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Advertencia legal

Este documento no constituye una oferta de venta ni una peticion de compra de valores, ni una solicitud de voto o aprobacién de
acuerdo alguno. En caso de que Gas Natural SDG, S.A. (en adelante, Gas Natural) acordara formular una Oferta Publica de
Adquisicion de valores de Union Fenosa, S.A., ya sea obligatoria o voluntaria, de conformidad con la normativa del mercado de
valores, los titulares de acciones de Unién Fenosa, S.A., o de otros derechos y valores de la misma a los que fuera dirigida la Oferta,
deberan basar su decision de venta Unicamente en el folleto y en la documentacién complementaria al mismo.

Estos materiales pueden contener hipotesis de futuro basadas en las expectativas actuales del equipo directivo de Gas Natural. Estas
hipotesis de futuro se refieren, entre otras cosas, a:

estrategias de gestion;

sinergias operativas y fiscales y ahorro de costes;

integracion de negocios;

optimizacion de los planes de inversiones;

posicién de mercado;

estructura financiera inicial del grupo combinado y niveles de deuda,;
politica de dividendos; y

calendario y ventajas de la oferta'y del grupo combinado.

Estas hipotesis de futuro estan sujetas a una serie de factores e incertidumbres que podrian hacer que los resultados reales difiriesen
materialmente de los descritos en las hipotesis de futuro, incluyendo, pero sin estar limitados a: cambios de regulacién en los
sectores de gas natural y electricidad, cambios en las condiciones econémicas y financieras, la habilidad de integrar los negocios,
costes relacionados con la oferta y la integracién, decisiones de las autoridades competentes, litigios y efectos de la competencia.

Estas hipotesis reflejan nuestras expectativas actuales. Debido a los multiples riesgos e incertidumbres que rodean a estos sectores
y a la Oferta, no podemos asegurar que las hipotesis de futuro contenidas en estos materiales vayan a acontecer o realizarse. Se
advierte al lector de que no deberia depositar plena confianza en las hipdtesis de futuro.

Esta comunicacion no tiene por objeto su publicacion o distribucion, ni puede publicarse o distribuirse, en Estados Unidos, Australia,
Canad4, Japon o cualquier otra jurisdiccion donde existiera una limitacion al respecto.
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Descripcion de la transaccion 6\54/

Acuerdo con
ACS

Precio

Proceso de
compra

e Acuerdo vinculante con ACS parala compra de su participacion

del 45,3% en Union Fenosa
La compra de la participacion de ACS en Unién Fenosa conlleva
una OPA por el 100% de la compalfiia

Precio de €18,33/accion en efectivo
15,0% de prima sobre precio de cierre de 29 de julio de 2008
29,4% de prima sobre la cotizacion media de los ultimos doce
meses

Compra del paquete de un 9,9% en el capital de Unidn Fenosa en
los proximos 5 dias habiles bursatiles

e Adquisicion del 35,4% restante de ACS en Union Fenosa tras la

obtencidon de las autorizaciones regulatorias (CNE) y de
competencia (CNC)
OPA en efectivo por el restante 54.7% de Union Fenosa



Consideraciones sobre el proceso y C\/

calendario preliminar

Jul.
2008

Nov.
2008

Feb.-Mar.

2009

Abr.
2009

® Acuerdo vinculante con ACS parala compra de su participacion del
45,3% en Union Fenosa

® Comprainicial del 9,9% a ACS

® Autorizaciéon de las autoridades de competencia

® Compradel resto de la participacion de ACS en Unidn Fenosa
(35,4%)

® OPA obligatoria aprobada por la CNMV

® Liquidacion de la OPA

Nota:
1 La presentacion de una OPA voluntaria podria acelerar el calendario en 2-3 meses






Operacion transformadora para Gas Natural

Anticipa el cumplimiento del Plan Estratégico y supera los objetivos de 2012

Acelerando la integracion completa de la cadena del gas y la electricidad

Aumentando el beneficio por accién para el accionista

Manteniendo el nivel de apalancamiento previsto para 2012
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¢,Por guée Union Fenosa hoy?
La compafia ha evolucionado, convirtiéendose en un negocio

de gran atractivo

Estrategia

Negocio de
gas de alta
calidad

Mix de
generacion
diversificado y
competitivo

Negocio de
distribucion
renovado

La compaiiia eléctrica mas integrada en gas-electricidad de la Peninsula Ibérica
Orientada a su actividad principal

Enfasis en crecimiento organico

Fuerte mejora de su estructura financiera

Operador de GNL muy competitivo
Presencia en toda la cadena de valor del gas: desde licuefaccion hasta el cliente final
Capacidad de desarrollar alianzas con paises productores

Cartera de generacién diversificada

Una de las mejores carteras de CCC de Esparfia con un coste de gas competitivo
Integracién vertical aguas arriba en gas y carbon

Opcion de crecimiento en renovables

Cambios regulatorios desde el 2005 han mejorado la retribucién del negocio de distribucién
Importante mejora en la calidad de lared — mejora del TIEPI superior al 20% en los Gltimos
cinco anos

Fuerte implantacion territorial, con Madrid como principal activo

Eficiencia y estabilidad regulatoria en el negocio internacional de distribucién

Oportunidad Unica de inversion en Europa con bajo riesgo de ejecucion




Anticipa el cumplimiento del Plan Estrategicoy &
supera los objetivos del 2012 27

Objetivo crecimiento Unién Fenosa o
P.E. 2008-2012 hoy % Cumplimiento
Centrales de ciclo

combinado (GW) +3,3 T8 143%

Renova(g\e,vs; + CHP +0.6 +3,3 550%

Clientes? (m) +4,3 +9,2 215%

Cartera de gas3? (bcm) +9 +6,5 72%

Plantas de
regasificacién (no.) ol +2 200%

Plantas de
licuefaccion (no.) +1 T 200%

La inversiéon no organica del Plan Estratégico de Gas Natural se concreta con la compra de
Unidén Fenosa a un precio relativo similar, y eliminando el riesgo de ejecucion

Notas:

1 Incluyen energia hidraulica
2 Puntos de suministro

3 Unién Fenosa gas

4 A diciembre 2007



Creacion de un lider europeo verticalmente “fj/
Integrado en gas y electricidad v

4

%

gasNatural UNION FENOSA

e Tercera utility en Espana

Lider mundial en distribucion de gas _ o
. e Negocio de gas con alto crecimiento y
e Cuarto operador mundial de GNL _ _
) _ o activos de calidad
e Lider en convergencia gas-electricidad , o )
e Atractivo negocio internacional

Una de las principales utilities europeas y una de las tres lideres en el mercado Ibérico

Liderazgo de GNL en los mercados Atlantico y Mediterraneo, con una cartera combinada de

contratos de gas de mas de 30 bcms

e Operador lider downstream con mas de 20 millones de clientes y 18GW de capacidad
instalada en el mundo

e Valor de empresa combinado superior a €40bn’

Nota:
1 Calculado sobre el valor de la oferta por Union Fenosa y precio de mercado de Gas Natural a 25 de julio
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Una de las tres utilities lideres en el » L/
mercado Ibérico 4

Posicidn en generacion en la Peninsula Posicién en distribucién en la

Ibérica (régimen ordinario) Peninsula Ibérica

Mix de capacidad combinado : iy N
ot Ol e Wi B el Millones de puntos de conexién de electricidad y gas

DOO OO
Fuel-oil

6%

(TWh)

Nuclear
5% CCCs 04 r — = Nl

57%
Hidro

50 15%

40

Endesa Iberdrola Gas EDP EON Iberdrola Endesa | Gas | EDP EOn
Natural+Union Natural+Union |
Fenosa W Bectricity (m)l Fenosa _ Gas (m)
Fuente: OMEL a diciembre 2007 Fuente: CNE 2007, Gas Natural

Primer comercializador de gas y electricidad en el mercado liberalizado
en la Peninsula Ibérica con 310 TWh
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Liderazgo en los mercados de GNL
del Atlantico y Mediterraneo

Posicion reforzada como principal suministrador de GNL/GN en la cuenca atlanticay
mediterranea situando al grupo como segundo operador mundial de GNL )

.
T -
’ ‘J("’" <z

o

¥ Canaport UNION FENOSA

Reganosa

(’) S
garamo f‘
UNION FENG Sagunto = ! )
% Europe
% 6'}iffzcoeléctrica ngen;ib ﬁf SEIH) a
| | 5 oV
Mas de 30bcms de § "'T"”ida"y
ANEAN Gassi Chergui .
GN/GNL F "
Qalhat
5 plantas de ' - .' ¢ £
I% e ) UNION FENOSA
regasificacion en

mercados muy atractivos
(3 en operacion, 2
proyectos)

2 plantas de licuefaccion
3 proyectos integrados
en desarrollo

13 buques de GNL (incl. 3
de Repsol YPF)

Nigeria
UNION FENOSA

Guinea

Angola ¥ ﬂ
- 7

® Planta de regasificacion @ Planta de licuefaccion @ Proyecto integrado
@ Proyecto de exploracion Gasoducto Europa Magreb
Stream!gestionara la cartera de GNL mas importante del Atlantico |

Nota: 1  Joint venture 50/50 con Repsol YPF. Los buques de Gas Natural se controlan a través de Stream 13



Operador lider de downstream con mas de 20
millones de clientes y 18 GW de potencia instalada

México Republica Dominicana

1,1m clientes de gas 198MW Fuel-gas

3,8GW CCCs

Nicaragua

0,7m clientes de
electricidad

\/

271MW CCC

50 MW Hidro

Guatemala

1,3m clientes de
electricidad

1,9m clientes de gas
2,3m clientes de
electricidad

950MW hidro

Brasil

0,8m clientes de gas

Panama

0,4m clientes de
electricidad

26MW hidro y cogen

1,4m clientes de gas

Portugal

Ventas de gas

Posiciones muy complementarias en mercados clave (Espafia, México y Colombia)

Espaiia Francia

5,8m clientes de gas Ventas de gas
3,6m clientes de
electricidad
6,8GW CCC
1,8GW Hidro
0,6GW Nuclear
2,8GW Carboén

0,8GW Rég. especial

0,8m clientes de
electricidad

UNION FENOSA

ECN—

0,4m clientes de gas

Gas Natural se convierte en el segundo operador mundial de ciclos,
con mas de 11GW de potenciay un consumo anual de 11bcms

Fuente : Resultados 1S 2008 e Informes Anuales 2007
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Estrategia de creacion de valor para GV
el accionista

e Prioridad: integracion de Unién Fenosa
Integracion e Esfuerzo permanente para mejorar los resultados en todos los negocios
e Captura de sinergias operativas (~€300m identificadas inicialmente)

e Estricta disciplina financiera
Disciplina financiera e Optimizacidén de la estructura financiera de la compaiiia
e Compromiso permanente con el mantenimiento de un balance sdélido

e Continuar gestionando activamente el portfolio

e Revision constante de los activos respecto a su encaje estratégico y
creacién de valor

e Perfil de negocio equilibrado

Gestion del portfolio

e Enfoque en los negocios integrados de gas y electricidad en los mercados
existentes

e Plataforma ampliada para crecer organicamente y con inversiones ya

Inversiones identificadas

e Reduccion del plan de inversiones conjunto de €11-13bn, incluyendo
todas las inversiones no organicas e inversiones no definidas, resultando
en un menor riesgo de ejecucion de la estrategia de crecimiento




Importantes sinergias operativas y fiscales 6;;/
resultantes de la combinacion 1

Sinergias operativas (aprox. €300m/aio a partir de 2011)

290

Total ahorros
A
N

(€m)

Sistemas Total ahorros Sinergias de  Total sinergias
ingresos

Negocios
liberalizados

Corporacion e
internacional

VAN de las sinergias fiscales identificadas de mas de €500 millones
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La combinacion con Union Fenosa permite
optimizar el plan de inversiones

€8.5bn?
Capex sin | Capexsin definir !
definir €3b I de Uni6n Fenosa |
efinir n €3bn I
- ===1

1

]

1

., ]
Reduccion de
capex conjunto !
1

1

1

1

I

€12,5bn

€8-10bn

Capex
combinado

Capex
resultante

fundamentalmente

€8-9bn organico

Gas Natural Unién Fenosa Combinado
2008-2012 2008-20121
capex capex

La operacion permite una reduccion significativa de los planes de inversion del grupo
combinado. La totalidad del nuevo capex se realizara en proyectos ya identificados

Nota:
1 Asume c €500m de capex de mantenimiento en 2012 a efectos de calculo



Perfil de negocio mas equilibrado

EBITDA Gas Natural EBITDA combinado pro-forma?

€2,277m (2007A)

Otros
1%

Generacién Espafia
12%

Up & Midstream+
Mayorista
27%

Internacional?®
23%

Distribucion
Espafia
38%

Notas:
1 Antes de desinversion de activos

£4,339m (2007A)

Otros
1%

Up & Midstream +
Mayorista
21%

Generacién Espafia
23%

Distribucion
de electricidad
Espaia
11% . 3
Internacional
24%
Distribucion
de gas
Espaiia
20%

2 Incluye distribucion en ltalia (1.5%), generacion en Puerto Rico (2.6%) y distribucion en América Latina (18.7%)
3  Incluye Gas Natural Internacional y Union Fenosa distribucion y generacion internacional
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Impacto financiero positivo para los Cf\u/
acclonistas de Gas Natural

Impacto positivo
en beneficios

Remuneracion al
accionista
atractiva

La adquisicidn en cajay las sinergias resultan en una

mejora significativa del beneficio por accidn

Acrecion en el beneficio por accion a partir del primer afo,

por encima del 15% en el segundo afno

Se mantiene el objetivo de crecimiento anual del

dividendo por accion de >10%
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Parametros de financiacion

~

v
| a oferta se financiaria inicialmente con financiacion 4

bancaria en su totalidad

€m

Valor oferta 16.757

Financiado por:

Préstamo de adquisiciéon® 16.757

Reduccion inicial de deuda:

Ampliacion de capital (3.500)
Venta de activos (después de impuestos) (~3.000)

Financiacion inicial

La ampliacion de capital y las ventas de activos permiten una reduccion del préstamo
inicial en mas de €6.000 millones

Nota:
1 Noincluye la posible refinanciacion de parte de la deuda de Union Fenosa



Estructura financiera inicial de la operacion

€bn

Endeudamiento Inmediata
total en funcion reduccion
o BT de deuda _ .
de aceptacion : | duranteel El compromiso de los accionistas
de la OPA | 1 asegura la ampliacion de capital
| |
| |
| |
1 (3) i ~20
| |
| 1
I (B5) Hi .
= T oEmyraile Venta de activos por c. €3bn
3 Rating inicial como minimo
- de : BBB”
Deuda neta Deudaneta Deudade Total Venta de Ampliacion Total
Gas Natural Union Fenosa adquisicion deuda neta activos de capital deuda neta
(asume100%
aceptacion)

Una aceptacion del 90% reduciria la necesidad de financiacion en €1,7bn

22



Calendario estimado de financiacion

Necesidades de fondos y reduccidon del endeudamiento

Jul.
2008

® Acuerdo
vinculante con
ACS

® Adquisicion
inicial de un 9,9%
del capital de
Union Fenosa

>

€1,7bn

Feb.-Mar.
2009

® Adquisicion del
35,4% restante de
ACS en Unioén
Fenosa

® OPA por Unién
Fenosa

iy ol

€5,9 bn
Aval por €9,2bn

Abr.
2009

® Liguidacion
de la OPA

B

€9,2bn

(asumiendo 100%
de aceptacion)

Abr.
2009

® Ampliacion
de capital

. _Jd

(€3,5bn)

(en funcién de la
aceptacion)

2009

® VVenta de
activos

(c. €3bn)
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Reduccion de deuda a traves de ventas C y
. i 7
de activos A

Ventas de activos preliminares ‘

Inversiones financieras ,
Otros activos

: : i Activos n ratéqi
(sin contribucién a EBITDA) Ctivos no estrategicos

Fondos estimados de aproximadamente €3.000 millones
durante 2009
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Mejora de la estructura financiera inicial
del grupo combinado

La venta de activos y
la ampliacién de
capital disminuyen el
endeudamiento inicial
26 del grupo combinado

La generacion de
cajareduce
significativamente
la deuda del nuevo
Grupo

Se mantiene la
politica de
remuneracion
al accionista

20
. POL2E

Apalancamiento?
~50%

Deuda neta (€bn)

Deuda neta Ventade Total Flujo de caja Dividendos Total
inicial activos y deuda neta deuda neta
ampliacion Cumulativo | 2012E

de capital 200022012 =gl = < T <

La optimizacion del plan de inversiones, las sinergias y la generacion de caja del nuevo grupo
mejoran significativamente la estructura financiera de Gas Natural

Notas:
1 Incluye flujo de caja operativo después de impuestos, plan de inversiones y cambio en capital circulante
2 Definida como Deuda Neta / (Deuda Neta + Recursos Propios)
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Operacion transformadora para Gas Natural @,/

Con una légica estratégica clara

Anticipa el cumplimiento del Plan Estratégico y supera los objetivos de 2012

Creacion de un lider europeo verticalmente integrado en gas y electricidad y
Primer operador de GNL en la cuenca atlantica

Una de la tres utilities lideres en el mercado ibérico, con mas de 20 millones de
clientes y 18GW de potencia instalada en el mundo

El capital humano de Gas Natural — Unién Fenosa
seguira siendo el activo mas valioso del nuevo grupo

Creacion de valor para el accionista a través de crecimiento organico,
sinergias de integracion y la optimizacion de la estructura financiera
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Una operacion transformadora para
Gas Natural

Plan de inversiones 2008 — 2012E

EBITDA 2012E
Apalancamiento 2012E!
Acrecion Beneficio por Accidn?

CAA Dividendo por Accién?

Notas:

1 Definido como Deuda Neta / (Deuda Neta + Recursos Propios)
2 A partir del segundo afo, excluyendo extraordinarios

3  Mantenimiento de la politica de crecimiento del DPA

— 8-9 €bn

>6€bn

~ 50%

> 15%

> 10%
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