Rafael Villaseca Narco
Consejero Delegado

tural

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Paseo de la Castellana, 19
28046 MadridFn Madrid, a 12 de marzo de 2009

Muy sefiores nuestros:

Fl consejo de administracién de Gas Natural SGD, S.A. (Gas Natural) en su reunién
de 10 de marzo de 2009, ha acordado aumentar el capital social en un importe de 447.776.028
euros, mediante la emisién y puesta en circulacion de un total de 447.776.028 nuevas
acciones ordinarias, al amparo de la autorizacién conferida por la Junta General Ordinaria de
Accionistas de 16 de mayo de 2007 y la delegacion efectuada por la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de 10 de marzo de 2009 (el Aumento de Capital). El tipo de
emisién de las nuevas acciones sera de 7,82 euros por accion (correspondiendo 1 euro a valor
nominal y 6,82 euros a prima de emision), por lo que el importe efectivo total del Aumento de
Capital sera de 3.501.608.538,96 euros.

Asimismo, el consejo de administracién de Gas Natural ha acordado solicitar la
admisién a negociacion de las nuevas acciones a emitir en el Aumento de Capital en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, facultando, entre otros, a quien
suscribe, para ejecutar los acuerdos mencionados, realizando al efecto los tramites oportunos
ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Por la presente les acompafio el CD ROM en el que se incluye una copia en soporte
electronico del Folleto Informativo del Aumento de Capital y les autorizo a difundir el
contenido del mencionado CD ROM, asi como a colgar y hacer disponible al publico a través
de la pagina web de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (www.cnmv.es), la copia
del Folleto Informativo del Aumento de Capital incluida en el mismo, y asimismo certifico
que el contenido del Folleto Informativo de la Oferta contenido en el CD ROM adjunto es
idéntico al del Folleto Informativo, que ha sido aprobado y registrado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con fecha 12 de marzo de 2009.

Muy atentamente,

L/Don Rafael Villaseca Marco
Gas Natural SDG, S.A.

GAS NATURAL sDG, 5.A

Placa del Gas, 1 Avda. de América, 38
08003 Barcelona 28028 Madrid

Tel.: 93 402 56 96 Tel.: 91 589 31 49

Fax: 93 402 58 69 Fax: 91 355 57 86

www.gasnatural.com
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AUMENTO DE CAPITAL
CON DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

447.776.028 acciones ordinarias

GAS NATURAL SDG, S.A.

El presente Folleto Informativo ha sido aprobado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores e inscrito en sus registros oficiales con fecha 12 de marzo de 2009

De conformidad con lo previsto en el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, y la Orden EHA 3537/2005 de 10

de noviembre, el presente Folleto Informativo ha sido redactado de conformidad con los modelos establecidos en los

Anexos |, 11y 111 del Reglamento CE N° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicacion de
la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y demas legislacion aplicable
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. NOTA RESUMEN

Se describen a continuacion las principales circunstancias, caracteristicas y riesgos asociados
a Gas Natural SDG, S.A. (Gas Natural, la Sociedad o el Emisor) y a los valores objeto del
presente folleto informativo (el Folleto). Se hace constar expresamente que:

= Este Resumen debe leerse como introduccion al Folleto.

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

= No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a este
Resumen, a no ser que el mismo sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las
demas partes del Folleto.

1. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y CALENDARIO

La operacion consiste en un aumento del capital social de Gas Natural por un importe total
efectivo de tres mil quinientos un millones seiscientos ocho mil quinientos treinta y ocho
euros con noventa y seis céntimos de euro (3.501.608.538,96 €), correspondiendo
cuatrocientos cuarenta y siete millones setecientos setenta y seis mil veintiocho (447.776.028)
euros a valor nominal y tres mil cincuenta y tres millones ochocientos treinta y dos mil
quinientos diez euros con noventa y seis céntimos de euro (3.053.832.510,96 €) a prima de
emision (el Aumento de Capital).

El Aumento de Capital se realiza mediante la emision de cuatrocientos cuarenta y siete
millones setecientas setenta y seis mil veintiocho (447.776.028) nuevas acciones de la misma
clase y serie que las acciones de Gas Natural actualmente en circulacion y representadas
mediante anotaciones en cuenta (las Nuevas Acciones). Las Nuevas Acciones se emiten por
su valor nominal de un euro (1 €) mas una prima de emision de seis euros con ochenta y dos
céntimos de euro (6,82 €) por accion, de lo que resulta un tipo de emision por accién de siete
euros con ochenta y dos céntimos de euro (7,82 €) (el Precio de Suscripcion).

De resultar suscritas y desembolsadas la totalidad de las Nuevas Acciones al Precio de
Suscripcion, el importe total efectivo del Aumento de Capital ascenderia a tres mil quinientos
un millones seiscientos ocho mil quinientos treinta y ocho euros con noventa y seis céntimos
de euro (3.501.608.538,96 €) y las Nuevas Acciones representarian el 100% del capital social
de Gas Natural antes del Aumento de Capital y el 50% del capital social de Gas Natural
después del Aumento de Capital.

En caso de que los actuales accionistas de Gas Natural ejerzan el derecho preferente de
suscripcion que les corresponde, no habra dilucién de su participacion en el capital social de
la Sociedad. Si ninguno de los actuales accionistas suscribiera Nuevas Acciones en el
porcentaje que les corresponde por derecho de suscripcion preferente, y asumiendo que las
Nuevas Acciones fueran integramente suscritas por terceros y que se emita el nimero maximo
de Nuevas Acciones, la participacion de los actuales accionistas de Gas Natural representaria
un 50% del namero total de acciones de Gas Natural resultante del Aumento de Capital, lo
que implicaria una dilucion hasta del 50%.

Criteria CaixaCorp, S.A. (Criteria) y Repsol YPF, S.A. (Repsol) se han comprometido a
suscribir y desembolsar las Nuevas Acciones que les correspondan en ejercicio de sus
derechos de suscripcion preferente en el marco del Aumento de Capital.

La Sociedad espera que el proceso descrito tendré lugar conforme al siguiente calendario
orientativo:
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FECHA ESTIMADA

Registro del folleto informativo del Aumento de Capital

Publicacién del anuncio del Aumento de Capital en el BORME y en el Boletin Oficial de
Cotizacion de las Bolsas de Valores

Inicio del Periodo de Suscripcion Preferente (Primera Vuelta)

Finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (Primera Vuelta)

Periodo de Asignacién de Acciones Adicionales (Segunda Vuelta)

Inicio, en su caso, del Periodo de Asignacién Discrecional (Tercera Vuelta)
Desembolso de las Acciones Adicionales

Finalizacion, en su caso, del Periodo de Asignacion Discrecional (Tercera Vuelta)
Desembolso de las Acciones de Asignacion Discrecional

Acuerdo de ejecucion del Aumento de Capital / Hecho relevante a CNMV (Resultado final
suscripcion)

Otorgamiento de la escritura de Aumento de Capital
Inscripcion de la escritura de Aumento de Capital en el Registro Mercantil
Asignacidn por Iberclear de las referencias de registro de las Nuevas Acciones

Ejecucion de la transmision de las Acciones de Asignacion Discrecional por las Entidades
Aseguradoras a los destinatarios finales

Admisién a negociacion de las Nuevas Acciones

Liquidacion de la Operacion Especial

12 de marzo de 2009

13 de marzo de 2009
14 de marzo de 2009
28 de marzo de 2009
31 de marzo de 2009
31 de marzo de 2009
1 de abril de 2009
1 de abril de 2009
2 de abril de 2009

2 de abril de 2009
2 de abril de 2009
2 de abril de 2009
2 de abril de 2009

2 de abril de 2009
3 de abril de 2009
7 de abril de 2009

2. FINALIDAD DE LA OPERACION

El Aumento de Capital tiene la finalidad de incrementar los fondos propios de la Sociedad,
reforzando y optimizando su estructura, y su importe neto sera destinado en su totalidad al
repago parcial de las cantidades debidas bajo el contrato de financiacion suscrito por Gas
Natural con diversas entidades financieras el 7 de agosto de 2008, al objeto de financiar la
oferta publica de adquisicion de acciones de Unidn Fenosa, S.A. (Union Fenosa).

3. PROCEDIMIENTO DE SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO

Las Nuevas Acciones podran ser suscritas y seran desembolsadas como sigue:
3.1 Periodo de Suscripcion Preferente y de solicitud de Acciones Adicionales
Ejercicio del derecho de suscripcion preferente

Tendréan derecho a la suscripcion preferente de Nuevas Acciones, en la proporcién de una (1)
Nueva Accién por cada accion antigua, los accionistas de Gas Natural que a las 23:59 horas
del dia de publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) del anuncio del
Aumento de Capital aparezcan legitimados en los registros contables de Iberclear, que no
hubieran transmitido la totalidad de sus derechos de suscripcion preferente (los Accionistas
Legitimados) y los terceros inversores que adquieran tales derechos en el mercado en
proporcidn suficiente para suscribir Nuevas Acciones (los Inversores).

El Periodo de Suscripcién Preferente se iniciard el dia siguiente al de la publicacion del
Aumento de Capital en el BORME y tendra una duracién de quince (15) dias naturales a
contar desde dicho momento, estando previsto que comience el 14 de marzo y finalice el 28 de
marzo de 2009.
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Los derechos de suscripcion preferente seran transmisibles en las mismas condiciones que las
acciones de las que se derivan y negociables en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia y en el Sistema de Interconexion bursétil espafiol (Mercado Continuo).

La cantidad de Nuevas Acciones que podran suscribir los Accionistas Legitimados y/o los
Inversores en ejercicio del derecho de suscripcion preferente sera de una (1) Nueva Accion
por cada derecho de suscripcion preferente, correspondiendo un (1) derecho de suscripcion
preferente por cada accion existente de Gas Natural, las cuales deberdn ser suscritas y
desembolsadas al precio de suscripcién, esto es, 7,82 € por cada Nueva Accion.

El desembolso integro del valor nominal y la prima de emision de cada Nueva Accidn suscrita
en el Periodo de Suscripcion Preferente se hara efectivo en el momento de la suscripcion de
las mismas (esto es, al tiempo de formular la orden de suscripcion). Las Ordenes de
suscripcién que no sean desembolsadas en estos términos se tendran por no efectuadas.

Los derechos de suscripcion preferente no ejercidos durante el Periodo de Suscripcion
Preferente se extinguiran automéaticamente en el momento de la finalizacién del mismo.

Para ejercer los derechos de suscripcion preferente, los Accionistas Legitimados y los
Inversores deberan dirigirse a la Entidad Participante en cuyo registro contable tengan
inscritos los valores, indicando su voluntad de ejercer el mencionado derecho de suscripcidn.
Las ordenes que se cursen referidas al ejercicio del derecho de suscripcion preferente se
entenderan formuladas con caracter firme, irrevocable e incondicional.

Solicitud de suscripcion de Acciones Adicionales

Durante el Periodo de Suscripcion Preferente, al tiempo de ejercer sus derechos de
suscripcion preferente, los Accionistas Legitimados y los Inversores podréan solicitar ante las
Entidades Participantes la suscripcién de Nuevas Acciones adicionales de Gas Natural (las
Acciones Adicionales) para el supuesto de que al término del Periodo de Suscripcion
Preferente quedaran Nuevas Acciones no suscritas en ejercicio del derecho de suscripcion
preferente (las Acciones Sobrantes) y, por tanto, no se hubiera cubierto el importe total del
Aumento de Capital.

Para solicitar Acciones Adicionales, los Accionistas Legitimados y/o Inversores deberan
haber ejercido la totalidad de los derechos de suscripcion preferente depositados en la Entidad
Participante ante la que ejerciten los derechos de suscripcién preferente. Las 6rdenes relativas
a la solicitud de Acciones Adicionales deberan formularse por un importe determinado y no
tendran limite cuantitativo.

Sin perjuicio de que puedan no ser atendidas en su totalidad, las 6rdenes de solicitud de
Acciones Adicionales se entenderdn formuladas con caracter firme, irrevocable e
incondicional. No obstante, en caso de resolucion del Contrato de Aseguramiento o falta de
entrada en vigor por falta de cumplimiento de alguna condicién suspensiva conforme a lo
previstos en la Nota sobre las Acciones, los Accionistas Legitimados y/o Inversores que
hubieran solicitado Acciones Adicionales tendran un periodo de dos (2) dias habiles a contar
desde la publicacion del hecho relevante relativo a dicha resolucion o falta de entrada en
vigor, para revocar las solicitudes de Acciones Adicionales efectuadas. Para ello, deberan
dirigirse a la Entidad Participante ante la que hubieran cursado su solicitud de suscripcion de
Acciones Adicionales, indicando su voluntad de ejercer el derecho de revocacion.

3.2 Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales

Si finalizado Periodo de Suscripcién Preferente hubiera Acciones Sobrantes, se abrird el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, a fin de distribuir las Acciones Sobrantes
entre los Accionistas Legitimados e Inversores que hubieran solicitado la suscripcion de
Acciones Adicionales.
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La asignacion de Acciones Adicionales tendra lugar no mas tarde de las 17:00 horas del
segundo dia habil siguiente a la fecha de finalizacién del Periodo de Suscripcion Preferente,
momento en el que finalizard el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales. Esta
previsto que la asignacion de Acciones Adicionales tenga lugar el 31 de marzo de 2009.

Si el numero de Acciones Adicionales solicitadas para su suscripcion en el Periodo de
Asignacién de Acciones Adicionales fuera igual o inferior al nimero de Acciones Sobrantes,
éstas se asignaran a los peticionarios hasta cubrir integramente sus solicitudes; si el nimero de
Acciones Adicionales solicitadas fuera superior a las Acciones Sobrantes, la Entidad Agente
practicara un prorrateo conforme a las reglas establecidas en la Nota sobre las Acciones.

Las Acciones Sobrantes asignadas a los solicitantes de Acciones Adicionales se entenderan
suscritas en el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales.

El desembolso integro del Precio de Suscripcion de cada Nueva Accion suscrita en el Periodo
de Asignacion de Acciones Adicionales se realizara el tercer dia habil siguiente al de
finalizacion del Periodo de Suscripcion Preferente (segun el calendario previsto, el 1 de abril
de 2009), a través de las Entidades Participantes ante las que se hubieran cursado las
solicitudes de suscripcion de Acciones Adicionales. Las solicitudes de Acciones Adicionales
gue no sean desembolsadas en estos términos se tendran por no efectuadas.

Las Entidades Participantes podran solicitar a los suscriptores una provision de fondos por el
importe correspondiente al precio de suscripcion de las Acciones Adicionales solicitadas en el
momento de su solicitud. Si el nimero de Acciones Adicionales finalmente asignadas a cada
peticionario fuera inferior al namero de Acciones Adicionales solicitadas por éste, o si el
solicitante de Acciones Adicionales revocase dicha solicitud, la Entidad Participante estara
obligada a devolver a tal peticionario, libre de cualquier gasto o comision, el importe
correspondiente a la provision de fondos, el importe de lo desembolsado, o el importe del
exceso por lo no adjudicado conforme al procedimiento que resulte de aplicacion a esas
Entidades Participantes.

3.3 Periodo de Asignacion Discrecional

Si, finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales, las acciones suscritas
durante el Periodo de Suscripcion Preferente y el Periodo de Asignacion de Acciones
Adicionales no fueran suficientes para cubrir la totalidad de las Nuevas Acciones, gquedando
Nuevas Acciones no suscritas (las Acciones de Asignacion Discrecional), se abrird el Periodo
de Asignacion Discrecional, que tendra una duracion méaxima de dos (2) dias héabiles,
comenzando a las 18:00 horas del segundo dia habil posterior a la finalizacién del Periodo de
Suscripcion Preferente y finalizando el tercer dia habil posterior a dicha finalizacidn
(conforme al calendario previsto, el 1 de abril de 2009).

Durante el Periodo de Asignacion Discrecional (conforme al calendario previsto, entre el 31
de marzo y el 1 de abril de 2009), quienes revistan la condicién de inversores cualificados en
Espafia (segun el articulo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre), y quienes
revistan la condicion de inversores cualificados fuera de Espafia de acuerdo con la normativa
aplicable a cada pais, de manera que conforme a la normativa aplicable la suscripcién y el
desembolso de las Nuevas Acciones no requieran registro o aprobacion alguna, distintas de
las expresamente previstas en la Nota sobre las Acciones, podran presentar propuestas de
suscripcion de Acciones de Asignacion Discrecional ante cualquiera de las Entidades
Aseguradoras. Estas peticiones de suscripcion seran firmes e irrevocables e incluiran el
numero de Acciones de Asignacion Discrecional que cada inversor esté dispuesto a suscribir
al Precio de Suscripcion, sin perjuicio de su pérdida de efectos en caso de terminacion del
Contrato de Aseguramiento.

El Consejo de Administracion de Gas Natural (o cualesquiera personas autorizadas por éste a
tales efectos), evaluaré las propuestas de suscripcion recibidas, aplicando criterios de calidad
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y estabilidad de la inversion, pudiendo admitir, total o parcialmente, o rechazar cualquiera de
dichas propuestas de suscripcion, a su sola discrecion y sin necesidad de motivacién alguna,
pero actuando de buena fe y respetando que no se produzcan discriminaciones injustificadas
entre propuestas del mismo rango y caracteristicas. No obstante, Gas Natural no podra
rechazar propuestas de suscripcion si ello implica que las Entidades Aseguradoras deban
hacer frente a sus respectivos compromisos de aseguramiento, salvo por el derecho de la
Sociedad, actuando de forma razonable, a rechazar propuestas de suscripcion de competidores
directos e indirectos.

El 9 de marzo de 2009 Gas Natural, como emisor, firmd un contrato con UBS Limited, Banco
Santander, S.A., Barclays Bank PLC, BNP Paribas, Citigroup Global Markets Limited y
Société Générale, como Joint Global Coordinators (las Entidades Coordinadoras Globales),
las Entidades Coordinadoras Globales e ING Bank N.V. como Joint Bookrunners
(conjuntamente, los Joint Bookrunners) y los Joint Bookrunners y Caixa d’Estalvis i
Pensions de Barcelona como Managers (conjuntamente, las Entidades Aseguradoras),
relativo al aseguramiento de 141.757.588 Nuevas Acciones representativas del 31,66% de las
Nuevas Acciones (el Contrato de Aseguramiento). En virtud del Contrato de Aseguramiento,
las Entidades Coordinadoras Globales se han comprometido a prefinanciar el 100% de las
Acciones de Asignacion Discrecional que hayan sido suscritas durante el Periodo de
Asignacién Discrecional.

No obstante lo anterior, si, finalizado el Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales
existieran Acciones de Asignacion Discrecional, las Entidades Aseguradoras podran decidir
que las Entidades Aseguradoras suscriban directamente las Acciones de Asignacion
Discrecional en proporcion a su compromiso de aseguramiento y al Precio de Suscripcidn,
cerrando anticipadamente el Aumento de Capital.

3.4 Cierre anticipado y suscripcién incompleta.

No obstante lo previsto en los apartados anteriores, Gas Natural podra en cualquier momento
dar por concluido el Aumento de Capital de forma anticipada una vez que haya concluido el
Periodo de Suscripcion Preferente, siempre y cuando hubiera quedado integramente suscrito
el Aumento de Capital.

Sin perjuicio de lo anterior, si finalizado el Periodo de Suscripcion Preferente o, en su caso, el
Periodo de Asignacion de Acciones Adicionales y/o el Periodo de Asignacién Discrecional no
se hubiese suscrito el importe integro del Aumento de Capital por haberse resuelto el Contrato
de Aseguramiento o por no haber entrado en vigor las obligaciones de prefinanciacién y
aseguramiento bajo el mismo, el Consejo de Administracion (o cualesquiera personas
autorizadas por éste a tales efectos), podra declarar la suscripcion incompleta del Aumento de
Capital.

35 Aspectos fiscales

El apartado 111.4.11 de la Nota sobre las Acciones incluye informacion relevante sobre el
régimen fiscal aplicable en Espafia a la adquisicion, titularidad y transmision de los derechos
de suscripcion preferente y de las Nuevas Acciones.

4. DESCRIPCION DEL EMISOR

El Emisor es Gas Natural SDG, S.A., sociedad andnima de nacionalidad espafiola, cuyo
nombre comercial coincide con la denominacién social, constituida por tiempo indefinido con
fecha 28 de enero de 1843 y con domicilio en Barcelona, Placa del Gas, n° 1.

Como se describe en el apartado 1V.12.2 del Documento de Registro, Gas Natural ha
presentado ante la CNMV solicitud de autorizacion de una oferta pablica de adquisicion sobre
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la totalidad del capital social de Unién Fenosa. La finalidad perseguida por Gas Natural con
dicha adquisicion es la creacién de un grupo energético internacional, con una presencia
relevante en toda la cadena de valor del gas y la electricidad, buscando la integracién de
Unidn Fenosa en el grupo de Gas Natural desde la perspectiva operativa.

Dicha integracion operativa de los grupos a los que pertenecen Gas Natural y Unién Fenosa
previsiblemente conllevara una fusion entre sus respectivas sociedades dominantes. A la fecha
del Folleto, Gas Natural no ha adoptado ninguna decisién en cuanto al tiempo o forma en que
pueda llevarse a cabo la mencionada reorganizacion, si bien el objetivo de Gas Natural es
concluir la misma con la mayor celeridad posible tras la liquidacion de la mencionada oferta
publica de adquisicion de acciones de Unidn Fenosa, y a estos efectos ha iniciado ya los
trabajos preparatorios oportunos. En caso de acordarse una fusién entre ambas, Gas Natural
seré previsiblemente la sociedad absorbente.

El citado proceso de integracion podria requerir una reorganizacién de los grupos de Gas
Natural y Unién Fenosa, que podria conllevar fusiones, escisiones y otras operaciones
societarias entre sociedades filiales de ambos grupos. A la fecha del presente Folleto, Gas
Natural no ha adoptado ninguna decision en cuanto al tiempo o forma en que pueda llevarse a
cabo la mencionada reorganizacién, si bien el objetivo de Gas Natural es concluir la misma
con la mayor celeridad posible tras la liquidacion de la oferta pablica de adquisicion de
acciones de Unién Fenosa.

A fecha del Folleto, las lineas principales de actividad de la Sociedad son las siguientes:

» La actividad de distribucion de gas, que engloba la actividad de gas regulada,
distinguiendo Espafia, Latinoamérica e Italia, y algunas actividades conexas de
distribucion no reguladas.

» La actividad de electricidad engloba las actividades de generacién y comercializacién de
electricidad en el mercado liberalizado, distinguiendo Espafia, México y Puerto Rico.

= Laactividad de upstream y midstream incluye las siguientes actividades:

e Upstream: incluye la exploracion gasista y las actividades de produccion y transporte
de gas desde el momento de su extraccion hasta su llegada a la planta de licuefaccion.

e Midstream: incluye el transporte de GNL desde la planta de licuefaccion mediante
transporte maritimo hasta los puntos de entrada de los mercados finales, la operacién
del gasoducto Magreb-Europa y el almacenamiento de gas.

» La actividad de mayorista y minorista incluye la comercializacion de gas natural a
clientes mayoristas y minoristas del mercado liberalizado espafiol, ademas del suministro
de productos y servicios relacionados con el gas en Espafia. Asimismo, incluye las ventas
de gas natural a clientes mayoristas fuera de Espafia.

El resto de actividades del Grupo Gas Natural incluyen actividades relacionadas con fibra
Optica y otros servicios informaticos y corporativos.

5. MAGNITUDES FINANCIERAS MAS RELEVANTES DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOS A 31 DE DICIEMBRE DE 2008, 2007 y 2006

A continuacion se incluyen las magnitudes financieras mas relevantes de los ejercicios 2008,
2007 y 2006, que deben leerse conjuntamente con la informacion financiera consolidada
histérica incluida en el apartado 20 del Documento de Registro, estando sujeta en todo caso y
en su integridad al contenido de las cuentas anuales consolidadas.
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PRI:S\ILP:NL;: DESITUACION 311202008 311212007 Ve 2(%3 31122006 Voo %((3/5)))7 -
(en millones de euros)
Inmovilizado material 9.988 9.705 2,9 8.106 19,7
Inmovilizado intangible 1.617 1.636 1,2) 1.629 04
Resto de activos no corrientes 3.201 1.031 210,5 815 26,5
Activos corrientes 3.959 3.048 29,9 2.805 8,7
patrimonio neto atriouido a fa 6.376 6.070 5,0 5.652 7,4
Intereses minoritarios 345 357 (3.4) 344 3,8
Pasivos no corrientes 6.914 5.177 33,6 4421 17,1
Pasivos corrientes 5.130 3.816 344 2.938 29,9
Total balance 18.765 15.420 21,7 13.355 15,5
PRINCIPALES MAGNITUDES DE LA CUENTA DE VAR. VAR.

RESULTADOS 31/12/2008 31/12/2007 2008-2007 31/12/2006 2007-2006
(en millones de euros) (%) (%)
Importe neto de cifra de negocio 13.544 10.093 34,2 10.348 (2,5)
EBITDA @ 2.564 2.277 12,6 1.912 19,0
Resultado de explotacion 1.794 1.567 14,5 1.263 24,1
Resultado consolidado del ejercicio 1.172 1.056 11,0 929 13,7
Beneficio por accién 2,36 2,14 10,3 1,91 12,0
PER @ 8,2 18,7 (56,2) 15,7 19,1
(1) EBITDA = Resultado de explotacion + Amortizaciones + Provisiones operativas
(2) PER = Cotizacion bursatil a 31 de diciembre / Beneficio por accion
PRINCIPALES RATIOS 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006

ROACE @ (%) 17,9 17,7 14,5

ROE @ (%) 17,0 16,4 15,4

Endeudamiento © (%) 42,2 36,5 33,9

EBITDA “/ Resultado financiero 9,7 10,1 7,2

Deuda neta ® / EBITDA (x) 1,9 16 16

PER ) (x) 8,2 18,7 15,7

EV /EBITDA © (x) 5,3 9,5 8,6

@

ROACE = Resultado de explotacion/Capital de explotacion medio, donde:

e Capital de explotacion medio = Inmovilizado material e intangible neto-subvenciones+ capital

circulante; y

e  Capital circulante = Existencias + Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar — Acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar — Otros pasivos corrientes.

O]

Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante/Patrimonio neto medio sin minoritarios, donde

Patrimonio neto medio sin minoritarios = (Patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante ejercicio
actual+ Patrimonio neto atribuido a la sociedad dominante ejercicio anterior) / 2.

3
4
)

financieros

(6)

Deuda financiera neta/(Deuda financiera neta+Patrimonio neto).
EBITDA = Resultado de explotacién + Amortizaciones + Provisiones operativas
Resultado financiero = Resultado financiero sin incluir el resultado por enajenaciones de instrumentos

Deuda financiera neta = Deuda financiera + Instrumentos financieros derivados-Efectivo y otros medios

liquidos-Imposiciones a largo plazo. La cifra de deuda financiera neta correspondiente al ejercicio 2007 se
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ha ajustado minorando la deuda contraida en la adquisicion de los activos en México el 31 de diciembre
de 2007.

(7) PER = Caotizacion bursatil a 31 de diciembre / Beneficio por accion
(8) (Capitalizacion bursatil a 31 de diciembre + Deuda financiera neta) / EBITDA, donde:
e  Capitalizacion bursatil = Nimero de acciones * cotizacion bursatil a 31 de diciembre;

e Deuda financiera neta = Deuda financiera + Instrumentos financieros derivados-Efectivo y otros
medios liquidos-Imposiciones a largo plazo; y

e EBITDA = Resultado de explotacién + Amortizaciones + Provisiones operativas.

6. FACTORES DE RIESGO

6.1 Factores de riesgo ligados a la oferta publica de adquisicién de acciones de
Union Fenosa y a la integracion con dicha compafiia

Gas Natural no ha realizado una revision de la informacion no publica del Grupo Union
Fenosa, ni ha verificado la informacion publica disponible del Grupo Unién Fenosa,
incluida la informacién contenida en el presente Documento de Registro.

Gas Natural no ha realizado una revisién de la informacidn no publica, ni ha verificado la
informaciéon pudblica disponible del Grupo Union Fenosa y podria encontrar datos o
situaciones después de la adquisicion del mismo que son actualmente desconocidos para Gas
Natural, que podrian resultar en vicios ocultos, contingencias materiales u otras, que exceden
sus previsiones actuales.

Segun la informacién publica disponible, el Grupo Unidn Fenosa se encuentra expuesto a
diversos riesgos inherentes a las actividades que desarrolla y a los mercados en los que opera,
sin que Gas Natural pueda asegurar el impacto que, de materializarse, dichos riesgos tendrian
en el negocio, situacion financiera y resultados de los Grupos Gas Natural y Union Fenosa
considerados en su conjunto (el Grupo Resultante).

La informacién relativa al Grupo Union Fenosa que figura en el Folleto estd basada
exclusivamente en informacion publica disponible, sin que Gas Natural haya podido
comprobar su veracidad, exactitud o correccion, ni si Union Fenosa ha incumplido su
obligacion de revelar cualquier hecho significativo. Cualquier informacion relativa a Union
Fenosa que pudiese ser perjudicial para el Grupo Resultante y que no hubiese sido hecho
publica por Union Fenosa puede afectar de un modo adverso al negocio, la situacién
financiera y los resultados del Grupo Resultante y podria haber supuesto la necesidad de
modificar materialmente la informacion contable de los estados financieros pro-forma.

La permanencia de accionistas minoritarios en Unién Fenosa tras la Oferta podria limitar
la capacidad de Gas Natural para ejercer el control efectivo sobre el Grupo Union Fenosa.

Dado que la normativa espafiola no permite a la Sociedad tener certeza sobre el porcentaje del
capital social con derecho a voto de Union Fenosa que controlara, la existencia de accionistas
minoritarios en Unién Fenosa tras la Oferta podria limitar la capacidad de Gas Natural para
ejercer el control efectivo sobre el Grupo Unién Fenosa e integrar con éxito los activos y
operaciones del negocio combinado, lo que a su vez podria tener un efecto material adverso
en el negocio, la situacién financiera y los resultados del Grupo Resultante.

La integracion operativa del Grupo Resultante puede dar lugar a costes y dificultades que
no estén en linea con los esperados, y puede que el Grupo Resultante no sea capaz de
gestionar la organizacion ampliada de forma eficiente.

La integracion operativa (y la fusion, si finalmente se lleva a cabo) del Grupo Gas Natural y el
Grupo Unién Fenosa tras la Oferta puede ser dificil y costosa, y los beneficios y sinergias
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derivados de dicha integracion y/o los costes asociados a la misma, pueden no estar en linea
con los esperados. Asimismo, la necesidad de que gran parte de la atencion del equipo gestor
de Gas Natural esté centrada en las cuestiones derivadas de dicha integracion podria tener un
efecto adverso en el negocio, perspectivas, la situacion financiera y los resultados del Grupo
Resultante. Adicionalmente, la ejecucion de la Oferta podria tener consecuencias fiscales
adversas para el Grupo Resultante.

El Grupo Union Fenosa es parte de contratos que contienen clausulas de cambio de
control, que podrian activarse como consecuencia de la adquisicion del Grupo Union
Fenosa por Gas Natural, lo que puede dar lugar a la pérdida de derechos y beneficios
contractuales, la resolucién anticipada de contratos relevantes o la necesidad de
renegociacion o amortizacion anticipada de contratos de financiacion u otros contratos.

El Grupo Unién Fenosa es parte de contratos que contienen clausulas de cambio de control,
gue podrian activarse tras la adquisicion del mismo por Gas Natural, dando lugar a la pérdida
de derechos y beneficios contractuales, la resolucion anticipada de contratos relevantes, la
necesidad de renegociacion o la amortizacién anticipada de contratos de financiacién u otros.
Adicionalmente, Gas Natural no ha tenido la oportunidad de revisar informacién no publica
de Unién Fenosa y no puede por tanto anticipar con certeza las consecuencias que el cambio
de control pudiera tener.

Las condiciones impuestas por las autoridades de competencia y las autoridades
regulatorias en otras jurisdicciones pueden tener un efecto material adverso en la Oferta
y/o en el negocio, los resultados o la situacion financiera del Grupo Resultante.

Las condiciones impuestas por las autoridades de competencia y regulatorias en otras
jurisdicciones pueden tener un efecto material adverso en la Oferta y/o el negocio, los
resultados o la situacion financiera del Grupo Resultante. Cabe destacar que dichas
notificaciones se han realizado en base exclusivamente a informacion publica disponible de
Unidn Fenosa, por lo que Gas Natural no puede asegurar la necesidad de notificaciones o
autorizaciones adicionales en relacién con la adquisicion de acciones de Unidon Fenosa.
Adicionalmente, las resoluciones de las autoridades regulatorias o de competencia, podrian
ser impugnadas por competidores u otras terceras partes, lo que podria resultar en la
imposicién de condiciones adicionales o en la revocacion de aprobaciones ya otorgadas, lo
gue, en ambos casos, podria tener un impacto negativo en la Oferta o en el precio de las
acciones de Gas Natural.

Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias que son necesarias en Colombia pueden
conllevar un mayor tiempo ser mas costosas de lo esperado..

Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias necesarias en Colombia pueden conllevar un
mayor tiempo y coste del esperado.

Puede que el Grupo Resultante no sea capaz de retener a empleados clave o gestionar de
forma eficiente la plantilla.

Es posible que, por diversas razones, el Grupo Resultante no sea capaz de retener a empleados
clave o de gestionar de forma eficiente el nimero mas elevado de empleados en diversas areas
geograficas, sin que Gas Natural pueda asegurar que sera capaz de gestionar con éxito la
nueva organizacion combinada, mas amplia y diversa. Ello podria producir un efecto material
adverso en el negocio, resultados y situacion financiera del Grupo Resultante.

Adicionalmente, diversos directivos del Grupo Unidon Fenosa poseen contratos que
contemplan indemnizaciones con motivo de una oferta puablica de adquisicion, cuya
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activacion podria tener un efecto material adverso en el negocio, situacion financiera y
resultados del Grupo Resultante. Dado que Gas Natural no ha podido revisar dichos contratos,
no puede anticipar las consecuencias del cambio de control en tales contratos.

6.2 Riesgos relativos a la financiacion de la Oferta

Puede que el Grupo Gas Natural no sea capaz de repagar ciertos tramos de la Financiacién
a su vencimiento

Puede que el Grupo Gas Natural no sea capaz de repagar ciertos tramos de la Financiacion a
su vencimiento, lo que en ocasiones dependera de factores ajenos a su control. Ello podria
implicar que los prestamistas declarasen las cantidades pendientes inmediatamente vencidas,
liquidas y exigibles, e incluso la activacion de clausulas de incumplimiento cruzado (cross-
default) incluidas en otros contratos de financiacion del Grupo Gas Natural, afectando a la
solvencia del Grupo Resultante.

El cumplimiento por Gas Natural de sus obligaciones bajo la Financiacion puede afectar
negativamente a los flujos de caja de Gas Natural y limitar su capacidad de solicitar
créditos adicionales o0 adquirir activos.

El cumplimiento por Gas Natural de sus obligaciones bajo la Financiacion puede afectar
negativamente a sus flujos de caja y/o un incremento significativo en la deuda consolidada del
Grupo, pueden limitar su capacidad de solicitar créditos adicionales o adquirir activos. Ello
podria colocar a la Sociedad en una posicion mas vulnerable ante eventuales condiciones
adversas del sector econdémico e industrial y en desventaja competitiva respecto a otros
competidores. Adicionalmente, un incremento significativo en la deuda consolidada del
Grupo podria limitar la capacidad de Gas Natural para solicitar créditos adicionales y adquirir
activos.

La clausula “market flex” puede suponer un incremento de las obligaciones de pago de
Gas Natural bajo la Financiacién.

Cualesquier incremento en los margenes y/o comisiones en virtud de determinadas clausulas
del Contrato de Financiacion puede suponer un incremento de las obligaciones de pago de
Gas Natural bajo la Financiacién, produciendo un impacto negativo en los flujos de caja
disponibles y en los resultados del Grupo Gas Natural, en la medida en que dichos
incrementos no se pudieran contrarrestar por una reduccion del Euribor al que los margenes
estan vinculados. Como consecuencia de las actuales condiciones adversas en el mercado de
crédito, ya se ha producido un incremento parcial de las comisiones asi como un incremento
del 0,25% en el margen (que ya esta reflejado en la informacion que aparece en el apartado
10.3 del Documento de Registro).

Si algun prestamista bajo la Financiacién no hiciera frente a la totalidad o parte de sus
compromisos, Gas Natural podria no ser capaz de conseguir una financiacién alternativa.

Las obligaciones de los prestamistas son mancomunadas (y no solidarias), por lo que ningln
prestamista del Contrato de Financiacion es responsable de las obligaciones de cualquier otro
prestamista bajo la Financiacion, y en consecuencia, si alguno no hiciera frente a todo o parte
de sus compromisos, ninguno de los restantes prestamistas estaria obligado a financiar dicha
reduccion de fondos. En tal caso, Gas Natural podria no ser capaz de conseguir financiacion
alternativa, lo que podria impedir la ejecucion exitosa de la Oferta y afectar negativamente a
su capacidad para refinanciar la deuda del Grupo Unién Fenosa.
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Si Gas Natural no consigue mantener su calificacion crediticia a largo plazo o no consigue
aportaciones a sus fondos propios, puede que se incrementen sus obligaciones de pago bajo
la Financiacion o que los prestamistas la declaren vencida anticipadamente.

El incremento del endeudamiento financiero del Grupo Gas Natural para financiar la Oferta y
asumir la deuda de Union Fenosa podria conllevar una rebaja en su calificacion crediticia a
largo plazo y resultar en un incremento de los margenes y obligaciones de pago bajo la
Financiacidén, o en que los prestamistas la declarasen vencida anticipadamente, implicando a
su vez incumplimientos cruzados bajo otros contratos de financiacién. Si bien, segin la
informacion publica disponible, Criteria y Repsol se han comprometido a realizar
aportaciones a los fondos propios de la Sociedad a fin de evitar una rebaja por parte de alguna
de las casas de rating, dichos compromisos tienen un limite maximo, no existiendo certeza de
que tales aportaciones sean suficientes. A su vez, ello podria dar lugar al incremento de los
costes del Grupo Gas Natural bajo la Financiacién y a que las cantidades pendientes fueren
declaradas vencidas, liquidas y exigibles, afectando negativamente a su capacidad de Gas
Natural para conseguir financiacion y a la solvencia del Grupo Resultante.

6.3 Factores de riesgo ligados al negocio de Gas Natural

El negocio del Grupo Gas Natural estd, y el negocio del Grupo Resultante estara, sujeto a
riesgos inherentes a la situacion econémica general y la especifica del sector y mercados en
los que operan, en concreto Espafia.

El negocio del Grupo Gas Natural estd, y el negocio del Grupo Resultante estara, sujeto a
riesgos inherentes a la situacion econémica general y la especifica del sector y de los
mercados en los que operan, en concreto Espafia. El deterioro continuado de la economia
espafiola y mundial ha impactado en los niveles generales de liquidez de los hogares y de
clientes industriales de Gas Natural, reduciendo su capacidad de compra y afectando
negativamente a la demanda de los consumidores. Gas Natural no puede predecir cual sera la
tendencia del ciclo econémico, ni si se producird un agravamiento de la situacion econémica
de los mercados en los que opera, lo que podria producir una disminucidon en los ingresos del
Grupo Gas Natural y un aumento en los costes de financiacion, que podrian provocar un
impacto sustancial adverso en el negocio del Grupo Resultante.

Gas Natural puede no tener éxito en el desarrollo de su estrategia de negocio.

Dados los riesgos a los que estd expuesto y las incertidumbres inherentes a su negocio, Gas
Natural puede no tener éxito en el desarrollo de su estrategia de negocio y no alcanzar los
resultados inicialmente esperados.

Las actividades de Gas Natural estan sujetas al cumplimiento de una extensa regulacién.
El incumplimiento de la misma y de sus modificaciones puede afectar de un modo adverso
al negocio, resultados y situacion financiera de Gas Natural.

Los sectores de gas y electricidad en los paises en que Gas Natural opera estan sujetos a una
extensa regulacién, cuyas posibles modificaciones podrian incidir en el esquema de
retribucion de las actividades de gas y electricidad y afectar negativamente al negocio,
beneficios, subvenciones y situacion financiera de la Sociedad. Este mismo resultado podria
producirse en caso de incumplimiento por parte Gas Natural de la regulacién aplicable.

La distribucién de gas y electricidad estd sujeta al mantenimiento de determinadas
concesiones, licencias u otras autorizaciones administrativas.
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La distribucién de gas y electricidad estd sujeta al mantenimiento de determinadas
concesiones, licencias u otras autorizaciones administrativas. Nuevas condiciones politicas,
sociales o econémicas en algunas de las jurisdicciones en que opera Gas Natural podrian
afectar la estabilidad de las mencionadas concesiones, licencias u otras autorizaciones, la
remuneracion de las actividades reguladas y el retorno y rendimiento de las inversiones en
dichas jurisdicciones. Adicionalmente, las concesiones estan sujetas al cumplimiento de
ciertos compromisos que, de ser incumplidos, podria causar la imposicion de sanciones,
reducciones de la retribucion, la revocacion de las mismas y la ejecucion de garantias.

Es posible que Gas Natural no pueda llevar a cabo las desinversiones de activos que sean
requeridas por las autoridades de competencia espafiolas, o que deba llevarlas a cabo en
términos desfavorables, y puede que Gas Natural tenga que afrontar un mayor nivel de
competencia como resultado de las citadas desinversiones.

Es posible que Gas Natural no pueda llevar a cabo las desinversiones de activos requeridas
por las autoridades de competencia espafiolas, o que deba llevarlas a cabo en términos
desfavorables, lo que podria implicar la imposibilidad de reducir la deuda neta consolidada
del Grupo Resultante, la imposicion de multas o la revocacion de la autorizacion de toma de
control. Ademas, como resultado de las ventas de activos, es posible que Gas Natural tenga
que afrontar un mayor nivel de competencia en los mercados espafioles de gas y electricidad,
reduciéndose en consecuencia su cuota de mercado.

Los negocios de Gas Natural estan sometidos a riesgos operativos inherentes al mercado
gue pueden afectar o causar interrupciones en su suministro de gas y/o generacion de
electricidad.

Los negocios de Gas Natural estan sometidos a riesgos operativos inherentes al mercado, en
ocasiones impredecibles, que pueden afectar a, 0 causar interrupciones en, su suministro de
gas y/o generacion de electricidad, por lo que la Sociedad no puede garantizar que pueda
adquirir el gas necesario para asegurar el suministro, ni que, en caso de adquirirlo, las
adquisiciones se produzcan en términos razonables, pudiéndose generar pérdidas econémicas
en tales casos. En concreto, los 3 principales proveedores de gas de la Sociedad le
proporcionan un 70% del total de su aprovisionamiento.

Gas Natural estd expuesto al riesgo de pérdidas derivadas de procedimientos legales.

Gas Natural y sus filiales son parte de diversos procedimientos judiciales, arbitrajes y
actuaciones regulatorias, por lo que la Sociedad esta expuesta al riesgo de pérdidas derivadas
de dichos procedimientos, cuyo resultado adverso podria traducirse en un efecto material
adverso en el negocio, los resultados y la situacién financiera de la Sociedad.

Gas Natural estd expuesto a posibles reclamaciones de responsabilidad civil en el
desarrollo ordinario de sus actividades.

Gas Natural estd expuesta a posibles reclamaciones de responsabilidad civil por lesiones
personales y/o otros dafios causados en el desarrollo ordinario de sus actividades, lo que
podria conllevar el pago de indemnizaciones.

Gas Natural estd expuesto a variaciones en los precios del crudo y del gas natural.
Una parte importante de los gastos operativos de Gas Natural estd vinculada a la compra de
gas natural y de gas natural licuado (GNL). Las compras de energia representaron,

respectivamente, el 65,7%, el 60,9% y el 66,4% del importe neto de la cifra de negocio
correspondiente a los ejercicios 2008, 2007 y 2006. Gas Natural estd expuesta a las
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variaciones en los precios de las materias primas, el crudo y el gas natural, que pueden tener
un impacto en sus costes de generacion y operativos y afectar de un modo adverso a sus
resultados, en la medida en que dicho impacto no se pudiera trasladar a sus clientes de gas y
electricidad, no se pudiera renegociar satisfactoriamente con los proveedores o contrarrestarse
de algun otro modo.

Gas Natural podria verse obligado a comprar mas gas del que necesita para el desarrollo de
su actividad con arreglo a los contratos con clausulas “take- or-pay”.

La Sociedad podria verse obligada a comprar mas gas del que necesita para el desarrollo de su
actividad y/o a pagar la cantidad minima comprometida con arreglo a los contratos con
clausulas “take-or-pay”, lo que podria afectar de un modo adverso y significativo a sus costes
operativos.

Las actividades de Gas Natural estan sometidas al cumplimiento de una normativa extensa
en materia de proteccién medioambiental.

Las actividades de Gas Natural estan sometidas al cumplimiento de una normativa extensa en
materia de proteccion medioambiental, que exige, entre otros aspectos, la elaboracion de
estudios y la obtencidn de autorizaciones, licencias y permisos, que podrian no ser aprobados
u otorgadas, respectivamente, por las autoridades competentes, asi como el cumplimiento de
determinados requisitos. Adicionalmente, una modificacion de la normativa aplicable en
materia medioambiental podria suponer la exigencia de inversiones significativas, aumento de
costes y afectar a sus clientes industriales, que compran gas para sus negocios, lo que a su vez
puede provocar un descenso del consumo de gas o electricidad.

Gas Natural estd expuesta a fluctuaciones en el precio de los derechos de emision de CO2 y
asimismo, no puede asegurar, en funcion de los derechos que se le asignen, que sera capaz de
adquirir en el futuro los mismos en el mercado y en términos satisfactorios, lo que podria
implicar la imposicidn de sanciones por el exceso de CO2.

Gas Natural estd expuesto a riesgos derivados de los tipos de interés y tipos de cambio de
divisa extranjera.

Gas Natural esta expuesto a riesgos derivados de las variaciones de los tipos de interés (a 31
de diciembre de 2008 la deuda a tipo variable supuso el 26,7% de la deuda total del Grupo
Gas Natural) y de cambio de divisa extranjera (a esa misma fecha, un 20,0% de la deuda
financiera neta total era denominada en moneda diferente al euro) y sus politicas de gestion de
dichos riesgos pueden resultar ineficaces, pudiendo afectar a sus resultados y situacion
financiera.

La construccion y desarrollo de nuevas infraestructuras puede quedar afectada por
factores que excedan del control de Gas Natural.

La construccion y desarrollo de nuevas infraestructuras puede quedar afectada por factores
gue excedan del control de Gas Natural, pudiendo producirse retrasos o cancelaciones en el
inicio o ejecucién de proyectos y un aumento de los costes inicialmente estimados.

Las condiciones meteoroldgicas pueden afectar de un modo adverso a la demanda de gas y
electricidad, provocando un impacto negativo en los resultados e ingresos de Gas Natural.

La demanda de electricidad y de gas natural esta ligada al clima y puede verse afectada por lo

que las condiciones meteoroldgicas, provocando un impacto negativo en los resultados e
ingresos de Gas Natural.
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El desarrollo del negocio eléctrico de Gas Natural estd sometido a distintos factores que
estan fuera del control de Gas Natural.

El desarrollo del negocio eléctrico de Gas Natural esta sometido a distintos factores que estan
fuera de su control, tales como incrementos en el coste de generacion, imposicion de
eventuales condiciones por parte de las autoridades, aparicion de fuentes energéticas
alternativas, creciente volatilidad de los precios, etc.

Las sociedades filiales latinoamericanas de Gas Natural estdn expuestas a una serie de
riesgos, incluyendo crisis econémicas y riesgos politicos.

Una parte importante del resultado operativo de Gas Natural se genera por sus filiales
latinoamericanas (en 2008, la aportacion al EBITDA (explotacion + amortizaciones +
provisiones operativas) del negocio de la Sociedad en Latinoamérica representd
aproximadamente un 22,0%), que estan expuestas a una serie de riesgos de naturaleza
econdmica, legislativa y politica, que podrian impactar negativamente en sus actividades, su
situacion econdmica o en los resultados de sus operaciones.

La cuota de mercado de Gas Natural en Espafia ha disminuido como resultado de la
progresiva liberalizacion del sector de gas natural.

La cuota de mercado en ventas a cliente final de Gas Natural en Espafia ha disminuido como
resultado de la progresiva liberalizacion del sector del gas natural, siendo posible que la
misma siga diminuyendo debido a la presencia de otros comercializadores, lo que podria
afectar adversamente a la cifra de negocios de la Sociedad. De conformidad con la
informacién publicada por la Comisién Nacional de Energia, Gas Natural tuvo una cuota de
comercializacion en el mercado espafiol liberalizado del 43,7% en el ejercicio 2008, frente al
46,5% del ejercicio 2007 y el 47,6% del ejercicio 2006.

Es posible encontrar obstaculos en la repatriacion de las ganancias obtenidas por filiales
extranjeras de Gas Natural.

La repatriacion de dividendos, préstamos o retribuciones por cualesquiera de las filiales
extranjeras de Gas Natural puede estar sujeta a restricciones o exacciones con arreglo a la
normativa local aplicable, lo que podria afectar negativamente a su capacidad para pagar
dividendos o reinvertir beneficios.

6.4 Factores de riesgo para los valores ofertados y/o admitidos a negociacion
previstos en la nota sobre las acciones

Gas Natural no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de negociacion
activo de los derechos de suscripcion preferente o que vaya a haber suficiente liquidez para
los mencionados derechos o, si se desarrolla tal mercado de negociacion, la volatilidad del
precio de tales derechos, que puede ser mayor a la volatilidad del precio de las acciones de
Gas Natural.

Gas Natural no puede asegurar que se vaya a desarrollar un mercado de negociacion activo de
los derechos de suscripcién preferente o que vaya a haber suficiente liquidez para los
mencionados derechos o, si se desarrolla tal mercado de negociacion, el grado de la
volatilidad del precio de tales derechos, que puede ser mayor a la volatilidad del precio de las
acciones de Gas Natural.
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Una eventual caida significativa de la cotizacion de las acciones de Gas Natural podria
afectar negativamente al valor de los derechos de suscripcion preferente.

Una eventual caida significativa de la cotizacién de las Nuevas Acciones de Gas Natural
podria afectar negativamente al valor de los derechos de suscripcion preferente, que podria
incluso caer por debajo del precio de suscripcion de las acciones después de que los titulares
de los derechos hayan decidido ejercerlos.

Un retraso en el comienzo de la cotizacion de las acciones de Gas Natural emitidas en el
aumento de capital afectaria a su liquidez e imposibilitaria su venta hasta que fueran
admitidas a cotizacion.

Un retraso en el comienzo de la cotizacion de las Nuevas Acciones de Gas Natural emitidas
en el Aumento de Capital afectaria a su liquidez e imposibilitaria su venta hasta que las
mismas fueran admitidas a cotizacion.

El valor de cotizacién de las acciones de Gas Natural puede ser volatil.

La situacion de los mercados de valores en espafiol y mundial, asi como el acaecimiento de
factores de diversa indole mas alla del control de Gas Natural, podrian tener un efecto
negativo en el valor de cotizacion de sus acciones, convirtiéndolo en voléatil. Durante el mes
de febrero de 2009, la volatilidad media del precio de la accion de Gas Natural ha sido del
31,6%, con un maximo de 18,89 euros y un minimo de 14,02 euros.

Aquellos accionistas que no ejerciten sus derechos de suscripcion preferente veran diluida
su participacion en el capital de Gas Natural y perderan el derecho a suscribir acciones
nuevas al precio de suscripcion.

Aquellos accionistas que no ejerzan sus derechos de suscripcion preferente veran diluida su
participacion en el capital de Gas Natural en un maximo del 50% y perderan el derecho a
suscribir nuevas Acciones nuevas al precio de suscripcion. Asimismo, aun si los accionistas
transmitiesen sus derechos de suscripcion preferente no ejercidos, el precio que reciban como
contraprestacion podria no ser suficiente para compensar completamente dicha dilucion.

La venta de un nimero sustancial de acciones de Gas Natural tras la ampliacion de capital,
0 la percepcion de que estas ventas se pueden producir, podrian afectar negativamente a la
cotizacion de las acciones de Gas Natural.

La venta de un nimero sustancial de acciones de Gas Natural tras el Aumento de Capital o la
percepcion de que estas ventas se pueden producir, en particular por parte de sus accionistas
significativos, podrian afectar negativamente a la cotizacion de las acciones de la Sociedad.

Los accionistas principales de Gas Natural, Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona y
Repsol pueden ejercer una influencia significativa sobre Gas Natural tras la ampliacién de
capital, y sus intereses pueden diferir de los de otros inversores.

Los accionistas principales de Gas Natural, Criteria y Repsol (titulares, respectivamente del
37,494% y el 30,847% de los derechos de voto de Gas Natural), que ademas son partes de un
acuerdo de accionistas en relacion con la Sociedad, pueden ejercer una influencia significativa
sobre la Sociedad tras el Aumento de Capital, y sus intereses pueden diferir de los de otros
inversores.
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En el caso de que se produjera algun supuesto de fuerza mayor o no se cumpliese alguna
de las condiciones suspensivas del contrato de aseguramiento, no se podran revocar las
ordenes relativas al ejercicio de los derechos de suscripcion preferente que ya se hubiesen
realizado.

Si se produjera algun supuesto de fuerza mayor o no se cumpliese alguna condicidn
suspensiva del Contrato de Aseguramiento, los Accionistas Legitimados y los Inversores que
ejerzan sus derechos de suscripcién preferente no podran revocar las suscripciones realizadas.
La terminacion del Contrato de Aseguramiento podria tener un efecto material adverso en el
precio de cotizacién y en el valor de los derechos de suscripcion preferente y Nuevas
Acciones, con independencia de la situacion financiera y resultados de Gas Natural.

Nota Resumen - Pagina 16



A
gasNatural

1. FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar la decision de invertir en las acciones y/o en los derechos de suscripcion
preferente de Gas Natural SDG, S.A. (Gas Natural) objeto de la ampliacion de capital, deben
tenerse en cuenta, entre otros, los riesgos que se enumeran a continuacion, que podrian afectar de
modo adverso y significativo al negocio, las perspectivas, los resultados o la situacion financiera del
Grupo Gas Natural, asi como la restante informacion contenida en el presente folleto (el Folleto).
Estos riesgos no son los Unicos a los que los titulares de las acciones de la Sociedad podrian hacer
frente en el futuro: podria darse el caso de que otros riesgos, actualmente desconocidos o no
considerados como relevantes en el momento actual, pudieran tener un efecto adverso en el
negocio, los resultados o la situacion financiera del Grupo Gas Natural. Asimismo, debe tenerse en
cuenta que los mencionados riesgos podrian tener un efecto adverso en el precio de las acciones de
Gas Natural, lo que podria llevar a una pérdida parcial o total de la inversion realizada.

1. FACTORES DE RIESGO LIGADOS A LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION
DE ACCIONES DE UNION FENOSA, S.A. Y A LA INTEGRACION CON DICHA
COMPANIA

Tal como se describe con mayor detalle en el apartado 12.2 del Documento de Registro, la
participacion accionarial de Gas Natural en Unién Fenosa, S.A. (Unién Fenosa) asciende al
50,021% de los derechos de voto de esta Gltima a fecha del presente Folleto. De conformidad con la
normativa espafiola sobre ofertas publicas de adquisicion de valores, el 3 de marzo de 2009 Gas
Natural ha presentado ante la Comisidon Nacional del Mercado de Valores solicitud de autorizacion
de la oferta publica de adquisicion de acciones de Union Fenosa, a un precio de 18,05 euros por
accion en efectivo, que encuentra pendiente de autorizacion.

A los efectos del presente factor de riesgo, (i) el Grupo Union Fenosa significa Union Fenosa y sus
filiales consolidadas, (ii) el Grupo Gas Natural significa el Grupo, sin incluir el Grupo Union
Fenosa, y (iii) el Grupo Resultante significa el Grupo Gas Natural y el Grupo Unién Fenosa,
considerados en su conjunto.

En términos generales, debe tenerse en cuenta que los riesgos que actualmente afectan al Grupo
Unidén Fenosa, asi como cualesquiera otros factores que pudieran manifestarse como consecuencia
de la Oferta y de la integracion desde la perspectiva operativa del Grupo Gas Natural y el Grupo
Unién Fenosa tras la liquidacion de la Oferta, seran parte de los riesgos que afectaran al Grupo
Resultante. Sin perjuicio de lo anterior, a continuacién se exponen ciertos riesgos especificos en
relacion con la Oferta:

Gas Natural no ha realizado una revision de la informacién no publica del Grupo Unién
Fenosa, ni ha verificado la informacién publica disponible del Grupo Unién Fenosa, incluida la
informacion contenida en el presente Documento de Registro.

Tras la toma de control de Union Fenosa, el negocio, la situacion financiera y los resultados del
Grupo Resultante diferiran sustancialmente del negocio, la situacién financiera y los resultados del
Grupo Gas Natural a la fecha de este Documento de Registro, tal como se describen en el mismo. El
Grupo Gas Natural no ha tenido la oportunidad de realizar una revisién de negocio o legal de la
informacién no publica del Grupo Unién Fenosa ni de verificar la veracidad de la informacion
publica relativa al Grupo Union Fenosa. Por lo tanto, Gas Natural podria encontrar datos o
situaciones después de la adquisiciéon del Grupo Unién Fenosa que son actualmente desconocidos
para Gas Natural y que podrian resultar contingencias materiales o contingencias que exceden las
previsiones actuales de Gas Natural. Aunque Gas Natural podria ejercitar acciones contra ACS por
los vicios ocultos que pudieran afectar al Grupo Unidn Fenosa, dichos vicios ocultos podrian en

Factores de riesgo - 1



A
gasNatural

todo caso producir un efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y los resultados
del Grupo Resultante.

De conformidad con la informacién publica disponible, el Grupo Unién Fenosa se encuentra
expuesto a diversos riesgos inherentes a las actividades que desarrolla y a los diferentes mercados
en los que opera, y que se encuentran ampliamente descritos en la informacion que Unién Fenosa
ha puesto a disposicién del publico en general, incluyendo el documento de registro de acciones de
Unidn Fenosa inscrito en los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha
31 de julio de 2008. Gas Natural no puede asegurar cual serd el impacto que, de materializarse,
tendrian los riesgos especificos del Grupo Unién Fenosa en el negocio, la situacion financiera y los
resultados del Grupo Resultante.

Con respecto a la informacion relativa al Grupo Unién Fenosa que figura en el presente Folleto,
incluida su informacién financiera, Gas Natural se ha basado exclusivamente en la informacion
publica disponible, entre la que se encuentra la informacién que Unidn Fenosa presenta
regularmente ante la Comision Nacional del Mercado de Valores. Aungque Gas Natural no tiene
indicio alguno para creer que la informacion relativa a Unién Fenosa no es completa, exacta o
veraz, al no haber participado en la preparacion de la misma, se hace constar expresamente que no
ha podido comprobar su veracidad, exactitud o correccion, ni si Union Fenosa ha incumplido su
obligacién de revelar cualquier hecho significativo acaecido que, siendo desconocido para Gas
Natural, pudiera afectar de un modo significativo a la veracidad, integridad o correccion de dicha
informacion.

Cualquier informacion relativa a Unién Fenosa que pudiese ser perjudicial para el Grupo Resultante
y que no hubiese sido hecho publica por Union Fenosa puede afectar de un modo adverso al
negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo Resultante, e igualmente podria haber
supuesto la necesidad de efectuar cambios materiales en los ajustes e hipétesis relativos a la
informacién contable de los estados financieros pro-forma objeto de un informe especial emitido
por el auditor de cuentas de Gas Natural que se adjuntan en el presente Documento de Registro de
haberse conocido en el momento de su preparacion.

La permanencia de accionistas minoritarios en Union Fenosa tras la Oferta podria limitar la
capacidad de Gas Natural para ejercer el control efectivo sobre el Grupo Unién Fenosa.

De conformidad con la normativa espafiola sobre ofertas publicas de adquisicion de valores, las
ofertas pulblicas de adquisicion obligatorias no pueden condicionarse a un nivel minimo de
aceptacion y, en consecuencia, no puede haber certeza sobre el porcentaje del capital social con
derecho a voto de Union Fenosa que sera controlado por Gas Natural tras la liquidacion de la
Oferta. Si terceras partes mantienen su participacion accionarial tras la liquidacion de la Oferta, la
existencia de dichos accionistas minoritarios en Unidn Fenosa podria limitar la capacidad de Gas
Natural para integrar con éxito los activos y operaciones del negocio combinado y, en
consecuencia, podria reducir los beneficios que pudieran haberse obtenido de no ser asi. Lo anterior
podria, a su vez, tener un efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y los
resultados del Grupo Resultante.

La integracion operativa del Grupo Resultante puede dar lugar a costes y dificultades que no
estén en linea con los esperados, y puede que el Grupo Resultante no sea capaz de gestionar la
organizacion ampliada de forma eficiente.

La integracion operativa (y la fusion, si finalmente se lleva a cabo) del Grupo Gas Natural y el

Grupo Unién Fenosa tras la Oferta puede ser dificil y costosa, y los beneficios y sinergias derivados
de dicha integracion (y fusion, si finalmente se lleva a cabo), y/o los costes asociados a la misma,

Factores de riesgo - 2



A
gasNatural

pueden no estar en linea con los esperados. Gas Natural podria, por ejemplo, incurrir en gastos
significativos como resultado de, entre otras cosas, la existencia de incompatibilidades entre las
respectivas estructuras de control, procedimientos, standards, culturas o politicas de negocio,
estructuras remunerativas del Grupo Gas Natural y el Grupo Unién Fenosa, la necesidad de
implementar, integrar y armonizar diversos procedimientos y sistemas operativos especificos de
negocio y sistemas financieros, contables, de informacién o cualesquiera otros sistemas de ambos
Grupos o la oposicion de los acreedores de Gas Natural o Unidn Fenosa en ejercicio de su derecho
de oposicién ante una eventual fusion de ambas compafiias, lo que, asimismo, podria retrasar el
proceso de fusidn, en su caso.

Por otro lado, la necesidad de que gran parte de la atencion del equipo gestor de Gas Natural esté
centrada en las cuestiones derivadas de la integracion con el Grupo Unioén Fenosa podria tener un
efecto adverso en el negocio de Gas Natural. En caso de que Gas Natural no sea capaz de gestionar
la organizacion ampliada de forma eficiente, podria resultar en la pérdida de clientes clave y no
conseguir la completa integracién de los activos y recursos del Grupo Unién Fenosa, lo que podria
tener un efecto material adverso en el negocio, las perspectivas, la situacion financiera y los
resultados del Grupo Resultante. Ademas, la ejecucion de la Oferta puede tener consecuencias
fiscales adversas para el Grupo Resultante como consecuencia del cambio de control en el Grupo
Unidn Fenosa.

El Grupo Unidn Fenosa es parte de contratos que contienen clausulas de cambio de control, que
podrian activarse como consecuencia de la adquisicion del Grupo Unién Fenosa por Gas
Natural, lo que puede dar lugar a la pérdida de derechos y beneficios contractuales, la resolucién
anticipada de contratos relevantes o la necesidad de renegociacion o amortizacion anticipada de
contratos de financiacion u otros contratos.

Las clausulas en los contratos del Grupo Unién Fenosa que se puedan activar con un cambio de
control de Unidn Fenosa podrian tener consecuencias adversas, incluyendo la pérdida de derechos y
beneficios contractuales, la resolucion anticipada y/o el pago de penalizaciones u otros dafios o, en
el caso de contratos de financiacion, el vencimiento anticipado de préstamos concedidos a
sociedades del Grupo Union Fenosa, que impliquen la obligacion de amortizacion inmediata o
requieran la renegociacion de dichos préstamos. A este respecto, Unién Fenosa ha hecho publico en
su informe de gestion correspondiente a las cuentas anuales para el ejercicio 2007 que es parte de
los siguientes contratos materiales que contienen clausulas de cambio de control: (i) un contrato de
accionistas con Enel en relacion con Enel Unién Fenosa Renovables, S.A. (EUFER); (ii) un
contrato de accionistas con Eni respecto a Unién Fenosa Gas, S.A.; y (iii) contratos de financiacion
de alguna de las centrales de ciclo combinado y contratos de suministro, financiacion e
infraestructuras de gas.

El Grupo Gas Natural no ha tenido la oportunidad de realizar una revision de negocio o legal de la
informacion no publica de Unién Fenosa, y no puede por tanto anticipar con certeza las
consecuencias que el cambio de control pudiera tener, ni si existen otros contratos que contengan
clausulas que puedan activarse como consecuencia del cambio de control. De conformidad con lo
anterior, la activacion de las mencionadas clausulas o cualesquiera otras similares podria tener un
efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo Resultante.

Las condiciones impuestas por las autoridades de competencia y las autoridades regulatorias en
otras jurisdicciones pueden tener un efecto material adverso en la Oferta y/o en el negocio, los
resultados o la situacion financiera del Grupo Resultante.

Las condiciones impuestas por autoridades regulatorias de otras jurisdicciones, podrian reducir los
beneficios que Gas Natural espera obtener de la combinacion de los negocios de ambos grupos, lo
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cual podria tener un efecto negativo en el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo
Resultante.

Aunque la Sociedad ha llevado a cabo aquellas notificaciones a las autoridades regulatorias que ha
estimado apropiadas, dichas notificaciones se han realizado en base exclusivamente a la
informacién puablica disponible de Union Fenosa, y en particular, a la informacion relativa a los
paises en que dicha sociedad opera, por lo que Gas Natural no puede asegurar que notificaciones o
autorizaciones adicionales sean necesarias en relacion con la operacion de adquisicion de acciones
de Unidn Fenosa.

Adicionalmente, las resoluciones de las autoridades regulatorias o de Competencia, incluyendo
aquellas resoluciones que pudieran establecer la no necesidad de notificaciones o autorizaciones
adicionales, podrian ser impugnadas por competidores u otras terceras partes, que podrian solicitar
una interrupcién o la no ejecucion de la Oferta. La admision de alguna de dichas impugnaciones,
podria resultar en la imposicidn de condiciones adicionales o en la revocacion de aprobaciones que
ya hubieran sido otorgadas, lo que, en ambos casos, podria tener un impacto negativo en la Oferta o
en el precio de las acciones de la Sociedad.

Las ofertas publicas de adquisicidn obligatorias que son necesarias en Colombia pueden
conllevar un mayor tiempo o ser mas costosas de lo esperado.

Las ofertas publicas de adquisicion obligatorias sobre el capital de ciertas sociedades del Grupo
Unioén Fenosa que son necesarias en Colombia pueden conllevar un mayor tiempo y coste del
esperado.

Puede que el Grupo Resultante no sea capaz de retener a empleados clave o gestionar de forma
eficiente la plantilla.

El éxito del Grupo Resultante dependera en parte de la habilidad del Grupo Resultante para retener
a empleados clave del Grupo Gas Natural y del Grupo Unién Fenosa, y de una gestién exitosa de la
nueva organizacion mas amplia que resulte de la combinacién de ambos grupos. Puede que
determinados empleados clave abandonen el Grupo Resultante, como consecuencia de factores
relacionados con la dificultad de integracion de ambos grupos, la incertidumbre sobre la misma o
una intencién generalizada de no permanecer en el Grupo Resultante, y la competencia por el
personal cualificado para reemplazarlos puede ser intensa. Ademas, el Grupo Gas Natural puede
experimentar dificultades en la gestion eficiente de un nimero mas elevado de empleados en
diversas areas geograficas. Por lo tanto, Gas Natural no puede asegurar que el Grupo Resultante sea
capaz de retener a los empleados clave o gestionar con éxito la nueva organizacion combinada mas
amplia y diversa, lo que puede tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo Resultante,
asi como impactar negativamente en los resultados y situacion financiera del Grupo Resultante.

Adicionalmente, de conformidad con la informacién contenida en el documento de registro de
acciones de Unién Fenosa inscrito en los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con fecha 31 de julio de 2008, existen un total de 33 miembros de la direccion de las distintas
sociedades del Grupo Unién Fenosa, incluyendo consejeros ejecutivos, cuyos contratos contemplan
indemnizaciones de hasta cinco afios como maximo de su retribucion, con motivo de una oferta
publica de adquisicion. Dado que el Grupo Gas Natural no ha tenido la oportunidad de realizar una
revisién de los mencionados contratos, no puede por tanto anticipar con certeza las consecuencias
que el cambio de control pudiera tener sobre los mismos. De conformidad con lo anterior, la
activacion de las mencionadas clausulas podria tener un efecto material adverso en el negocio, la
situacion financiera y los resultados del Grupo Resultante.
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2. RIESGOS RELATIVOS A LA FINANCIACION DE LA OFERTA

Con el fin de asegurar la disponibilidad de fondos necesarios para atender al pago de la
contraprestacion méaxima ofrecida en efectivo a la fecha de liquidacion de la Oferta, el 7 de agosto
de 2008, Gas Natural (como prestataria) suscribié un contrato de financiacion por un importe
maximo inicial de 19.000 millones de euros, que ha sido objeto de cancelaciones voluntarias
parciales por un importe agregado de 740 millones de euros (la Financiacién). La Financiacion se
encuentra detalladamente descrita en el apartado 10.3 del Documento de Registro.

A continuacidn se exponen ciertos riesgos relativos a la Financiacién:

Puede que el Grupo Gas Natural no sea capaz de repagar ciertos tramos de la Financiacion a su
vencimiento.

Los tramos Al, D1, A2 y D2 de la Financiacion, con un importe principal total de
aproximadamente 12.078 millones de euros, deben repagarse por completo en o antes del 6 de
febrero de 2010. Sin embargo, Gas Natural tiene la opcion de extender hasta el 7 de febrero de 2011
las fechas de vencimiento de los tramos A2 y D2 (con un importe total conjunto de
aproximadamente 6.039 millones de euros) mediante la aceptacion de un incremento del 0,10% del
margen de dichos tramos. Se pretende que los tramos Al, D1, A2 y D2 sean repagados mediante el
efectivo generado por las operaciones ordinarias, los fondos obtenidos de la ampliacion de capital
objeto del presente Documento de Registro, la emision de instrumentos de deuda en el mercado y la
venta de activos. La capacidad de Gas Natural para repagar estos tramos a su vencimiento
dependera por tanto de una serie de factores que estan fuera del control del Grupo Gas Natural,
incluyendo la liquidez y demanda en los mercados de equity y de deuda, asi como la disponibilidad
de crédito para financiar las potenciales compras de los activos que se vendan. Si Gas Natural es
incapaz de repagar dichos importes a su vencimiento, por los citados o por cualquier otro medio, los
prestamistas pueden declarar todas las cantidades pendientes bajo la Financiacion inmediatamente
vencidas, liquidas y exigibles, lo que afectaria a la solvencia del Grupo Resultante. Adicionalmente,
el hecho de que Gas Natural sea incapaz de repagar importes de la Financiacion a su vencimiento,
podria implicar la activacion de clausulas de incumplimiento cruzado (cross-default) que contengan
otros contratos de financiacién presentes o futuros del Grupo Gas Natural, implicando que
cualesquiera cantidades anticipadas pasen a ser inmediatamente vencidas y exigibles, lo que tendria
un efecto material adverso en el negocio, la situacion financiera y los resultados del Grupo
Resultante.

El cumplimiento por Gas Natural de sus obligaciones bajo la Financiacién puede afectar
negativamente a los flujos de caja de Gas Natural y limitar su capacidad de solicitar créditos
adicionales o adquirir activos.

Una parte significativa de los flujos de caja de Gas Natural deben utilizarse para costear sus
obligaciones de pago bajo la Financiacion, disminuyendo por tanto su capacidad para financiar el
capital circulante, las inversiones, las operaciones del negocio, el pago de dividendos, las
adquisiciones estratégicas, la expansidn de negocio y otras actividades operativas. Esto podria situar
a Gas Natural en una posicion mas vulnerable ante eventuales condiciones adversas del sector
econémico e industrial, asi como en desventaja competitiva respecto a otras compafiias
competidoras con un ratio de endeudamiento inferior. Adicionalmente, un incremento significativo
en la deuda consolidada del Grupo podria limitar, junto con las obligaciones restrictivas
(“covenants™) de otros contratos de financiacion u otros instrumentos de deuda, la capacidad de Gas
Natural para solicitar créditos adicionales y adquirir activos.
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La clausula “market flex” puede suponer un incremento de las obligaciones de pago de Gas
Natural bajo la Financiacién.

Los margenes y comisiones de la Financiacién pueden incrementarse (hasta ciertos limites
acordados) por las entidades coordinadoras de la Financiacién si lo consideran aconsejable para
mejorar las perspectivas de una sindicacién exitosa. La clausula market flex puede ejercitarse hasta
la anterior de las siguientes fechas: (i) la fecha en que el compromisos de cada entidad coordinadora
de la Financiacion no supere 1.000 millones de euros, (ii) la fecha en que las entidades
coordinadoras de la Financiacion notifiquen a Gas Natural que se ha completado la sindicacién
general del Contrato de Financiacion; y (iii) transcurridos cuatro meses desde la liquidacion de la
Oferta.

Como consecuencia de las actuales condiciones adversas en el mercado de crédito, ya se ha
producido un incremento parcial de las comisiones asi como un incremento del 0,25% en el margen
(que ya esta reflejado en la informacion que aparece en el apartado 10.3 del Documento de
Registro), y no se puede asegurar que no se requieran incrementos adicionales para intentar mejorar
las perspectivas de sindicacion. Cualesquiera incrementos adicionales en los margenes y/o
comisiones tendrian un impacto negativo en los flujos de caja disponibles y en los resultados del
Grupo Gas Natural en la medida en que no se pudieran contrarrestar dichos incrementos por una
reduccion del Euribor al que los margenes estan vinculados.

Si algun prestamista bajo la Financiacion no hiciera frente a la totalidad o parte de sus
compromisos, Gas Natural podria no ser capaz de conseguir una financiacién alternativa.

Como es habitual en las financiaciones sindicadas, las obligaciones de los prestamistas son
mancomunadas (y no solidarias), con lo que ningin prestamista es responsable de las obligaciones
de cualquier otro prestamista bajo la Financiacién. De este modo, si algun prestamista no pudiera
hacer frente a la totalidad o parte de sus compromisos bajo la Financiacion, ninguno de los otros
prestamistas estaria obligado a financiar dicha reduccion de fondos, y no habria ninguna garantia en
dichas circunstancias de que Gas Natural tuviera capacidad para financiar dicha reduccién de
fondos mediante sus reservas de efectivo 0 mediante contratos de financiacion alternativos. Por otro
lado, el incumplimiento por parte de cualquiera de las entidades prestamistas de sus obligaciones
bajo la Financiacion, en caso de que Gas Natural no fuera capaz de conseguir una financiacion
alternativa, podria asimismo impedir la ejecucion exitosa de la Oferta, o afectar negativamente a la
capacidad de Gas Natural para refinanciar la deuda del Grupo Unién Fenosa. Cualquiera de las
anteriores circunstancias podria tener un efecto material adverso en el negocio, la situacion
financiera y los resultados del Grupo Gas Natural.

Si Gas Natural no consigue mantener su calificacion crediticia a largo plazo o no consigue
aportaciones a sus fondos propios, puede que se incrementen sus obligaciones de pago bajo la
Financiacion o que los prestamistas la declaren vencida anticipadamente.

El incremento del endeudamiento financiero del Grupo Gas Natural para financiar la Oferta y por
asumir la deuda de Unién Fenosa podria conllevar una rebaja en la calificacion crediticia a largo
plazo (long-term rating) de Gas Natural. Adicionalmente, dado que los margenes de la Financiacion
estan vinculados a la calificacion crediticia a largo plazo (long-term rating) de Gas Natural, una
degradacion de la calificacion crediticia implicaria un incremento de los margenes. Por otro lado, si,
durante los tres meses siguientes a la liquidacion de la Oferta, Gas Natural no ha conseguido
mantener una calificacion crediticia a largo plazo de, al menos, BBB (estable) de Standard and
Poor’s y Baa2 (estable) de Moody’s, y cumulativamente no ha conseguido al menos 3.500 millones
de euros mediante la suscripcion y desembolso de nuevas acciones, los prestamistas pueden
declarar todas las cantidades pendientes bajo la Financiacion inmediatamente vencidas, liquidas y
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exigibles, lo que a su vez podria implicar incumplimientos cruzados bajo otros contratos de
financiacion.

De conformidad con la informacién publica disponible, los Consejos de Administracion de los
accionistas principales de Gas Natural, Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona (“la Caixa”) (a
través de su filial Criteria Caixacorp, S.A.) y Repsol YPF, S.A. acordaron realizar contribuciones a
los fondos propios de Gas Natural dentro del mencionado periodo de tres meses en la cuantia y
forma necesaria para que Gas Natural mantenga un rating “consolidado” inmediatamente después
de la liquidacion de la Oferta de, al menos, BBB (estable) y Baa2 (estable), por S&P y Moody’s
respectivamente, y por un importe maximo de 1.903 millones de euros y 1.600 millones de euros,
respectivamente. Criteria CaixaCorp, S.A. y Repsol YPF, S.A. se han comprometido a suscribir y
desembolsar durante el periodo de suscripcidn preferente las acciones que les correspondan en
ejercicio de sus derechos de suscripcion preferente en el marco del mencionado aumento, estando
previsto que las nuevas acciones que no sean suscritas por ellos serdn suscritas por los restantes
accionistas de Gas Natural, nuevos inversores cualificados o, en defecto de cualquiera de los
anteriores, por las entidades aseguradoras del mencionado aumento.

Dado que, sin embargo, los compromisos de aseguramiento de las entidades aseguradoras estan
sujetos a determinadas condiciones y supuestos de terminacion, que se describen en la Nota sobre
las Acciones que forma parte del presente Folleto, Gas Natural podria verse obligada a obtener
contribuciones adicionales a sus fondos propios por parte de sus accionistas mayoritarios en el
Periodo de Asignacion Discrecional (tal como dicho término se define en la Nota sobre las
Acciones que forma parte del presente Folleto) o con posterioridad al mencionado aumento de
capital. No obstante, dado que los mencionados compromisos de aportacion de Criteria Caixacorp,
S.A. y Repsol YPF, S.A. tienen un limite maximo, no existe certeza de que sean suficientes para
evitar una rebaja por parte de alguna de las casas de rating. La referida rebaja incrementaria los
costes de financiacién del Grupo Gas Natural bajo la Financiacion (hasta los limites acordados, bajo
el margin ratchet), podria afectar negativamente a la capacidad del Grupo Gas Natural para
conseguir financiacion mediante la emision de instrumentos del mercado de deuda y, en ultimo
término, afectaria a la solvencia del Grupo Resultante en caso de que todas las cantidades
pendientes bajo la Financiacion fueren declaradas inmediatamente vencidas, liquidas y exigibles en
el supuesto de que no se hubieran conseguido las aportaciones de 3.500 millones de euros (tal y
como se ha descrito anteriormente).

Tras el anuncio de la operacion de adquisicién de acciones de Unidn Fenosa, Moody’s Investor
Service Limited situ6 la calificacion crediticia de Gas Natural en “revision para una posible rebaja”
(“on review for possible downgrade”), y Standard & Poor’s Rating Services situ6 la calificacién
crediticia de Gas Natural en “observacidn con implicaciones negativas” (“creditwatch with negative
implications”). EI 20 de febrero de 2009, Standard & Poor’s Rating Services rebajé los “ratings” a
largo y corto plazo de Gas Natural de A/A-1 a BBB+/A-2. Adicionalmente, el 2 de marzo de 2009
Moody’s ha procedido a rebajar los “Long term senior unsecured ratings” a largo plazo de las
filiales de Gas Natural Gas Natural Finance BV y Gas Natural Capital Markets, S.A. de A3 a Baal,
manteniéndolos en revision para una posible rebaja. Por otro lado, el 26 de febrero de 2009, Fitch
Ratings rebajo los “Issuer Default Ratings” (IDR) a largo y a corto plazo de Gas Natural SDG, S.A.
de A a A- y de F1 a F2, respectivamente. Asimismo, mientras que el IDR a corto plazo ha
abandonado la situacion de “Rating Watch Negative”, tanto el IDR como el SUR a largo plazo
permanecen en dicha situacion.
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3. FACTORES DE RIESGO LIGADOS AL NEGOCIO DE GAS NATURAL

El negocio del Grupo Gas Natural esta, y el negocio del Grupo Resultante estard, sujeto a riesgos
inherentes a la situacién econémica general y la especifica del sector y mercados en los que
operan, en concreto Espafia.

Durante los pasados meses, la economia y el sistema financiero global han experimentado un
periodo de turbulencias significativas e incertidumbre, en particular una incertidumbre en los
mercados financieros que comenzo6 en agosto de 2007 y que ha empeorado de forma sustancial
desde septiembre de 2008. Esta incertidumbre ha impactado severamente en los niveles generales
de liquidez, en la disponibilidad de crédito, asi como en los términos y condiciones para disponer
del mismo, lo que ha contribuido a incrementar la carga financiera de los hogares y clientes
industriales de Gas Natural, reduciendo su capacidad de compra y afectando negativamente a la
demanda de los consumidores. Esta crisis del sistema financiero ha dado lugar a que los gobiernos
de muchas economias desarrolladas hayan inyectado liquidez en el sistema financiero y hayan
requerido (y participado en) la recapitalizacién del sector financiero con el fin de reducir el riesgo
de incumplimiento de determinadas entidades importantes, intentar salvaguardar el flujo de crédito
a las empresas y mostrar confianza al mercado.

A pesar de esta intervencion, la volatilidad y el trastorno del sector financiero han continuado hasta
alcanzar un nivel sin precedentes en la historia reciente. Esta incertidumbre del mercado ha estado
también acompafiada por tendencias de recesion en muchas economias alrededor del mundo,
incluida la espafiola. Hay una creciente preocupacion por una profunda y prolongada recesion
global. EI deterioro continuado de la economia espafiola y otras economias alrededor del mundo
afecta de modo negativo a la confianza de las empresas y consumidores, las tendencias de
desempleo, la situacion del mercado de la vivienda y del sector inmobiliario, de los mercados de
capitales, de deuda y de divisas, el riesgo de contraparte, la inflacion, la disponibilidad y coste del
crédito, los volumenes inferiores de transacciones en mercados clave o la liquidez de los mercados
financieros globales, lo que podria tener un efecto material adverso en el negocio, la situacion
financiera y los resultados del Grupo Gas Natural y del Grupo Resultante. En este contexto,
Standard & Poor’s rebajé la calificacion de riesgo de deuda de Espafia el 19 de enero de 2008, de
AAA a AA+.

Gas Natural no puede predecir cudl sera la tendencia del ciclo econdmico en los proximos afios ni si
se producird un agravamiento ain mayor de la fase recesiva actual del ciclo econémico global.
Cualquier deterioro o prolongacion de la situacion econémica actual de los mercados en los que
opera Gas Natural podria traducirse en una disminucién en los ingresos del Grupo Gas Natural y un
aumento en los costes de financiacion, que podrian provocar un impacto sustancial adverso en el
negocio, los resultados y la situacién financiera del Grupo Gas Natural o del Grupo Resultante.

Gas Natural puede no tener éxito en el desarrollo de su estrategia de negocio.

Dados los riesgos a los que esta expuesto y las incertidumbres inherentes a su negocio, Gas Natural
no puede asegurar que pueda implementar con éxito su estrategia de negocio. En caso de que Gas
Natural no alcanzase sus objetivos estratégicos o los resultados inicialmente esperados, su negocio,
su situacion financiera y sus resultados podrian resultar adversamente afectados (tal vez de forma
significativa). El alcance y cumplimiento de sus objetivos estratégicos estan sometidos, entre otros
factores de riesgo, a los siguientes:

e la falta de incremento del nimero de puntos de suministro en Espafia, Italia y

Latinoamérica, debido a la imposibilidad de Gas Natural de aumentar la red de
distribucioén;
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e el no incremento del nimero de clientes debido a la falta de éxito de las campafias de
marketing destinadas a los consumidores del mercado liberalizado;

e la imposibilidad de conseguir la necesaria flexibilidad y diversificacion del
aprovisionamiento y acceso a reservas de gas;

e la activacion de las clausulas take or pay de los contratos de aprovisionamiento, lo que
implicaria la obligacion de pagar por un volumen de gas superior a las necesidades de Gas
Natural;

o la falta de éxito en la consolidacion del negocio de electricidad en Espafia, México y Puerto
Rico, asi como en el inicio y desarrollo de las plantas de ciclo combinado, proyectos de
cogeneracion y parques eolicos; y

e la incapacidad de consolidar la estrategia del negocio de multiservicios o de aumentar el
namero de contratos multiproducto por cliente.

Las actividades de Gas Natural estan sujetas al cumplimiento de una extensa regulacion. El
incumplimiento de la misma y de sus modificaciones puede afectar de un modo adverso al
negocio, resultados y situacion financiera de Gas Natural.

Gas Natural y sus sociedades filiales estan obligadas a cumplir con la normativa legal aplicable a
los sectores de gas natural y de electricidad. En especial, la distribucién de gas (actividad principal
del Grupo Gas Natural) es una actividad regulada en la mayor parte de los paises en los que Gas
Natural realiza dicha actividad. En el ejercicio 2008, la distribucion de gas represent6 un 32,5% del
importe neto de la cifra de negocios consolidada de Gas Natural, frente a un 40% en el ejercicio
2007 y un 37,2% en el ejercicio 2006. Por otro lado, la distribucion de gas represento,
respectivamente, un 52,6%, un 56,6% y un 63,2% de los resultados de explotacion durante los
ejercicios 2008, 2007 y 2006.

La normativa legal aplicable a los sectores de gas natural y de electricidad en los paises en los que
opera el Grupo Gas Natural esta tipicamente sujeta a revision periédica por parte de las autoridades
competentes. Tras los mencionados procesos de revision, o debido a la aprobacién de nueva
normativa, los regimenes regulatorios en vigor en dichas jurisdicciones, asi como la interpretacion
de la normativa aplicable, podrian sufrir modificaciones, que podrian llegar a ser significativas. La
introduccion de las referidas modificaciones podria incidir en el actual esquema de retribucién de
las actividades reguladas, asi como en los costes operativos, de capital, de materias primas e
incentivos a la eficiencia, entre otras magnitudes. Todo esto podria afectar de un modo adverso al
negocio, beneficios, subvenciones y situacion financiera de Gas Natural.

Aungue Gas Natural considera que cumple sustancialmente con la legislacion aplicable a su
actividad, Gas Natural esta sujeta a un conjunto complejo de normas en diferentes jurisdicciones.
En caso de que los organismos publicos o privados que pudiera corresponder interpretaran o
aplicaran de manera distinta al criterio de Gas Natural la referida normativa, podria cuestionarse o
recurrirse dicho cumplimiento y, de resultar probado cualquier incumplimiento, podria afectar de un
modo material adverso al negocio, perspectivas, beneficios, subvenciones y situacién financiera de
Gas Natural.
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La distribucion de gas y electricidad esta sujeta al mantenimiento de determinadas concesiones,
licencias u otras autorizaciones administrativas.

Dado el carécter regulado de parte de los sectores de gas y electricidad en los que opera Gas Natural
(Espafia, Latinoamérica e ltalia), algunas de las actividades de Gas Natural estan sujetas a la
obtencidn de las correspondientes concesiones, licencias u otras autorizaciones administrativas que,
con caracter general, son de larga duracion. La operacion sin la obtencion de dichos permisos puede
dar lugar a la imposicion de sanciones. Ademas, y principalmente en Latinoamérica e ltalia, Gas
Natural suele suscribir contratos o acuerdos de distribucién y transporte de gas con las
correspondientes autoridades regulatorias. Tales contratos regulan los esquemas de retribucion vy,
con ello, el retorno de las inversiones realizadas en estas actividades.

El retorno y el rendimiento de las inversiones en las jurisdicciones donde existen dichos contratos
se encuentra, por tanto, condicionado a la obtencién y mantenimiento de las correspondientes
concesiones y autorizaciones administrativas a medio y largo plazo. En muchos casos, dichas
circunstancias se encuentran fuera del control de Gas Natural y sobrepasan su capacidad de gestion.
Cualesquiera nuevas condiciones politicas, sociales 0 econdmicas en tales jurisdicciones podrian
afectar la estabilidad de los mencionados contratos, concesiones, licencias u otras autorizaciones
administrativas, tener consecuencias imprevisibles sobre los planes de negocio de Gas Natural, asi
como afectar adversamente la remuneracién de las actividades reguladas (y, por tanto, el retorno de
las inversiones) en dichos paises.

Adicionalmente, cabe considerar que las concesiones estdn sujetas al cumplimiento de ciertos
compromisos que, de no ser cumplidos, pueden causar sanciones, una reduccidén de nuestra
retribucion, la revocacion de las mismas y la ejecucion de eventuales garantias o avales otorgados,
pudiendo afectar al retorno de las inversiones de Gas Natural, a su negocio, a su situacion
financiera, asi como a sus resultados.

Es posible que Gas Natural no pueda llevar a cabo las desinversiones de activos que sean
requeridas por las autoridades de competencia espafiolas, o que deba llevarlas a cabo en
términos desfavorables, y puede que Gas Natural tenga que afrontar un mayor nivel de
competencia como resultado de las citadas desinversiones.

La Comision Nacional de Competencia (la CNC), en virtud de resolucion de su Consejo de fecha
11 de febrero de 2009, notificada a Gas Natural al dia siguiente, decidi6 subordinar la aprobacion
de la operacién de concentracion econdmica consistente en la toma de control exclusivo de Unién
Fenosa por parte de Gas Natural al cumplimiento por ésta de determinados compromisos
presentados por Gas Natural. Por su parte, el Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de
Economia y Hacienda, con fecha 17 de febrero de 2009, resolvié no elevar la decisién sobre la
concentracién al Consejo de Ministros, notificando dicha decisién a Gas Natural y a la CNC en esa
misma fecha. Entre los mencionados compromisos se encuentran los siguientes:

@) la desinversion de