo de la Ofgr{a, GAS NATURAL manifesto que la
finalidad perseguida con la adquisjcién del control de UNION FENOSA y la
consiguiente formulacién de la/ Qferta era la creacién 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 integracién
y aprovechamiento de sinergigs pperativas a partir de la integracién de
los activos de GAS NATURAL y, IGN FENOSA, una gestion del riesgo de
ejecucion de la estrategia dg /crecimiento del grupo resultante de la
adquisicién del control de UNION FENOSA por parte de GAS NATURAL
deberia generar valor para lpg accionistas de ambas companias. En este
contexto, GAS NATURAL también indico en el citado Folleto Explicativo
que buscaba la integracion/del grupo UNION FENOSA en el grupo GAS
NATURAL desde una perspgctiva operativa.

4.2. El interés de GAS NATURAL por UNION FENOSA se apoya en cuatro
pilares fundamentales: gjpcucion de su plan estratégico, negocio
internacional de gas de alta calidad, mix de generacién diversificado y
competitivo y un negocio d¢ distribucién renovado. La ejecucién 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.
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